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. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo tiene un ambito limita-
do. No se trata aqui ninguno de los sin duda muy re-
levantes aspectos econdmicos o politicos que sus-
cita la entrada en vigor de la tercera fase de la union
monetaria, ni la problematica de valoracion de acti-
vos financieros antes y después de la introduccion
del euro. Tampoco se abordan los detalles exclusi-
vamente informaticos de la conversion (reintroduc-
cion de los céntimos, cambios en las aplicaciones
de gestion, etc.). El trabajo se centra en un breve
examen de los principales aspectos técnicos aso-
ciados a la introduccién del euro. Muchas de las
cuestiones que se abordan aqui aun tienen una so-
lucion embrionaria y se iran perfilando con mas niti-
dez en los proximos meses, pero si estamos ya en
condiciones de ofrecer una panoramica suficiente-
mente amplia de los principales temas y dar un aro-
ma de las dificultades y retos técnicos que se nos
avecinan, en la esperanza de que resulten de algu-
na utilidad al lector.

. REGIMEN JURIDICO DEL EURO

La introduccion de la moneda unica suscita la ne-
cesidad de resolver numerosas cuestiones legales
que afirmen la armazon juridica sobre la que se
asiente la futura unién monetaria. Dos de los princi-
pales temas que era necesario resolver eran:

e Continuidad legal de los contratos, esto es, ga-
rantizar que los contratos firmados antes de la intro-
duccién del euro y referidos bien a monedas nacio-
nales o a ecus sigan teniendo plena validez juridica
después de introducido el euro.

e Marco legal del euro durante la fase de transi-
cion, esto es, desde el momento de la introduccion
dei euro hasta el momento de desaparicion de las
monedas nacionales.

Las bases legales del régimen juridico del euro
comenzaron a asentarse en los acuerdos adopta-
dos en la cumbre de Madrid (15 y 16 de diciembre

de 1995). Los elementos mas importantes de estos
acuerdos son:

— Adopcidén de la denominacion «euro» para la
moneda unica. Con posterioridad (concretamente,
en la reunion del ECOFIN de Verona en abril de
1996) se acordd la subdivision del euro en 100
«cents» 0 céntimos.

— El régimen juridico del euro se concretaria en
un reglamento cuya preparacion deberia estar con-
cluida en diciembre de 1996.

— La tercera fase de la unién monetaria comen-
zaria el 1 de enero de 1999, y el plazo limite para la
introduccién de billetes y monedas en euro seria el
1 de enero de 2002.

— Conversioén 1:1 entre el ecu y el euro, cuyos
detalles juridicos se determinarian con posteriori-
dad.

En los meses posteriores se preparo la estructu-
ra juridica, que recibiria la aprobacion politica en la
cumbre de Dublin (diciembre de 1996) y la concre-
cién definitiva de uno de sus reglamentos ya en
1997. Debido a las peculiaridades del calendario e
incertidumbres sobre el conjunto de paises inte-
grantes de la tercera fase en un primer momento, el
armazon juridico ha debido articularse en dos textos
diferentes con distinto formato juridico:

¢ Un reglamento que contiene los principios juri-
dicos generales de la transiciéon a la moneda unica
y que se basa en el articulo 235 del Tratado (que
permite la aprobacion, por unanimidad de todos los
estados miembros, de todas aquellas actuaciones
que, sin estar expresamente previstas en el propio
Tratado, resultan necesarias para lograr en el fun-
cionamiento del mercado comun uno de los objeti-
vos de la comunidad). Este es el llamado Regla-
mento sobre determinadas disposiciones relativas a
la introduccion del euro. Cuando sea definitivamen-
te aprobado, este reglamento tendra entrada en vi-
gor inmediata, pero su eficacia juridica no se produ-
cira hasta el 1 de enero de 1999. El reglamento ha
quedado pendiente de la aprobacion britanica, que
ha invocado la llamada «reserva parlamentaria»
(parliamentary scrutiny) que requiere la previa san-
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cion del Parlamento britanico. La aprobacién de es-
te reglamento, inicialmente prevista para enero de
1997, quedo aplazada debido al calendario electoral
britanico.

» Este primer reglamento es complementario y
antecedente del que, en su momento, aprobaran
s6lo aquellos estados miembros participantes en la
unién monetaria al inicio de su tercera fase y que se
basara en el articulo 109 L(4) del Tratado. Este re-
glamento contendra las disposiciones de derecho
monetario que conformen el régimen juridico del eu-
ro propiamente dicho. Dado que no sabemos qué
paises accederan en una primera instancia a la ter-
cera fase de la unién monetaria, en sentido estricto
es imposible aprobar antes este Reglamento. No
obstante, para enviar a los mercados una sehal
tranquilizadora acerca de la seguridad juridica en
relacion a la introduccion del euro, se ha dado pu-
blicidad al llamado Proyecto de Reglamento sobre
la introduccion del euro, texto sobre el que existe un
acuerdo unanime en la gran mayoria de sus pre-
ceptos, estando todavia algunos aspectos en discu-
sion. Aunque, en puridad, no se puede descartar
que, en su dia, los paises que accedan a la tercera
fase aprueben otra version diferente, se debe en-
tender que procederan a aprobar este mismo texto
como reglamento de introduccion del euro propia-
mente dicho.

Las cuestiones mas relevantes que resuelve el
Reglamento sobre determinadas disposiciones rela-
tivas a la introduccion del euro son las siguientes:

1) Consagracion del principio de continuidad de
los contratos (art. 3), no incidiendo el cambio de mo-
neda en las relaciones contractuales salvo prevision
en contrario de las partes. En particular:

— La posible discontinuidad de los contratos so6-
lo puede basarse en clausulas que especificamente
aludan a la introduccién del euro como causa de ter-
minacion del contrato.

— Se hace mencion expresa de que, en los con-
tratos de interés fijo, se mantiene el tipo de interés
nominal después de la introduccioén del euro.

— Continuidad ecu-euro al tipo 1:1. Las referen-
cias al ecu en los contratos se presumiran hechas al
ecu cesta oficial salvo prueba en contrario.

— La normativa es aplicable en todos los esta-
dos miembros. Para contratos sometidos a jurisdic-
ciones de terceros paises, es aplicable si estas ter-
ceras jurisdicciones la aceptan.

2) Establecimiento de los tipos de conversion
(con seis cifras significativas) y de las reglas de re-
dondeo (arts. 4 y 5). No se va a publicar ninguna ins-
truccidon mas detallada sobre redondeo por parte del
Instituto Monetario Europeo (IME) o la Comisién Eu-
ropea.

En cuanto al Proyecto de Reglamento sobre la in-
troduccion del euro, los puntos mas importantes son:

1) Introduccion del euro como moneda de los es-
tados miembros participantes en la tercera fase de
la unién monetaria y subdivisiéon en cien céntimos
(arts. 2-5).

2) Régimen aplicable durante el periodo transito-
rio (desde el 1 de enero de 1999 hasta la introduc-
cién de las monedas vy billetes de euro), que implica:

— Las monedas nacionales pasan a ser «expre-
siones no decimales del euro» y pierden, por tanto,
su naturaleza anterior (art. 6).

— Se aplica el principio de «no compulsién, no
prohibicion» (art. 8), de forma que queda al acuerdo
y libre eleccion entre las partes la denominacién en
que se ejecuten los contratos. Este principio queda,
no obstante, cualificado por el llamado principio de
fungibilidad euro-monedas nacionales, y asi, el ar-
ticulo 8.3 permite que en las deudas a pagar, me-
diante abono en cuenta, el deudor pueda satisfacer
la deuda bien en euros o bien en moneda nacional
y la entidad bancaria debe efectuar el abono en la
moneda en que esté denominada la cuenta banca-
ria del acreedor. Notese que esta solucion permite a
la industria financiera ofrecer servicios en euros a la
clientela sin exigir que cada cliente tenga dos cuen-
tas, una en euro y otra en moneda nacional.

