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El sistema financiero espafol vive hoy una situacion de
cambio. Su proceso de modernizacion y reforma ha dado ori-
gen a nuevas instituciones y a la alteracion en su funciona-

miento de muchas de las ya existentes.

Facilitar un conocimiento mejor del sistema financiero es-
panol en la actualidad constituye el proposito de los SUPLE-
MENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO de PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA. :

Con tal finalidad, los SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERQO de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOL}_\ tratan
de facilitar a sus lectores una contemplacion de nuestra
actual realidad financiera, analizando las principales institu-
ciones que la integran, asi como su operativa y funcionamien-
to. Ese estudio de las instituciones del sistema financiero es-
pafiol se complementara con la valoracion de sus principales
problemas, que trataremos de obtener de quienes conocen o
dirigen diariamente sus actividades.

Aspiramos a que estas tareas se realicen en el marco de los
principios que presiden la actuacion de la Fundacion Fondo
para la Investigacion Economica y Social de la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros.

Plena libertad intelectual de nuestros colaboradores.
La responsabilidad de las opiniones emitidas y el respaldo
riguroso de las afirmaciones realizadas para avalar ade-
cuadamente tanto los planteamientos como las solucio-
nes a los problemas estudiados.

e El compromisa de las opiniones con los problemas plan-
teados por el sistema financiero espanol.

e Labusqueday la defensa de los intereses generales en los
temas objeto de tratamiento.

e Lacolaboracion y sugerencias criticas de los lectores para
que nuestros SUPLEMENTOS logren el proposito que con
ellos pretendemos.

P.V.P.: 2.300 ptas. (IVA incluido).

Pedidos e informacion:

Fundacién Fondo para la Investigaciéon Econémica y
Social.

Obra Social de la Confederacién Espanola de Cajas de
Ahorros.

Juan Hurtado de Mendoza, 14. 28036 Madrid.

Teléfonos: 350 44 00/02
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INTRODUCCION
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T

Una de las caracteristicas del nuevo sistema de
control de cambios espafiol, implantado por el Real
Decreto 1.816/1991, de 20 de diciembre, sobre
transacciones econdémicas con el exterior, es la de
haber roto el monopolio estatal de la tenencia de
divisas y haber consolidado un mercado de divisas
libre, aunque reglado.

El funcionamiento del mercado de divisas espa-
nol ha estado sometido a un grado de reglamenta-
cién variable a lo largo del tiempo. Desde 1961 a
febrero de 1988, la intervencién del Banco de Es-
pafa se caracterizé por su presencia permanente
en el mercado a través, primero, de los «cambios
limite» y, mas tarde, de los «cambios de interven-
cion». La politica seguida por la autoridad moneta-
ria pretendia compensar los movimientos erraticos
y estacionales del tipo de cambio, haciendo frente
a los movimientos especulativos y procurando que
la cotizacion de la peseta siguiera la senda que se
consideraba de equilibrio.

A partir de 1986, el Banco de Espaia comienza
a preparar el terreno para abandonar su papel tu-
telar del mercado, que ya no era adecuado a la
situacion de la economia espafiola. Se suprimen,
asi, los «cambios de intervencion» y se liberaliza
la toma y colocacion de fondos en moneda extran-
jera.

Respondiendo al principio de «intervencion acti-
va ocasional», el Banco de Espafa, desde febrero
de 1988, se alinea con el sistema practicado por
casi todos los demas bancos centrales del area de
la OCDE. Las intervenciones del Banco de Espana
seran ocasionales y voluntarias, decidiendo en
cada momento si compra o vende divisas por las
cantidades y a los cambios que estime convenien-
tes y con las entidades que tenga a bien, en funcion
de sus consideraciones de politica monetaria y
cambiaria. Dos son, pues, las caracteristicas de
esta etapa: 1) el sistema de intervenciéon supone la
inexistencia de una contrapartida automatica en

pesetas para las operaciones en divisas de las en-
tidades registradas, y 2) se concede el protagonis-
mo en la fijacion y evolucion del tipo de cambio a
las entidades registradas.

Por ultimo, en junio de 1989, el gobierno espafriol
decidio integrar la peseta en el mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo, lo que implica
la obligacion formal para el Banco de Espafia de
intervenir en el mercado cuando sea necesario para
asegurar gque la cotizacion de la peseta no fluctie
mas alla de los cambios limite establecidos en re-
lacion con las restantes monedas integrantes del
SME.