— Permanece aun en discusion el tratamiento a
dar a la redenominacion de los valores (art. 8.4). Al-
gunos paises (Alemania) han defendido la opcion
de que se pueda imponer (no soélo permitir) a los
emisores privados la redenominacion en euro; y
existe también discrepancia sobre si la jurisdiccion
recae sobre el pais en cuya moneda nacional esta
denominada la emision (posicion defendida por Ale-
mania) o el pais cuya normativa contractual sea
aplicable a la emision (tesis francesa). La industria
bancaria espafola se ha mostrado a favor de que
se permita pero no obligue a la conversion, y que la
jurisdiccion aplicable sea la de la moneda de deno-
minacion de la emision.

3) Se detallan diversos aspectos relativos a los
billetes y monedas en euro. Estos se introduciran no
mas tarde del 1 de enero de 2002, aunque es muy
posible que (debido a que las navidades son el pe-
riodo de mayor circulacion de efectivo, lo que difi-
culta técnicamente la introduccién de los nuevos bi-
lletes y monedas) esa fecha se adelante un poco,
quiza al 1 de octubre de 2001.

ll. EL DISENO DE POLITICA MONETARIA

1. La eleccién de una estrategia
de politica monetaria

El articulo 105 (1) del Tratado define claramente
el mandato del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) al indicar que «el objetivo principal
del SEBC sera mantener la estabilidad de precios».
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El SEBC debera desarrollar una estrategia de poli-
tica monetaria tendente a la consecucion de este
objetivo, aspecto sobre el que el Tratado no esta-
blece mas detalles. En los ultimos meses, el Insti-
tuto Monetario Europeo y los bancos centrales na-
cionales han continuado trabajando sobre las
consideraciones técnicas pertinentes a la eleccién
de una estrategia, alcanzando algunas conclusio-
nes pero no una propuesta definitiva. La decision fi-
nal sobre estrategia sera adoptada por el consejo
de gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
cuando esté constituido, tomando en cuenta el en-
torno econdémico y la estructura del mercado finan-
ciero del area euro.

Las discusiones de los bancos centrales y el IME
consideraron cinco posibles estrategias de politica
monetaria, tres de las cuales ya han sido descarta-
das:

» Objetivos en términos de tipo de cambio, estra-
tegia descartada porque puede resultar inconsisten-
te con el objetivo interno de estabilidad de precios.

* Objetivos en términos de tipos de interés, es-
trategia descartada por la dificultad de identificar un
nivel de tipo de interés real consistente con la esta-
bilidad de precios.

e Objetivos en términos de renta nominal, estra-
tegia descartada porque la renta nominal es de difi-
cil control por parte del SEBC, podria conducir a
tergiversaciones sobre el objetivo final, se veria
afectada por revisiones sustanciales de los datos y
podria conducir a una division indeterminada entre
renta real y deflactor que creara incertidumbre so-
bre los resultados de la economia en términos de in-
flacion.

¢ Objetivos monetarios.
¢ Obijetivos directos de inflacion.

La eleccion ha quedado centrada, pues, en estas
dos Ultimas estrategias. El informe del IME nos re-
cuerda que la fijacion de objetivos monetarios tiene
a su favor la mayor transparencia (senala la res-
ponsabilidad del SEBC sobre desarrollos que estan
bajo su mas directo control y son directamente ob-
servables) y en su contra la incertidumbre respecto
a las propiedades empiricas de la demanda de di-
nero en el area euro en la etapa 3. Un objetivo di-
recto de inflacion enfatiza la responsabilidad del
SEBC, pero también requiere de relaciones esta-
bles entre variables econédmicas y financieras y la
inflacién futura. En cualquier caso, el IME ha sefia-
lado que «no es posible, o necesario, determinar en
esta fase la estrategia que sera preferiblemente
adoptada por el SEBC» y que «las semejanzas en
el comportamiento de los bancos centrales que
adoptan estas dos estrategias son mayores que sus
diferencias». También ha indicado que cualquiera
que sea la estrategia adoptada incorporara cinco
elementos indispensables:

— anuncio publico de una definicion cuantitativa
del objetivo final de estabilidad de precios;

— anuncio publico de un objetivo u objetivos es-
pecifico(s) sobre el que pueda juzgarse de forma
continua la actuacion del SEBC;

— el uso de toda la informacién disponible rele-
vante para el objetivo final, informacion que incluira
variables financieras (y en particular la curva de ti-
pos de interés, agregados monetarios y de crédito,
condiciones del mercado de crédito, rentabilidades
de los bonos, tipos de cambio y precios de otros ac-
tivos) y no financieras (variables de costes y pre-
cios, indicadores de demanda agregada y condicio-
nes de oferta incluyendo la brecha de producto o
output gap, balanza de pagos y encuestas de ex-
pectativas);

— un papel prominente para los agregados mo-
netarios con objetivos o bandas objetivo para su
crecimiento;

— el SEBC podra realizar predicciones de infla-
cion y otras variables econdmicas.

La estrategia finalmente adoptada podra ser,
pues, de objetivos monetarios, de objetivos directos
de inflaciéon o una combinacion de ambas. En la dis-
cusion actual, algunos paises (como Gran Bretaha
o Espana) se inclinan mas por el objetivo directo de
inflacion, y otros (sefaladamente Alemania), mas
por el objetivo de agregados monetarios; pero, co-
mo sefala el IME, las practicas de politica moneta-
ria probablemente diferiran muy poco sea cual sea
la eleccion.

2. Los instrumentos de la politica monetaria

Para lograr su objetivo ultimo y la implantacion de
las estrategias tendentes a conseguirlo, el SEBC
contara con una serie de instrumentos y procedi-
mientos. El desarrollo de estos instrumentos y pro-
cedimientos se realizara de acuerdo con un calen-
dario establecido:

— El diseno conceptual de los instrumentos esta
ya concluido y se expone a continuacion.

— El disefo de las especificaciones técnicas del
marco operativo del SEBC se llevara a cabo a lo lar-
go de la primera mitad de 1997.

— La implantacion preparatoria se llevara a cabo
en la segunda mitad de 1997 y primera mitad de
1998.

— En la segunda mitad de 1998, el BCE elegira
el conjunto final de instrumentos y el SEBC probara
el marco operativo.

Los instrumentos con que contara el SEBC seran
una gama de operaciones de mercado abierto, unas
facilidades permanentes y el posible uso del coefi-
ciente de caja.
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En cuanto a las operaciones de mercado abierto,
se consideran cuatro tipos de operaciones, que po-
dran ejecutarse como subastas normales, subastas
rapidas o mediante operaciones bilaterales con en-
tidades financieras y que pueden consistir en repos
u otros instrumentos, segun los casos. Las decisio-
nes de politica monetaria seran adoptadas por el
BCE, pero ejecutadas en la mayoria de los casos
por los bancos centrales nacionales (BCNs) inte-
grantes del SEBC. Los cuatro tipos de operaciones
aludidas (que aparecen esquematizadas en el cua-
dro num. 1) son:

1) Subastas periodicas de financiacion bdsica,
analogas en su naturaleza a las actuales subastas
decenales, y el principal instrumento de politica mo-
netaria. Tendran frecuencia semanal y vencimien-
to quincenal y seran ejecutadas por los BCN en
subastas estandar de inyeccion o drenaje de liqui-
dez. Puesto que se liquidaran y compensaran en
TARGET, podran abonarse en cuenta el mismo dia
de la resolucion de adjudicaciones e instrumentar-
se tanto como operaciones repo como préstamos
con garantia de activos depositados en garantia de
operaciones (que incluye clases de activos mas am-
plias que las actualmente utilizadas en operaciones
con el Banco de Espafa, como se discute amplia-
mente en otro apartado). Las modalidades de su-
basta podrian ser diferentes a la actual subasta de-
cenal (en particular, subasta de cantidades a tipo
fijo o subasta «holandesa», etc.). Estas subastas
semanales (sean a tipo fijo o variable) se anuncia-
ran los lunes y se podra pujar hasta primera hora
del martes, dia en que se fallara la subasta para li-
quidarla el miércoles (dia de la semana que minimi-
za el numero de festivos en Europa).