El andlisis de este mercado se realiza a través
de un amplio trabajo de Fernando Eguidazu y Da-
niel Alvarez Pastor, que describe minuciosamente
su organizacion y su funcionamiento, y que se en-
riquece con el conjunto de opiniones que presenta
Amancio Fernandez Rodriguez, Redactor-Jefe
de Economia del diario ABC. Amancio Fernandez
ha recabado las opiniones de José Luis Alonso
(Presidente del Banco Exterior Nederland), Luis M.
Linde (Director General del Departamento Extran-
jero del Banco de Espana), Manfred Nolte Aram-
buru (Director General de la Bilbao Bizkaia Kutxa),
Emilio Ontiveros Baeza (Catedratico de Econo-
mia de la Empresa y Consejero Delegado de Ana-
listas Financieros Internacionales, S. A.), Antonio
Sanchez Pedreiio (Consejero Delegado del Banco
Atlantico) y Alberto Veciana Vergés (Director de
Tesoreria y Cambios de Bancotrans, del Grupo
Deutsche Bank). Todos ellos, profundos conoce-
dores de los problemas esparfioles, contribuyen,
con su experiencia profesional, a dar una vision
practica del funcionamiento del mercado.

Por otra parte, siguiendo la estructura tradicional
de estos Suplementos sobre el Sistema Financiero,
se incorpora un apéndice normativo con las dispo-
siciones que, en la actualidad, regulan el mercado
de divisas.
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EL MERCADO DE DIVISAS EN ESPANA:
ORGRNIZACION Y FUNCIONAMIENTO

Daniel ALVAREZ PASTOR
Fernando EGUIDAZU

I. EL MERCADO ESPANOL DE DIVISAS

1. Introduccion

El objeto de estas paginas es el andlisis de las
normas que regulan el funcionamiento del mercado
espanol de divisas. No vamos a entrar en el estudio
del mercado de divisas en general, ni en cuestiones
de politica econdmica tales como los distintos sis-
temas de determinacion del tipo de cambio, la in-
fluencia del nivel del tipo de cambio sobre los mo-
vimientos de capital —y la forma en que ello afecta
a las magnitudes monetarias— u otras cuestiones
de esta naturaleza cuyo andlisis rabasaria con mu-
cho el marco de estas péaginas. Sobre los merca-
dos de divisas en general, remitimos al lector a la
bibliografia disponible (1).

El estudio del mercado espafiol de divisas exige
considerar dos aspectos: en primer lugar, las fuer-
zas de la oferta y la demanda de divisas que con-
curren en el mercado; y en segundo lugar, el funcio-
namiento del mercado y las normas legales que lo
regulan, y que afectan a los sujetos participantes
en él.

En lo que respecta a la oferta y la demanda de
divisas en el mercado, comenzaremos por sefalar
que la oferta esta constituida por: 1) las divisas
cedidas al mercado (ofrecidas contra pesetas) por
todos aquellos residentes en Espafia que, a su vez,
las hubieran obtenido por cualquier concepto (co-
bro de exportaciones de mercancias, servicios
prestados a no residentes, remesas de emigrantes,
rendimientos de inversiones espafnolas en el ex-
tranjero,” etc.) y no deseasen conservarlas; 2) la
oferta de divisas contra pesetas aportada por no
residentes que desean tales pesetas bien para
efectuar inversiones en Espana, bien para su colo-
cacién en activos financieros (incluso depdsitos
bancarios o saldos en cuenta corriente) con fines
especulativos o de rentabilidad, y 3) la oferta de
divisas de las propias entidades bancarias espafo-

las que, por propia conveniencia (calculo rentabili-
dad-riesgo), ofrecen o demandan divisas contra
pesetas segun las circunstancias.

A su vez, la demanda de divisas esta constituida
por: 1) las divisas adquiridas contra pesetas por
los residentes que precisan efectuar pagos o trans-
ferencias al extranjero por cualquier concepto (pa-
gos por importaciones de mercancias, servicios
recibidos de no residentes, inversiones espanolas
en el extranjero, etc.), o que, simplemente, desean
mantener saldos en moneda extranjera; 2) las ad-
quiridas por no residentes que, siendo poseedores
de saldos en pesetas por cualquier concepto (des-
inversiones extranjeras en Espana, liquidacidn de
activos financieros, saldos en cuentas extranjeras
de pesetas convertibles...), desean desprenderse
de ellas, y 3) la demanda de divisas contra pesetas
de las propias entidades bancarias espafolas por
fines propios.