2) Financiacion a tres meses mediante subasta,
analoga a las anteriores, con frecuencia mensual y

vencimiento a tres meses, que deberia representar
un peso menor en la liquidez total del sistema. Esta
figura, que no deja de resultar singular, responde al
deseo aleman de encontrar una figura que reempla-
ce su actual esquema de redescuento (que resulta
un poco anacrénico en el contexto europeo, pero
desempena un papel importante entre las tareas del
Bundesbank). La mayoria de los paises quieren li-
mitar el peso maximo de estas subastas dentro de
la liquidez total inyectada a un 10 por 100, pero Ale-
mania desea una cifra superior.

3) Operaciones estructurales para ajustar la po-
sicion de liquidez estructural del sector financiero
frente al SEBC. Pueden consistir en operaciones de
inyeccion (mediante repos o compras a vencimien-
to) o de drenaje (via repos, ventas a vencimiento o
emision de certificados del SEBC). Las compraven-
tas a vencimiento se realizaran por acuerdo bila-
teral, y las emisiones de certificados y los repos me-
diante el procedimiento normal de subasta. La liqui-
dacion y compensacion de los certificados se reali-
zara de forma descentralizada en los BCN. Estos
certificados seran transmisibles a particulares.

4) Operaciones de ajuste fino tendentes, por
ejemplo, a suavizar el impacto sobre los tipos de in-
terés de fluctuaciones inesperadas en la liquidez.
Se ejecutaran principalmente como repos, pero
también pueden tomar la forma de compraventas
simples a vencimiento, swaps de divisa y acepta-
ciéon de depositos a tipo fijo, instrumentandose me-
diante subastas «rapidas» o procedimientos bilate-
rales por los BCN; el consejo de gobierno del BCE
podra decidir si, excepcionalmente, el BCE puede
efectuar operaciones de ajuste fino de forma cen-
tralizada o descentralizada. Notese que, aunque las
subastas de venta de valores con pacto de recom-
pra para drenaje de liquidez seran una novedad en

CUADRO NUM. 1
INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA DEL SEBC

Tipo de Provision Absorcion o ) )
operaciones de liquidez de liquidez Vencimiento Frocusncia Meétodo
1) Operaciones de mercado abierto
Principales Repos = 2 semanas Semanal Subasta
Finahciacion
a largo plazo Repos — 3 meses Mensual Subasta
Ajuste fino Repos Repos no prefijado no regular Subasta rapida
Swaps divisa Swaps divisa Bilateral
Captacion depdsitos
Compras a vencimiento Ventas a vencimiento no regular Bilateral
Estructural Repos Emision certificados estandar o no regular o no Subasta

2) Facilidades permanentes

Crédito marginal Repos

Overnight A peticion de las contrapartidas

Depdsito Depositos

Overnight A peticion de las contrapartidas

Fuente: Instituto Monetario Europeo.
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el esquema operativo espanol de politica monetaria,
el formato es muy similar al de las subastas de emi-
sién de valores.

En segundo lugar, el SEBC contara con dos faci-
lidades permanentes para la inyeccion y drenaje de
liquidez overnight:

1) Facilidad de crédito marginal o préstamo lom-
bardo, que permitira a las entidades financieras ob-
tener liquidez a un dia del SEBC a un tipo de inte-
rés fijo bien mediante repos o bien mediante
préstamos garantizados con pdliza de depdsito en
garantia de operaciones. Estara disponible para to-
das las entidades que sean contrapartidas admisi-
bles de los bancos centrales en operaciones de
mercado abierto del SEBC y sera enteramente ges-
tionada por los BCN. El tipo de interés supondra un
techo a la banda de tipos de interés en circunstan-
cias normales. Al cierre diario de operaciones en el
sistema TARGET, las posiciones deudoras no liqui-
dadas en la cuenta Unica tesorera de las entidades
con sus BCN se consideraran automaticamente co-
mo una solicitud de préstamo lombardo asentada al
cierre de operaciones el dia.

2) Depositos retribuidos. Las entidades financie-
ras que sean contrapartidas admisibles del SEBC y
excedentarias de liquidez podran realizar operacio-
nes de deposito de fondos a un dia a un tipo de in-
terés fijo en los BCN. El tipo aplicado representara
en condiciones normales el suelo de la banda de
tipos a un dia. Estd previsto que los excedentes
mantenidos en cuenta por encima de los saldos exi-
gibles por coeficiente de caja en su caso (o simple-
mente los saldos acreedores si no llega a implan-
tarse un coeficiente de caja) se transformen al final
del dia a peticion de las entidades en depdsitos re-
tribuidos en el banco central. También sera gestio-
nado de forma descentralizada por los BCN.

El grafico 1, tomado del libro recientemente publi-
cado por el Banco de Espafa, resume la mecanica
de los tipos de interés bajo el futuro esquema de po-
litica monetaria. Como puede apreciarse, este es-
quema es similar, aunque no idéntico, al vigente en
la actualidad en Alemania.

3. ¢Un coeficiente de caja?

Los estatutos del SEBC contemplan la posibilidad
de que el BCE exija a las entidades financieras el
mantenimiento de un coeficiente de caja. Para ser
implantado, tendria que ser aprobado por el Conse-
jo Europeo (a propuesta del BCE). Atn no es posi-
ble saber, por tanto, si eventualmente existira un
coeficiente de caja en la union monetaria y qué ca-
racteristicas adoptara. Este es un tema muy polé-
mico que suscita una clara hostilidad en los paises
(como el Reino Unido) que actualmente no utilizan
este instrumento y arguyen que su introduccion su-
pondra una desventaja competitiva del sistema fi-

nanciero europeo frente a sus competidores ameri-
cano o japonés.

En cualquier caso, el IME ha redactado un borra-
dor de propuesta al Consejo Europeo sobre el coe-
ficiente de caja, y en los diversos foros econdmicos
y de la comunidad de bancos centrales se siguen
debatiendo aspectos concretos sobre su posible in-
troduccion. Un coeficiente de caja es desde luego
posible y en estos momentos parece ademas pro-
bable, a pesar de la oposicidon que le puedan plan-
tear algunos paises. Algunas de las posibles carac-
teristicas de este coeficiente de caja, de acuerdo
con los trabajos preparatorios del mismo, serian:

— Se impondria no sélo a las entidades de cré-
dito, sino a un conjunto mas amplio de entidades fi-
nancieras que posiblemente incluyera, entre otros,
a los fondos de mercado monetario (conocidos co-
mo FIAMM en nuestro pais). Excepcionalmente, el
SEBC podra eximir del coeficiente de caja a alguna
institucion, siempre sobre la base de no discrimina-
cion.

— La base del computo serian los saldos de pa-
sivos de final del mes anterior y el calculo del cum-
plimiento se hara por medias mensuales (sin posibi-
lidad de compensar entre periodos mensuales).

— Las instituciones con establecimientos en va-
rios estados miembros deberan cumplir el coeficien-
te de caja en todos ellos con los activos existentes
en cada pais y en funcién de sus pasivos en el pais.

— Podria autorizarse por el BCN correspondien-
te, cuando exista vinculacion probada, un cumpli-
miento indirecto del coeficiente a través de un inter-
mediario (una especie de sindicacion a efectos de
cobertura del coeficiente).

— El tipo del coeficiente sera uniforme en toda el
area y estara remunerado.

4. Intervencion en los mercados de divisas

Tanto los textos legales como la discusion insti-
tucional son asombrosamente parcos a la hora de
definir el papel de las instituciones europeas en lo
que toca a la politica de tipo de cambio y a las in-
tervenciones en los mercados de divisas. Es, por
tanto, muy poco lo que puede decirse sobre un te-
ma tan importante:

— Politica de tipo de cambio del euro. El Trata-
do no prescribe ninguna politica especifica de tipo
de cambio o arreglo cambiario frente a terceras mo-
nedas fuera de la UE (ddlar, yen). El tema tampoco
parece haber recibido excesiva atencién en los fo-
ros institucionales. -

— Reservas internacionales. El articulo 30 del
Estatuto del SEBC establece las condiciones bajo
las que los bancos centrales nacionales suministra-
ran al BCE activos de reservas internacionales has-
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GRAFICO 1
INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA DEL SEBC

Tipo OPERACIONES REGULARES DE MERCADO ABIERTO

de interés Y FACILIDADES PERMANENTES
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Fuente: Banco de Espafa.
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ta un valor de 50.000 millones de euros, y la gestion
de las reservas no centralizadas en el BCE sera so-
metida a unas directrices a establecer en el futuro
por el BCE.