Estas ofertas y demandas de divisas confluyen
en el mercado determinando, en su nivel de equi-
librio, el precio relativo divisas-pesetas; esto es, el
tipo de cambio.

Si el mercado de divisas fuera no solamente libre
(en el sentido de que el tipo de cambio se fija por
el libre juego de la oferta y la demanda, sin ser
limitado ni afectado por la intervencion de las auto-
ridades monetarias), sino ademas desprovisto de
cualquier tipo de ordenacion, regulacion u organi-
zacion (de forma que cualquiera pudiera concurrir
directamente a él sin someterse a regla alguna),
parece claro que el sistema resultante seria de im-
posible funcionamiento: la mecanica de contrata-
cion resultaria cadtica, no habria forma de casar
las distintas ofertas y demandas ni de determinar
un tipo de cambio transparente, y, en suma, un
mercado asi daria base a todo tipo de maniobras
y operaciones desleales, cuando no fraudulentas.

Es por eso por lo que los mercados de divisas,
al igual que los mercados de valores o los de com-
modities, estan sujetos, sin dejar por ello de mere-
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cer el calificativo de libres en el sentido antes enun-
ciado, a un conjunto de reglas de funcionamiento
que se encaminan no a coartar la libertad de las
partes, sino a asegurar la fluidez y correccion de
las operaciones y la transparencia del mercado.

Una de las bases o principios de tal regulacion
es la limitacion de la concurrencia en dicho merca-
do a determinadas personas o entidades (los so-
cios del mercado), de forma que los particulares
que deseen comprar y vender divisas deben hacer-
lo precisamente a través de una de esa entidades.
Las entidades participantes garantizan, a su vez
(bajo normas muy estrictas), tanto a sus clientes
como a la autoridad monetaria, la ortodoxia de sus
operaciones.

En el caso del mercado de divisas espanol, la
participacion directa en él se circunscribe a los
bancos operantes en Espana, cajas de ahorros y
entidades de depdsito inscritas en los registros ofi-
ciales del Banco de Espana; es decir, a las deno-
minadas «entidades registradas» (2) que concurren
al mismo para comprar y vender las divisas solici-
tadas o cedidas por sus clientes, aparte de tomar
sus posiciones propias.

En el mercado de divisas, no solamente intervie-
nen las entidades de depdsito. La presencia del
Banco de Espana, que formula sus propias cotiza-
ciones, es determinante para la formacion del tipo
de cambio, maxime si recordamos que la integra-
cion de Espana en el Sistema Monetario Europeo
(SME) consagra la necesidad de intervencion cuan-
do el tipo de cambio rebasa los niveles de fluctua-
cion maximo y minimo establecidos. Y esta pre-
sencia se manifiesta no solamente en su propia
participacion en el mercado comprando y vendien-
do divisas, sino en su actividad normativa, en el
sentido de que es el Banco de Espafa quien deter-
mina las reglas de funcionamiento del mercado.

Las actuales normas reguladoras del mercado
de divisas arrancan histéricamente del Decreto-
Ley 10/59, de 21 de julio, de Ordenacion Econémi-
ca, desarrollado inmediatamente por una Orden de
25-VIII-59. Dicho Decreto-Ley cred un primer me-
canismo de mercado de divisas en Espana, bien
que fuertemente intervenido. Diversas normas pos-
teriormente dictadas —por el Instituto Espanol de
Moneda Extranjera (IEME), primero, y por el Banco
de Espafa, después— fueron, a lo largo de los
anos sesenta, setenta y ochenta, desarrollando y
flexibilizando el mercado hasta llegar a su configu-
racion actual (3).

En la actualidad, las normas que regulan el fun-
cionamiento del mercado espanol de divisas son
las siguientes:

— Circular 1/1987, de 7 de enero, del Banco de
Espafa, sobre riesgo de cambio.

— Circular 1/1991, de 22 de enero, del Banco
de Espana, sobre mercado de divisas, instrumen-
tos de cobertura de riesgo de cambio.

Tales normas tienen su fundamento legal en la
Ley 40/79, de 10 de diciembre, de Régimen Juridi-
co de Control de Cambios, y Ley 30/80, de 21 de
junio, de érganos rectores del Banco de Espana.

2. Concepto y clases de divisas

2.1. Concepto de divisa

Define el Diccionario de la Real Academia el tér-
mino «divisa» como la «moneda, billete o efecto
mercantil de cualquier pais extranjero». En su
acepcién comun la divisa es sinonimo de «moneda
extranjera», y en este sentido el concepto que la
mayoria de la gente tiene del término es claro.

Ahora bien, conceptuar la divisa como moneda
extranjera o «dinero extranjero» no resuelve el pro-
blema de la definicién, ni mucho menos sus impli-
caciones legales (4). Seria preciso, como paso pre-
vio, concretar qué se entiende por dinero extranje-
ro, lo que, a su vez, nos llevaria a referirnos al
concepto del dinero y distinguir su triple cualidad
como unidad de cuenta, medio de pago y activo
financiero (5).

Si nos atenemos a la primera acepcion del dinero
como unidad de cuenta, podemos definir la divisa
como la «unidad de cuenta legalmente vigente en
un pais distinto del propio». Ahora bien, esta defi-
nicion, aunque conceptualmente suficiente, no lo
es desde el punto de vista juridico-mercantil. De-
beremos, por tanto, referirnos a las restantes acep-
ciones.

Las definiciones que del término divisa nos dan
los diversos autores varian en amplitud segun se
refieran exclusivamente a la primera acepcién o
incluya también la segunda. Definiciones del dinero
en sentido amplio son, por ejemplo, la de Yeager,
para quien el concepto de divisa engloba no sélo
las monedas y billetes de banco extranjeros, sino
cualquier otro derecho en moneda extranjera (6),
o la que da la Ley de Control de Cambios (Ley
40/79, de 10 de diciembre), cuyos articulos 2.°
y 6.° se refieren conjuntamente a la moneda meta-
lica, billetes de banco y «cualquier medio de pago
o instrumento de giro o crédito» cifrado en moneda
extranjera (7).

Por nuestra parte, entendemos que estas defini-
ciones pecan de excesiva amplitud, y que el con-




cepto de divisa se debe circunscribir a la acepcion
del dinero como medio de pago. En este sentido,
conceptuamos como divisas los medios de pago
denominados en moneda extranjera; esto es, los
denominados en unidades monetarias distintas de
la legalmente vigente en el pais del poseedor.

Bajo tal definicion, son divisas las monedas y
billetes de banco extranjeros, asi como los depdsi-
tos bancarios cifrados en moneda distinta a la del
pais en que estan constituidos, pero no lo serian
los activos financieros tales como bonos, pagareés,
etcétera (8).

El concepto de la divisa como «medio de pago
en moneda extranjera» aparece con mayor o menor
precision en diversos autores. Asi, Nufiez Lagos
sefala con especial acierto lo siguiente: «Por divisa
se entiende, a falta de definicion legal, los medios
de pago cifrados en moneda extranjera, o sea, los
billetes de banco y los saldos y haberes en cuentas
bancarias, de los que se puede disponer mediante
transferencia, taléon o cheque, todo ello, billetes o
saldos bancarios, expresados en unidades mone-
tarias extranjeras, y siempre que sean distintas a
las correspondientes al pais del titular o tenedor.
Porque, por ejemplo, billetes franceses o saldos
en cuentas bancarias de francos franceses, estén
en Francia o fuera de Francia, son divisas para
cualquier persona que los tenga o sea su titular,
menos para los residentes en Francia, pues para
éstos son su moneda ordinaria. A las divisas se les
llama usualmente dinero extranjero» (9).

Asimismo, Seldon y Pennance, aunque definen
las divisas en forma tautologica como «moneda de
otros paises», hacen a continuacion referencia ex-
plicita a su utilizacion «para comprar bienes y ser-
vicios al extranjero y para hacer donaciones a las
personas de otros paises». Por su parte, Bernard
y Colli consideran divisas los «medios de pago ex-
presados en una moneda extranjera», citando
como ejemplo de tales medios de pago los billetes,
cheques de viaje, depositos bancarios, etc. Igual-
mente, aunque sin dar una definicion formal, se
expresa Saiz Cebrecos al referirse a la divisa como
medio de pago (10).