— SME-2. El SEBC tiene un papel importante en
el llamado SME-2 o arreglo cambiario entre el area
euro y los paises comunitarios fuera del euro. Pero
la situacion es tan flexible que practicamente no im-
pone muchos compromisos serios. Asi, el SEBC
puede abstenerse de intervenir en los mercados de
cambios frente a una moneda comunitaria fuera del
euro si se cree que ello hace peligrar el objetivo fun-
damental de estabilidad de precios. Por otro lado, la
pertenencia al arreglo cambiario por parte de los
paises fuera del euro es voluntaria.

— Ejecucion de la intervencion. Permanece aun
en discusion si la intervencion en los mercados de
divisas se hara de forma centralizada en el BCE o
descentralizada en los BCN.

IV. EL SISTEMA TARGET

La introduccion del euro en una serie de estados
miembros, en una fecha proxima, reclamaba la ne-
cesidad de implantar un sistema de compensacion
y liquidacion comun seguro y eficiente. Por otra par-
te, desde hace algunos afios existe un impulso en
los principales paises industrializados para avanzar
hacia sistemas de liquidacién continua o «en tiempo
real» con base en compensaciéon una a una de las
ordenes de pago (y no por neteo en camara). El sis-
tema TARGET (acrénimo de Trans-european Auto-
mated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer) es la respuesta a esas dos necesidades.
Aunque confluyen en una misma solucion, es im-
portante sefalar que ambas motivaciones son con-
ceptualmente diferentes y, probablemente, la intro-
duccion de sistemas de liquidacion bruta en tiempo
real (que son caros y dificiles de implantar) se hu-
biera retrasado varios afnos en la mayor parte de
los paises europeos si no hubiera sido necesario
cambiar de todas formas los sistemas de compen-
sacion existentes para crear un sistema comun pa-
ra el euro.

La arquitectura del sistema TARGET estara cons-
tituida por un doble nivel:

—, Sistemas nacionales de liquidacion bruta en
tiempo real operados por los bancos centrales na-
cionales

— Una estructura de interconexion entre los ban-
cos centrales nacionales (llamada interlinking) que
permite la traduccion de los mensajes desde el en-
torno nacional hasta el internacional y viceversa.

Las caracteristicas generales mas resenables del
sistema TARGET son:

— Su utilizacién es sélo obligatoria para los pa-
gos relacionados con transacciones con el SEBC
(operaciones de politica monetaria). Para todos los
demas pagos, su utilizacion es voluntaria.

— EI horario de operacion sera de siete de la
mafnana a seis de la tarde, hora continental eu-
ropea.

— Al tratarse de un sistema bruto en tiempo real
(inspirado por el principio de «entrega contra pa-
go»), toda orden de pago debe estar respaldada por
saldo suficiente en la cuenta con el banco central o
por crédito intra-dia suministrado por el banco cen-
tral contra garantias aceptadas. Es decir, el crédito
intra-dia debe estar completamente colateralizado.
Al final del dia, la posicion deudora final en cuenta
se convierte automaticamente en un crédito a un dia
(overnight) con el banco central, igualmente contra
garantias.

— En principio, los participantes en TARGET
son los bancos centrales y las entidades de crédito
tal como quedan definidas en la Segunda Directiva
Bancaria, aunque la gama de participantes puede
ser ampliada a otras entidades con cuentas de ter-
ceros si no existe riesgo de quiebra o estan super-
visadas por una autoridad reconocida.

— Los sistemas de liquidaciéon bruta en tiempo
real de paises comunitarios fuera del area euro pue-
den conectarse a TARGET si estan en condiciones
de procesar pagos en euros. El acceso a liquidez
overnight les esta vedada y el grado de acceso a la
liquidez intra-dia sigue aun en discusion. El tema
tiene cierto alcance politico, porque Gran Bretana
ha defendido la necesidad de permitir el acceso,
mientras que Alemania y sobre todo Francia se opu-
sieron en un principio. Se han considerado tres po-
sibles soluciones (limites cuantitativos de crédito,
cierre previo de la sesion o aplicacion de tipos pe-
nalizadores por encima del lombardo) para las enti-
dades de paises fuera del area euro, siendo posi-
blemente un sistema de limites el que acabe por
adoptarse.

La forma concreta en que el sistema TARGET se
encarnara en el caso espafnol es como una evolu-
cion del Servicio Telefénico del Mercado de Dinero,
al que gradualmente se van incorporando productos
y funcionalidades. De acuerdo con el calendario co-
nocido hasta ahora por las entidades de crédito, el
sistema de liquidacion continua (esto es, en «tiem-
po real») espafnol descansara sobre una aplicacion
informatica (sistema CRU) de implantacién en mayo
de 1997 a la que se iran gradualmente enganchan-
do los distintos subsistemas que en la actualidad
realizan el proceso de los distintos tipos de érdenes
comunicados al STMD. Todas las entidades queda-
ran obligatoriamente adheridas al sistema de cuen-
ta Unica tesorera, contra cuyo saldo se podran girar
los pagos; en caso de saldo insuficiente, para que
se procesen los pagos sera necesario que la enti-
dad titular tenga pignoradas en el Banco de Espana
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garantias suficientes (del tipo de activos que se des-
criben en otro apartado) para respaldar ese descu-
bierto; si no existe saldo ni garantias suficientes, la
orden de pago no queda asentada. (El sistema tie-
ne un sistema de prioridades en el asiento de orde-
nes y la posibilidad de arrancar discrecionalmente,
cuando, a juicio del Banco de Espafa que adminis-
tra el sistema, sea pertinente, procesos de compen-
sacion multilateral de pagos en espera de saldo su-
ficiente para liquidar posibles circulos de pago.) El
ritmo de incorporacion prevista de los distintos pro-
ductos es aproximadamente el siguiente:

— En abril de 1997, los traspasos automaticos
de fondos, la OMF vy las transferencias internas.

— En la segunda mitad de 1997, los depdsitos
interbancarios y la liquidacion de los resultados de
los sistemas netos de compensacion (Sistema Na-
cional de Compensacion electronica y Camara de
Compensacion de Madrid)

— En 1998, los titulos anotados en la central de
anotaciones y las operaciones transfronterizas.

La introduccion de un sistema de liquidacion con-
tinua forzara a las entidades de crédito a una ges-
tion mas eficiente y mas precisa de la liquidez y de
su tesoreria, y en estos primeros meses de funcio-
namiento podrian producirse algunos momentos de
nerviosismo en aquellas entidades menos acostum-
bradas a una gestion ajustada de la liquidez. Pero la
experiencia de otros paises parece indicar que el
sistema financiero espanol se adaptara eventual-
mente sin problemas mayores al nuevo entorno.

¢ Cudles son las perspectivas del sistema TARGET
desde un punto de vista mas amplio? Como ya se
ha indicado, el sistema TARGET sera probable-
mente un sistema caro, ya que incorpora todos los
costes de desarrollo de los sistemas brutos en tiem-
po real a nivel nacional, mas el sistema de interlink-
ing. Las estimaciones realizadas por la Asociacion
Bancaria del Ecu (que mantiene la actual camara
del ecu), en colaboracién con varias consultoras pri-
vadas, se recogen en el cuadro num. 2, e indican un
coste previsto por transaccion muy superior al de
las camaras netas o brutas nacionales ya existentes
o al de la propia camara del ecu, que compensa pa-
gos transfronterizos en ecu. Y esto sin incluir los

costes asociados a la inmovilizacion de las garan-
tias y los potenciales problemas de cortes tempora-
les en el flujo de liquidez. Esto ha llevado a la Aso-
ciacion Bancaria del Ecu (EBA) a proponer una ca-
mara de compensacion neta en euro desarrollada a
partir de la actual camara del ecu. Segun sus pro-
pias estimaciones (que conviene tomar con un gra-
no de sal al ser parte interesada en el asunto), en
1999 se podrian efectuar entre 318.000 y 473.000
pagos transfronterizos, mercado sobre el que
TARGET alcanzaria una cuota potencial del 19 por
100, con unas cuotas de mercado del 32 por 100
para la camara propuesta por la EBA, un 23 por 100
para los esquemas de corresponsalia bancaria tra-
dicional y un 26 por 100 para otros sistemas de
compensacion.

En el caso espanol, habria que esperar probable-
mente un aumento de importancia de la segunda
sesion de la Camara de Madrid como alternativa de
camara neta nacional a los sistemas nucleados en
torno a los sistemas de liquidacion continua (STMD,
central de anotaciones), asi como una cierta capta-
cion de negocio por parte de la camara de la EBA.
La segunda sesion de la Camara de Madrid ya cum-
ple la mayor parte de las condiciones de Lamfalussy
sobre minimos exigibles a sistemas de pagos (liqui-
dan sobre cuentas de sus miembros en el banco
central, el asiento se efectua el mismo dia de la
operacion), pero es aun necesario garantizar que el
sistema pueda liquidar todas las 6rdenes de pago,
aun en el caso de que incumpla el participante con
posicion deudora mas amplia. Para ello, se va a im-
plantar un sistema de limites. Por un lado, cada en-
tidad fijara un limite al total de 6rdenes netas bilate-
rales de transferencia que desea recibir del resto de
miembros, a partir del cual se calculara un limite
multilateral maximo por participante. Las 6rdenes
de pago que superen los limites maximos de en-
deudamiento seran remitidas a una cola de espera.

En cualquiera de los casos, no deja de ser algo
paraddjico que el haber contado con uno de los sis-
temas de pagos mas avanzados de Europa para los
titulos de deuda publica se pueda llegar a convertir
en una desventaja competitiva al pasar al sistema
bruto en tiempo real requerido por la introduccion
del euro e incentive a los operadores en el mercado

CUADRO NUM. 2
COSTES DE SISTEMAS ALTERNATIVOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

Coste estimado por
transaccion

Tipo de liquidacion

0,50-0,80 euros

Transfronferizo, neto

TARGET 5,62-7,17 euros Bruto en tiempo real, transfronterizo
EAF 2 ............ 0,21 euros Local, neto

SNP ..o 0,82-1,90 euros Local, neto

CHAPS en euro 0,58 Local, bruto en tiempo real

Fuente: ECU Banking Association.
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espafiol a aumentar sus operaciones en otros siste-
mas menos avanzados.

V. CONTRAPARTIDAS Y GARANTIAS
EN LAS OPERACIONES DEL SEBC

Para conseguir un marco unificado de actuacion
se esta procediendo a armonizar los criterios de ele-
gibilidad tanto para las contrapartidas del SEBC co-
mo para las garantias admisibles en operaciones
cruzadas con el SEBC que requieran la extension
de crédito por parte del SEBC. En el momento de
escribir estas lineas, este proceso aun no ha con-
cluido.

1. Contrapartidas del SEBC

La definicién de contrapartidas respondera a la
aplicacion de criterios uniformes dentro del area
euro y producira un rango amplio de contrapartidas
admisibles. Deberan cumplir las siguientes caracte-
risticas:

— Estar localizadas en el area euro y ser institu-

ciones financieramente solventes

— Estar sujetas al menos a una norma de su-
pervision armonizada por parte de las autoridades
nacionales o ser instituciones solventes sujetas a
una supervision que consista en una practica com-
parable (por ejemplo, sucursales en el area euro de
entidades que tienen su sede central fuera de la
Union Europea).

— La relacion estara contemplada en un instru-
mento legal que incluya la posibilidad de suspender
temporal o permanentemente el acceso a las ope-
raciones con el SEBC.

— Para algunas operaciones se consideraran
condiciones especiales. Por ejemplo, para swaps
de divisa se requerira que las contrapartidas tengan
la capacidad de llevar a cabo operaciones de gran
volumen de forma eficiente bajo cualquier condicion
de mercado. Para las operaciones bilaterales y su-
bastas rapidas, la actividad en el mercado moneta-
rio sera el principal criterio de seleccion.

2. Activos admisibles como garantia

Toda operacion en la que el SEBC extienda cré-
dito a los participantes (sea como resultado de ope-
raciones de politica monetaria o como resultado del
normal funcionamiento del sistema TARGET) debe-
ra estar respaldada por una adecuada garantia, sea
en la forma de activos disponibles para el SEBC
(por ejemplo, saldo en la cuenta tesorera) o de ade-
cuadas garantias colaterales (por ejemplo, titulos
pignorados a favor del banco central).

Los activos elegibles como garantia podran ser
tanto publicos como privados (lo que supone una
notable innovaciéon en el sistema financiero espa-
fiol) en virtud del principio de no discriminacion, y
deberan cumplir algunos criterios generales (ser ac-
tivos de alta calidad con ciertas caracteristicas de
negociabilidad y liquidez). Estos activos se estructu-
ran en dos listas que seran publicas:

— Lista uno. Incluye activos negociables que
cumplen los criterios establecidos por el BCE y son
admisibles en todo el area euro. Deben estar lista-
dos o ser negociados en un mercado organizado
(de acuerdo con la definicion de mercado organiza-
do de la Directiva de Servicios de Inversion); tener
un grado aceptable de liquidez; deben estar deno-
minados en euro (o las denominaciones nacionales
del euro); emitidos por entidades del Espacio Eco-
némico Europeo. Deberan, ademas, estar localiza-
dos en el area euro y ser transferibles en forma de
anotaciones y depositados en uno de los bancos
centrales nacionales o en una central de depositaria
que cumpla los requisitos minimos establecidos por
el BCE. La lista incluira también los certificados de
depdsitos del SEBC. Estos activos seran admisibles
como garantia en todas las operaciones de politica
monetaria del SEBC.

— Lista dos. Incluye los activos que los bancos
centrales nacionales consideran particularmente im-
portantes para sus sistemas financieros y que qui-
za no reunen alguna de las caracteristicas anterio-
res. Los activos de la lista dos pueden, en principio,
ser activos negociables o0 no negociables, o acciones
(renta variable) negociadas en un mercado regula-
do. Normalmente, tendran que estar denominadas
en euro, localizadas en el area euro y emitidas por
entidades del area euro, aunque el BCE puede au-
torizar activos emitidos por entidades del Espacio
Econdémico Europeo. Normalmente, los activos de
la lista dos no seran elegibles para operaciones de
compraventa simple a vencimiento. A diferencia de
los activos de la lista uno, cuyo riesgo es comparti-
do por todo el SEBC, los riesgos de crédito implici-
tos son asumidos exclusivamente por el banco cen-
tral nacional que haya propuesto su inclusion en la
lista, de forma que, en caso de impago de la entidad
que utilice el activo como garantia, ese banco cen-
tral se responsabiliza del pago frente al resto del
sistema.

En ambos casos, el SEBC impondra unas medi-
das de control de riesgos, entre las que destaca la
aplicacion de margenes iniciales.

La discusion sobre los activos integrantes en am-
bas listas aun se encuentra en un estadio temprano
de desarrollo. Hay que recordar que las situaciones
de los distintos sistemas financieros europeos son
muy variopintas y de ahi que distintos bancos cen-
trales se interesen por tipos de activos muy dispa-
res. Hay que resaltar que éste de las garantias es
probablemente el aspecto crucial de todo el nuevo
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sistema, ya que una definicion mas estrecha de las
garantias admisibles por parte de un banco central
nacional situara inevitablemente a la industria finan-
ciera de ese pais ante una situacion de desventaja
competitiva. Por otro lado, los bancos centrales na-
cionales se enfrentan de pronto a necesidades de
transformacion de sus sistemas informaticos y al re-
to de abordar andlisis de riesgos para clases de ac-
tivos que no han venido habitualmente incorporan-
do en sus operaciones habituales y que, en cierto
modo, sobrepasan sus capacidades normales de
gestion. Por ello, es particularmente dificil llegar a
un justo equilibrio en este punto. Las conversacio-
nes del Banco de Espana y otros bancos centrales
nacionales con sus industrias financieras corres-
pondientes siguen su curso, y, en el caso espanol,
hay que decir que se estan produciendo en un tono
de franca colaboracion y dialogo. Pero ello no obvia
la dificultad de encontrar una solucion éptima al pro-
blema de las garantias en el conjunto de los paises
europeos.