Mucho mas limitado es el concepto dado por
Manzanedo, Hernando y Gomez Reino, para quie-
nes la divisa es «cualquier moneda extranjera de
curso legal» (anadiendo que «la moneda de curso
legal es un medio de pago con pleno poder libera-
torio y de forzosa admisién»), lo que limita la defi-
nicién a la moneda metalica y billetes de banco
extranjeros (dinero legal), excluyendo de ella a los
depdsitos bancarios (11).

Como puede apreciarse, aunque la doctrina
coincide generalmente en la apreciacion de las di-
visas como medios de pago cifrados en moneda
extranjera, la coincidencia disminuye a la hora de
concretar los instrumentos especificos que pueden
clasificarse como tales medios de pago. En cuanto
a esto ultimo, es necesario hacer referencia a las
peculiaridades de los billetes de banco como me-
dio de pago.

2.2. Distincion divisa-billete de Banco

Desde un punto de vista conceptual, es absolu-
tamente claro que los billetes de banco extranjeros
son divisas, en cuanto que son «medios de pago
cifrados en moneda extranjera»; mas aun si consi-
deramos su pleno poder liberatorio legal, que no
tienen otros medios de pagos (abonos en cuenta
mediante transferencia bancaria, cheque..). Ahora
bien, tanto en la legislacién espafiola como en la
de numerosos paises, e incluso en la practica ban-
caria internacional, se establece una neta distin-
cion entre los billetes de banco y los restantes me-
dios de pago conceptuados como divisa.

La razon de esta distincion debe buscarse en
aquellas peculiaridades de los billetes de banco
que no se presentan en los instrumentos bancarios
de pago. Algunas de estas peculiaridades (ausen-
cia de rentabilidad, necesidad de manejo fisico,
riesgo eventual de destruccidn, pérdida o robo...)
explican que su cotizacion sea distinta de la de las
divisas. Otras de entre ellas (anonimato en su te-
nencia, inexistencia de rastro o evidencia docu-
mental en las transacciones que instrumentan...)
explican que su movimiento fisico a través de las
fronteras —o incluso su utilizacion para pagos en-
tre residentes y no residentes— esté sujeta a limi-
taciones, incluso en algunos paises que mantienen
una absoluta libertad de cambios.

2.3. Clases de divisas

Desde un punto de vista general, las divisas pue-
den clasificarse en convertibles y no convertibles.

Son divisas convertibles aquellas que, en virtud
de las normas legales de su pais emisor, pueden
ser libremente cambiadas por cualquier otra mone-
da, sea quien sea su poseedor y sea cual sea la
causa de su adguisicion. Tal cambio o conversion
se efectla en el mercado de divisas al tipo de cam-
bio cotizado en el mismo.

Son, en cambio, divisas no convertibles aquellas
que carecen de esta facultad, bien con caracter
absoluto (divisas inconvertibles), bien de forma Ii-
mitada o condicionada en funcién de la naturaleza




de su poseedor (persona residente o no residente)
o de la causa de su adquisicion (por conceptos
determinados o previa autorizacion).

Una categoria especial, dentro de las no conver-
tibles, la constituyen las llamadas «divisas bilatera-
les», que son aquellas en las que se instrumentan
los cobros y pagos del pais en cuestion con aque-
llos otros paises con los que tuviera establecidos
acuerdos bilaterales de comercio y pagos.

Tales acuerdos establecen normalmente meca-
nismos de compensacion, de forma que el impor-
tador paga, en su propia moneda, a su banco cen-
tral al tipo de cambio establecido para la «divisa
bilateral» en cuestion, acreditando el banco central
dicha suma a favor del banco central del otro pais.
A su vez, los importadores de este segundo pais
hacen otro tanto con su respectivo banco central,
compensandose al final del periodo ambos bancos
centrales sus créditos respectivos y liquidandose
el saldo resultante a favor de uno u otro (12).

En lo que respecta a la normativa espanola, y a
los efectos del funcionamiento del mercado de di-
visas, la Circular 1/1991, del Banco de Espafa,
clasifica las divisas en dos grupos: divisas que son
objeto de cotizacion por el Banco de Espana y
divisas que no lo son.

Adviértase que, de acuerdo con dicha norma,
cualquier divisa puede ser libremente cotizada en
el mercado espanol (norma 1.2 1); pero solamente
algunas de ellas, en concreto las enumeradas en
la citada circular, son objeto de cotizacion por el
Banco de Espana. Las restantes, caso de cotizarse
entre entidades registradas, lo hacen sin participa-
cion alguna del banco emisor.

a) Divisas objeto de cotizacion en el mercado
por parte del Banco de Espana:

Son, de acuerdo con la Circular 1/1991 (norma
1.2 2), las veinte siguientes:

1. Doélar USA.

2. Ecu (European Currency Unit,
o Unidad de Cuenta Europea).
Marco aleman.

Franco francés.