El Banco de Espana anuncié en marzo de 1997
que facilitaria liquidez a las entidades con garantia
de valores pignorados mediante la formalizacion de
poliza intervenida por fedatario publico. Los valores
susceptibles de pignoracion son:

e Valores de renta fija. Bonos, obligaciones, pa-
garés o cédulas hipotecarias que deben estar de-
nominados en pesetas, admitidos a cotizacion en
algun mercado secundario oficial espafnol y regis-
trados en la Central de Anotaciones del Banco de
Espana, el SCLV, Espaclear o los servicios de com-
pensacion y liquidacion de las Bolsas de Barcelona,
Bilbao y Valencia. La emisién debe alcanzar un mi-
nimo en circulacion de cinco mil millones de pese-
tas, y la vida residual de los valores aportados debe
ser superior a tres meses. Los valores deben ser
propiedad de la entidad garante y hallarse libre de
cargas. La entidad garante puede ser diferente de
la entidad garantizada, pero no se admitiran valo-
res emitidos por entidades o empresas del mismo

grupo.
e Acciones. Se admiten también acciones no ban-

carias incluidas en el indice IBEX-35 y que no sean
emitidas por sociedades del grupo.

En cuanto a su valoracién, el Banco de Espaha
valorara los activos de renta fija ex-cupén y hasta
un 90 por 100 del precio de mercado; para los acti-
vos sin cotizacion en los quince dias habiles ante-
riores, se utilizara el 80 por 100 del valor de la deu-
da’ publica de caracteristicas similares. Los activos
de renta variable se valoraran al 50 por 100 de su
precio de mercado. En ambos casos, la valoraciéon
se revisara mensualmente.

El Banco de Espana sefala, en cualquier caso,
que «la integracion en la politica monetaria unica
puede implicar cambios notables en los valores
aceptados como garantia y en las condiciones de su
valoracion» vy, por tanto, estas condiciones deben

entenderse como «provisionales e iran modifican-
dose paulatinamente en la medida en que la propia
experiencia y los acuerdos alcanzados en el seno
de la Union Monetaria Europea asi lo aconsejen».

La decision del Banco de Espana debe, sin duda,
valorarse positivamente. La adopciéon de un enfo-
que mas restrictivo en cuanto a la lista de valores
admisibles o los criterios de valoracion hubiera sido
una fuente potencial de desventajas competitivas
para las entidades espanolas. Por ello, aunque la
industria financiera espanola ha solicitado modifica-
ciones puntuales de la norma (frecuencia de la revi-
sion del valor de las garantias, agilizacion y abara-
tamiento de las intervenciones de los corredores de
comercio, posible admision de titulos no admitidos a
cotizacion en un mercado oficial), puede afirmarse
que ha acogido la publicacion de la misma muy fa-
vorablemente.

3. La cuestion del acceso remoto

La posibilidad de que se utilicen activos deposita-
dos en otro pais como garantia (uso transfronterizo
de garantias) se ha debatido en diversas variantes.
En particular, la posibilidad de «acceso remoto» al
banco central nacional de un pais distinto al de ori-
gen de la entidad admite la posibilidad de acceso ili-
mitado (crédito de cualquier banco central contra
una garantia depositada en cualquiera de los ban-
cos centrales nacionales) o acceso restringido
(so6lo se recibe crédito del pais donde se tienen de-
positados activos de garantia). La posibilidad (de-
fendida por los paises mas liberales de la Unién) de
un inmediato acceso remoto sin excesivos limites
ha quedado de momento aparcada y la posibilidad
de acceso remoto queda pospuesta hasta la consti-
tucion del SEBC.

VI. LA CONVERSION DE TiTULOS AL EURO

1. La conversion de la deuda anotada

Se han barajado diversas alternativas de conver-
sién y de redenominacion. Algunas de las principales
opciones y problemas suscitados son los siguientes:

e Cambio gradual o cambio subito y masivo (big
bang). Una primera opcion de canje consiste en op-
tar por un proceso de canje gradual a lo largo de un
ano (para los activos con pago de cupdn, coinci-
diendo con la fecha de pago de cupodn, y para los
restantes, coincidiendo con el vencimiento/emision).
La mayoria de los paises esta optando por un cam-
bio tipo big bang para su deuda anotada (otro es el
caso de los titulos fisicos) porque representa un
cambio mas limpio y que favorece la operativa y li-
quidez del mercado en euro. Como inconveniente
tiene las dificultades operativas de concentrar el
cambio en una sola fecha y la problematica que
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suscitan las operaciones repos vivas con vencimien-
to posterior a la fecha del canje. En el caso espanol,
el Banco de Espafa ha senalado que, una vez apro-
bada la normativa juridica que dé respaldo a la ope-
racion y que resuelva los aspectos juridicos de con-
tinuidad de contratos y las caracteristicas técnicas
de la conversion, «podran pervivir sin merma de la
seguridad juridica de los contratos que los amparen,
aquellas operaciones tipicas del mercado de deuda
publica, tales como las ventas con pacto de recom-
pra (repos) y las dobles “simultaneas”, tanto entre
los miembros de mercado como entre éstos y los in-
versores particulares (terceros), iniciadas antes de
la conversién y con vencimiento después de finali-
zada la misma». Los aspectos fiscales implicados
por tal operacién estan aun por clarificar plenamen-
te, aunque segun algunas opiniones juridicas la re-
denominacion de la deuda serd una transformacion
por mandato de ley, por lo que no cabe hablar de
canje ni opcionalidad y no afectara ni a la continui-
dad de los contratos ni a la fiscalidad.

e Enfoque top-down o bottom-up. La conversion
puede hacerse desde arriba hacia abajo (convir-
tiendo la emision sobre la base de la minima de-
nominacion de la emisién) o de abajo hacia arriba
(partiendo de los saldos de clientes y ajustando las
conversiones en los saldos de las gestoras y des-
pués el total de la emision). En general, este se-
gundo enfoque es el que se esta adoptando por-
que produce menores variaciones debidas al
redondeo en los saldos de clientes finales y exige
menos pasos para recalcular el valor de la cartera
del cliente.

Las desventajas del enfoque top-down pueden
ilustrarse con un ejemplo (tomado de la Federacion
Bancaria de la Unién Europea). Una emision ori-
ginal de, por ejemplo, 18 mil millones de marcos
puede dividirse en 180 millones de unidades de la
denominaciéon minima de 100 marcos. Esta denomi-
nacion minima puede convertirse en euros median-
te el factor de conversiéon que supongamos es de
1,89123, daria por redondeo (de dos decimales de
acuerdo con la regulacién comunitaria) 100 partido
por 1,89123 igual a 52,88 euros. Multiplicando esta
cifra por las 180 millones de unidades nos daria
9.518.400.000 euros que, volviendo a aplicar el fac-
tor de conversion, resultaria en una cantidad en
marcos de 18.001.483.632, es decir, se ha produci-
do una diferencia de 1.483.632 DM. En este ejem-
plo, el valor de las carteras de clientes es superior
al valor de emision; pero, dependiendo del factor de
conversion utilizado, el redondeo podria ir contra los
clientes. En cualquier caso, la relacion entre los te-
nedores finales, los intermediarios y los emisores se
ve perjudicada.

En el caso del enfoque bottom-up, los ajustes son
de una menor magnitud. Existen dos variantes, con-
sistentes en redenominar bien los bonos individua-
les (o las subdivisiones del bono que se hayan uti-
lizado) bien en redenominar los titulos en cada

cuenta de titulares de los bonos. En el caso espa-
fol, la opcion adoptada (como se indica en el docu-
mento «La redenominacion de la deuda publica» di-
fundido en abril de 1997 por el Grupo de Trabajo
Banco de Espana-AEB-CECA-UNACC) es la de
transformar a euros los saldos que mantengan los
titulares de deuda anotada. De esta forma, se ge-
nerara un solo pico por la totalidad del saldo regis-
trado en la central de anotaciones por cada codigo
valor. Ademas, hay que senalar que los redondeos
se realizaran siempre por defecto, de forma que den
lugar a liquidaciones en efectivo a favor de los titu-
lares de la deuda, como resultado de los picos no
convertidos.

¢ Redenominacion de nominales a euros o a cents.
Obviamente, cuanto menores sean los nominales,
también lo seran los picos. La liquidacion de picos
debe hacerse en el momento del canje soélo para
operaciones a vencimiento, ya que en repos y si-
multaneas se realizarda normalmente al final de la
operacion.

En el momento de escribir estas lineas, la deci-
sién para Espafna esta pendiente de analizarse en
mayor detalle. Inicialmente, el Tesoro se habia pro-
nunciado a favor de la redenominacion a céntimos,
mientras el Grupo de Trabajo de Banco de Espana-
AEB-CECA-UNACC se habia alineado con las pri-
meras tesis alemanas, favorables a la redenomina-
cion a euro entero. Posteriormente, la posicion
alemana ha cambiado, haciéndose mas favorable a
la redenominacion a céntimos, lo que ha motivado
una revision del tema en toda Europa.

En este sentido, la Federacién Bancaria Europea
se ha pronunciado en favor de la redenominacion al
céntimo, sobre la base de que las cantidades resi-
duales tras el redondeo en el caso de redenominar
al euro son considerablemente mayores, generando
con ello diversos tipos de problemas: la redencion
prematura de los bonos implicita en la operacion
puede plantear problemas legales y fiscales, aun-
que se compense con liquidaciones en efectivo,
problemas que se mitigarian o desaparecerian en el
caso de redenominar a céntimos, porque las canti-
dades involucradas serian demasiado pequenas
a efectos practicos para afectar a los precios, los ti-
pos de interés, o el valor de los derivados sobre los
titulos.

2. La conversion de otra renta fija

Ya se ha mencionado antes que los problemas
que plantea la existencia de titulos fisicos de deuda
publica es de naturaleza obviamente diferente y de
caracter mucho mas engorroso. Afortunadamente,
en Espana el eficiente sistema de anotaciones en
cuenta nos ha hecho olvidar esta problematica, que
en algunos paises (sefialadamente en Alemania) se
plantea de forma aguda.

En cuanto a los otros titulos de renta fija, el mo-
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delo que establezca la deuda anotada sera en ge-
neral el espejo en el que, aun sin obligacion, tiendan
a mirarse los obligacionistas y emisores. Existe un
caso problematico y que aun esta en discusion, co-
mo ya se ha aludido en otro apartado, y es el de los
titulos emitidos en moneda nacional de otro pais. El
resultado de la discusion entre Francia (que defien-
de el modelo de primacia de la jurisdiccion) y Ale-
mania (que defiende la primacia de la moneda de
emision) es aun impredecible.

3. La conversion de las acciones

En el caso de la renta variable, algunas institu-
ciones (sefialadamente, la federacion bancaria ale-
mana con el apoyo de alrededor de dos tercios de
las empresas integrantes del indice bursatil Dax vy,
posteriormente, la Federacion Bancaria de la UE)
han defendido una opcidn particular de conversion.
Consiste en la modificacion del reparto del capital
social de forma que las acciones dejen de repre-
sentar valores nominales y se conviertan en non-par
shares, que representan Unicamente una parte ali-
cuota del capital de la sociedad. De esta forma, al
convertir simplemente a euros el capital social, las
acciones quedarian automaticamente redenomina-
das, sin necesidad de canje u operacion especial.
Lo que si se requeriria en este caso es un acuerdo
de la junta de acciones de la sociedad en algun mo-
mento entre 1998 y la introduccion de los billetes de
euro autorizando la modificacién aludida de la natu-
raleza de las acciones. La problematica que susci-
tan los instrumentos derivados (warrants, bonos
convertibles) con fecha de ejercicio de la opcion
posterior al cambio de la accién no ha sido aun su-
ficientemente analizada.

VIl. ARMONIZACION DE LAS CONVENCIONES
DE MERCADO

Independientemente de cual sea el grado de
adhesion a TARGET, y de las alternativas finalmen-
te adoptadas para la conversion de los titulos al eu-
ro, se plantea la cuestion de la armonizacion de las
convenciones de mercado. En la actualidad, existe
una gran disparidad en cuanto a las convenciones
de mercado que se aplican en distintos paises de la
UE; aunque la introduccion del euro y la transicién a
la moneda Unica no precisan de la armonizacion de
las convenciones de mercado (y de hecho pudiera
suceder que acaben imperando convenciones dife-
rentes en distintos mercados), parece conveniente
proceder a un cierto grado de armonizacion de es-
tas convenciones. Frente a las desventajas de los
costes de transicion incurridos en los cambios de
convenciones hacia un estandar comun y el posible
riesgo de armonizaciéon hacia un estandar menos
deseable, estan las ventajas de la mayor transpa-
rencia y liquidez que unas convenciones armoniza-
das dotarian al mercado y la minimizacion de los
errores operativos y la litigacion al no tener que con-
vertir de unas convenciones a otras.

En cuanto a los posibles tipos de armonizacion
que cabe esperar, se pueden senalar:

— Frecuencia de los cupones de los bonos. Aun-
que la mayoria de los paises de Europa continental
operan con cupones anuales, como indica el cuadro
numero 3, existen diversas propuestas (ISDA, Wor-
king Group on the Gilt Market after EMU) que su-
gieren la conveniencia de pasar a cupones semes-
trales por razones de homologacion y facilidad de
comparacion del mercado europeo con los merca-
dos japonés y americano, y por razones técnicas

CUADRO NUM. 3
CONVENCIONES EN LOS MERCADOS DE BONOS

Cuenta de dias en Cuenta de dias en

Gotizaziones Cuparies calculo de la TIR el cupon corrido
Reino Unido ..o fracciones (1/32) semestral ACT/365 ACT/365
Francia .....cccccceveeeeeeeeeeicicciieeeee decimales anual ACT/ACT ACT/ACT
Alemania .......ccoceccvviieiiieeeee s decimales anual 30/360 30/360
BEIGIta: sossmunsmsmmnmasmavssssmrai decimales anual 30/360 30/360
ltalia .o decimales semestral ACT/365 30/360
Holanda ........ccocveeeeiiiieeeeeiieeee decimales anual 30/360 30/360
ESpana .....cccccoevvevieniieiiiiecee decimales anual ACT/365 ACT/ACT
SUBCIA! susssinisimmanavsssssnssssumsis Hevie decimales anual 30/360 30/360
Irlanda ..oooovvveeieeieeeeeeeeee e decimales anual/semestral 30/360 30/360
Dinamarca ......cccoceeeeeeiiereeiiiieeeeennns decimales anual 30/360 30/360
AUSEA e decimales anual 30/360 30/360
SUIZA cosssenssssnmmsinos s decimales anual 30/360 30/360
Finlandia ......ooeeveeeeeeeeeieiicieeeeeeen decimales anual 30/360 30/360
(0721 1= o [- LRI decimales semestral ACT/ACT ACT/365
JaPON oo decimales semestral ACT/365 ACT/365
| =053 ¢ Lo [ - R W 71 (o [o]- Jmenu————— fracciones (1/32) semestral ACT/ACT ACT/ACT

Fuente: Bank of England.
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(reduccion del riesgo de crédito en las transaccio-
nes de swap al casar mejor los flujos de la pata flo-
tante del swap con la cobertura de la pata fija en el
mercado de bonos; preferencia de los gestores de
fondos por rentas de cupén de un perfil temporal
mas suavizado). Al ser tan grande el numero de pai-
ses que operan con cupoén anual, es dificil ver que
tales propuestas sean bien acogidas, pero en caso
de triunfar implicarian costes de gestion por la vuel-
ta al viejo sistema en el caso espanol.