Libra esterlina.

Lira italiana.

Franco belga y luxemburgués.
Florin holandés.

Corona danesa.

Libra irlandesa.

11. Escudo portugués.

12. Dracma griego.

13. Dodlar canadiense.
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14, Franco suizo.

15. Yen japonés.

16. Corona sueca.
17. Corona danesa.
18. Marco finlandés.
19. Chelin austriaco.
20. Dolar australiano.

El Banco de Espana se reserva el derecho a mo-
dificar esta lista en cualquier momento, afadiendo
o restando monedas a la misma por el simple pro-
cedimiento de publicar en el Boletin Oficial del Es-
tado cualquier modificacion de la misma (norma
1.2 2 de la Circular 1/1991).

b) Divisas gue no son objeto de cotizacion por
el Banco de Espana. Son, por exclusion, todas las
no contenidas en la anterior lista.

Como antes se indico, que una divisa no sea
objeto de cotizacion por el Banco de Espafia no
impide que pueda ser libremente cotizada —y, por
tanto, objeto de transacciones— por parte de las
entidades operantes en dicho mercado.

3. Clases de mercado

Los mercados de divisas pueden clasificarse, se-
gun el plazo de las operaciones, en mercados de
contado (spot) y mercados a plazo o de futuro (for-
ward); y segun su regulacién, en mercados libres
o reglados.

Los mercados de contado estan constituidos por
el conjunto de operaciones de compraventa de di-
visas con valor mismo dia, valor dia habil siguiente
y valor dos dias habiles siguientes. Esta, que es la
convencion universalmente admitida, esta expre-
samente definida en la Circular 1/1991 del Banco
de Espana (norma 2.2 1).

Los mercados a plazo estan constituidos por el
conjunto de operaciones de compraventa de divi-
sas con vencimiento superior a dos dias habiles
de mercado. Esta es, asimismo, la definicién dada
por la citada Circular (norma 4.9).

En cuanto a su regulacion, se dice que un mer-
cado de divisas es un mercado reglado cuando la
autoridad monetaria (en principio, el banco central)
establece sus normas de funcionamiento, determi-
nando las reglas para la determinacion del fixing,
indicando el orden y minimos de contratacion de
las monedas y, en general, estableciendo los pro-
cedimientos de dicha contratacion. Un mercado
libre es aquel que no es objeto de tal reglamenta-
cion oficial, lo cual no quiere decir que dicho mer-
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cado no esté sujeto a ciertas reglas y procedimien-
tos, siquiera sean las tacitamente establecidas y
aceptadas por los operadores.

Il. EL MERCADO DE DIVISAS
DE CONTADO

1. Funcionamiento del mercado

Como se ha sefalado anteriormente, los residen-
tes o no residentes que, por cualquier razén, de-
sean adquirir o vender pesetas contra divisas se
dirigen a las entidades de deposito, las cuales, a
su vez, concurren al mercado de divisas para com-
prar o vender —a otras entidades registradas, a
otras entidades bancarias extranjeras o, eventual-
mente, al propio Banco de Espana— las divisas
que necesiten o que les sobren en funcion de las
necesidades de su clientela. Y, asimismo, compran
o venden divisas atendiendo a sus propios fines y
estrategias.

De acuerdo con la norma 2. 1 de la Circular
1/1991, las entidades registradas pueden realizar,
en el mercado de contado, operaciones de compra
y venta de divisas (tanto contra pesetas como con-
tra otras divisas) con personas fisicas o juridicas
residentes en Espafia; personas fisicas o juridicas
no residentes, y otras entidades registradas (13).

Bajo un sistema de monopolio absoluto de la
tenencia y comercio de divisas por parte del banco
central, una entidad de depdsito deberia actuar
asi: cada vez que un cliente le ofreciese divisas
(las cediese al mercado), dicha entidad las adqui-
riria contra pesetas al cambio de cada dia, para,
a continuacion, cederlas al banco central. E inver-
samente, cada vez que un cliente le solicitase divi-
sas, deberia previamente adquirirlas al banco cen-
tral para luego vendérselas a su cliente. Todo lo
mas, la entidad podria casar las ofertas y deman-
das de divisas recibidas de sus clientes en el curso
de la jornada, debiendo, al término de ésta, liquidar
el saldo remanente (positivo o negativo) con el ban-
co central.