— Expresion de las cotizaciones. Solo el mercado
britanico cotiza en 32-avos, por lo que es de esperar
una armonizacion hacia cotizaciones en decimales.
De hecho, el propio informe del «Working Group on
the Gilt Market after EMU» recomienda que los bonos
britanicos pasen a cotizarse en decimales si el Reino
Unido entra en la tercera fase, y que, en caso de no
entrar, el Banco de Inglaterra consulte a los partici-
pantes en el mercado sobre la conveniencia de coti-
zar en decimales en lugar de en fracciones.

— Contabilizacion de dias. La convencion 30/360
(esto es, suponer que todos los meses tienen treinta
dias y el afo trescientos sesenta dias) es la mas co-
mun en Europa, pero no la mas ventajosa desde el
punto de vista técnico. La adopcion de una conven-
cion actual/365 (el numero real de dias trascurridos
entre dos fechas, suponiendo un ano de trescientos
sesenta y cinco dias) o actual/actual asimilaria el
mercado europeo al japonés y americano, y ha sido

recomendada tanto por ISDA como por el grupo de
trabajo auspiciado por el Banco de Francia y la Aso-
ciacion de Bancos Franceses y por el grupo de tra-
bajo similar en el Reino Unido. El Instituto Monetario
Europeo, en su ultimo informe, se refiere a una con-
vencion actual/360 para sus operaciones de politica
monetaria, no obstante, siendo ésta una convencion
mas comun en los mercados monetarios que en los
de bonos. En el caso espanol, una potencial armoni-
zacion en la convencion act/ 365 no implicaria nin-
gun coste, afortunadamente.

— Convenciones de fixing. Aunque algunos
mercados (como el de la peseta doméstica) son ca-
paces de operar de forma mas eficiente, esto es, con
un retardo menor entre la fecha del fixing y la de re-
preciacion en la parte a tipo variable de los contratos
en derivados, la situacion mas comun en Europa es
la de dos dias de diferencia (cuadro num. 4). Con el
argumento de no imponer excesivos costes operati-
vos o de back office a las entidades que operan
bajo este criterio, ISDA ha recomendado la armoni-
zacion en un estandar dos dias. En nuestro caso,
significaria asimilarnos a las practicas en el merca-
do de las operaciones en pesetas en Londres. El in-
forme de ISDA hace notar que esta practica podria
ser compatible con un sistema de liquidacion en
tiempo real si se preprograman los pagos sin ins-
truccion irrevocable de transferencia hasta el mo-
mento adecuado.

CUADRO NUM. 4
CONVENCIONES DE FIXING EN LA PARTE FLOTANTE DE LOS SWAPS

Numero de dias entre el fixing

Moneda Centro financiero y la repreciacion

ATS .roeervomsonssnsasnssvsssnssssennessespasssssnnantisckns i35 Viena 2

BEF s Bruselas 2

DKK Copenhague mismo dia ¢ 2 dias

DEM oo Londres 2

DEM icssmsmssasimsmsmsinsssisise o sy mes Francfort FIBO: mismo dia/2 dias
ISDB: mismo dia

GBA: 2

S Amsterdam 2 (AIBO doméstico: mismo dia)

ECU jusmmmmmminsnumsmsinmamiss Londres 2

ECU e Paris 2

FIM e Helsinki 2

FRE e Paris 1

FRF osssussmsssmisivmmsmsmssnmnssasiais Londres 2

JEP e Dublin mismo dia

IT L e Londres 2

N 1 Milan 2

LUP faonanossmanansnsmmamnssmmnsssrmms Luxemburgo 2

PTE ...oonsnisissiisssmsiinsmimmesmnsessannnsanssanssnss Lisboa 2

PTE o Londres 2

NKR e Oslo 2

ESP osssvusssasssmmmmsiss e seisss s Londres 2

ESP.....ceunenssneansnssanmsasmsensnesie imi S 351G Madrid mismo dia

GBP e Londres mismo dia

SEK e Estocolmo 2

Fuente: ISDA.
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— Dias hébiles. El problema de las diferentes fe-
chas de los festivos en los distintos paises y regio-
nes europeos no tiene una facil solucion. Un infor-
me reciente de la Federacion Bancaria Europea
ilustra la dispersion de los dias festivos en Europa
con bastante claridad. En 1997, sélo hay dos fiestas
comunes a los quince estados miembros: Afio Nue-
vo y Navidad; el lunes de Pascua es festivo en tre-
ce paises, el 1 de mayo y el 26 de diciembre son
festivos en doce paises, y el Viernes Santo es festi-
vo en once paises. Todas las demas fiestas lo son
simultaneamente en menos de diez paises. En total,
hay cuarenta y ocho dias del aio, que no sean sa-
bado o domingo, que son festivos en al menos algun
pais. Si tomamos los tres principales centros finan-
cieros, Francfort y Paris tienen once festivos frente
a ocho de Londres, pero los festivos comunes son
solo seis entre Paris y Francfort, cinco entre Franc-
fort y Londres, tres entre Londres y Paris, y tres en-
tre los tres centros. ;Qué solucién posible existe en
el contexto de TARGET y qué solucién (no necesa-
riamente la misma) pueden adoptar los mercados?
Idealmente, las convenciones en los distintos mer-
cados deberian adaptarse a las convenciones que
se implanten en TARGET. Es obvio que armonizar
los dias festivos en Europa es absurdo e impracti-
cable. En el contexto de TARGET, se ha pensado
también en mantener cerrado el sistema de com-
pensacion y liquidacion nacional cuando sea festivo
en ese pais y canalizar los pagos transfronterizos a
través de otro banco central de otro pais, pero la so-
lucién seria excesivamente costosa para las entida-
des mas pequenfas, y por otra parte, es probable
que se desee mantener abierto el sistema nacional
de pagos aunque sea festivo para capturar posibles
movimientos de los tipos de interés del euro. Todo
parece apuntar a una cierta reduccion en el nimero
de festivos efectivos para pasar a un esquema con
un minimo ndmero de festivos, pero ello implica na-
turalmente un importante aumento del coste opera-
tivo para las entidades. ISDA ha propuesto, como
posible alternativa a la apertura del mercado en un
numero elevado de dias, la elaboracién de contra-
tos que incorporen menus de definiciones de dias

habiles que las partes contratantes pudieran elegir
segun sus propdsitos y necesidades.

— Horarios. Es previsible, asimismo, una armo-
nizacion de horarios guiada por el funcionamiento
operativo de TARGET (siete de la mafiana a seis de
la tarde).

Addenda

Tras enviarse este articulo a imprenta se han pro-
ducido varias novedades significativas que convie-
ne resenar:

Dias habiles. ElI IME ha recomendado que, a
efectos de dias habiles para TARGET, los Unicos
festivos no dominicales sean Navidad y Afio Nuevo.

Convenciones de mercado. Diversas asociacio-
nes de la industria financiera (ISMA, ISDA, FMA,
Cedel, JP Morgan como operador de Euroclear,
IPMA) han publicado un comunicado conjunto
(«Joint Statement on Market Conventions for the
Euro», mayo 1997) que puede convertirse en la nor-
ma comunmente aplicada.

EURIBOR. La Federacion Bancaria de la UE ha
recomendado que, con la adopcion del euro, un tipo
EURIBOR dunico deberia reemplazar a las respecti-
vas referencias domésticas de tipos interbancarios
en los paises integrantes. Seria un tipo Unico euro-
peo, formado a partir de las cotizaciones de un pa-
nel de bancos, fijado tentativamente en 64-66 ban-
cos (que en el caso de algunos paises podrian
asignarse mediante formulas rotatorias), incluidas
seis entidades de fuera del area euro y de cuyo to-
tal la cuota nacional fijada inicialmente para las en-
tidades espanolas es de seis. Se ha encomendado
a la Financial Market Association/Forex Clubs el di-
sefo del EURIBOR en sus aspectos técnicos.

Por otra parte, hay que senalar que (a diferencia
de lo que ocurre actualmente en Espafa con el MI-
BOR) el SEBC no se involucrara en modo alguno en
el célculo de los tipos de referencia, ni de cualquier
otro indicador de mercado que ahora puedan pre-
parar los bancos centrales nacionales.
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