No hace falta sefalar que tal sistema solo podra
funcionar —siquiera malamente— en un pais cuyo
volumen de intercambios con el extranjero sea muy
reducido. Cuando el nimero de operaciones dia-
rias sea elevado, el retraso y entorpecimiento que
este mecanismo provocara en los cobros y pagos
exteriores lo hara impracticable.

Entendiéndolo asi, las normas de control de
cambios facultaron ya desde antiguo a las enton-

ces denominadas «entidades delegadas» para
mantener un determinado saldo en divisas (en
cuentas con sus corresponsales bancarios extran-
jeros) con el que poder atender a las necesidades
de sus clientes.

Dicho saldo se denomino «posicion de contado»,
y fue objeto de estricta regulacion por el Banco de
Espafa tanto en la forma de utilizarlo como en su
cuantia maxima. Bajo el sistema legal anterior a
1992, basado en la prohibicion de que los residen-
tes mantuvieran saldos en divisas salvo autoriza-
cion expresa (y la consiguiente obligacion de los
mismos de ceder las que obtuvieran por cualquier
causa dentro de los quince dias siguientes a su
disponibilidad), la autorizacion concedida a los
bancos para mantener esta «posicién en divisas»
suponia una excepcion a dicho principio, justifica-
da por las necesidades operativas antes mencio-
nadas.

A partir de 1987 esta posicién de contado paso
a formar parte de un concepto mas amplio, deno-
minado «posicidn en moneda extranjera», que es
el volumen total de activos en divisas que, de
acuerdo con la Circular 1/1987, del Banco de Espa-
na, pueden mantener las entidades registradas.

Al suprimirse, a partir de febrero de 1992, las
restricciones de cambios, y ser ya en consecuencia
libres los residentes para adquirir y mantener sal-
dos en divisas en cuantia ilimitada y bajo cualquier
forma (incluso en cuentas en el extranjero), este
caracter de excepcionalidad de la posiciéon ha de-
saparecido l6gicamente. Mas aun, en la medida en
que la «posicion en moneda extranjera» de las en-
tidades registradas tiene establecido un limite ma-
ximo por el Banco de Espana que éstas no pueden
rebasar, cabria aducir que dichas entidades regis-
tradas estan discriminadas en comparaciéon con
los restantes residentes no bancarios, que pueden
mantener saldos en cuantia ilimitada; y que dicha
discriminacion no encuentra justificacion en el con-
trol de cambios. Pero se debe recordar, a tal res-
pecto, que las razones por las que el Banco de
Espana impone limites a la «posicion» y a los ries-
gos en moneda extranjera se deben buscar en las
consideraciones de prudencia bancaria que la au-
toridad monetaria debe tutelar, y no ya en conside-
raciones de control de cambios.

Sobre las normas que regulan la «posicion» nos
extenderemos mas adelante. Volviendo ahora al
funcionamiento del mercado de divisas, sefalare-
mos que cada vez que una persona, residente o
no, ofrece divisas contra pesetas a una entidad de
depdsito, ésta las adquirira al cambio de ese dia
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(luego nos referiremos a este extremo), incorporan-
dolas a su «posicion». Y cada vez que alguien se
las demande, la entidad se las vendera (también al
cambio del dia) con cargo a dicha «posicions.

Naturalmente, es muy dificil que estas ofertas y
demandas sean equilibradas divisa por divisa. Lo
usual sera que la entidad registre un exceso de
oferta en unas divisas y un exceso de demanda en
otras. La entidad, a su vez, en base a sus propias
apreciaciones sobre la evolucion de los tipos de
cambio, deseara tener posiciones elevadas en
unas divisas y reducidas en otras. Y como resultan-
te, lo normal sera que dicha entidad deba dirigirse,
a su vez, a otras entidades registradas para vender
las cantidades sobrantes de unas divisas y com-
prar las cantidades necesarias de otras. Estas
compraventas por parte de las entidades registra-
das entre si configuran el mercado interbancario
de divisas.

El mercado de divisas, en su sentido econémico,
esta constituido por el conjunto de operaciones de
compra y venta efectuadas por las entidades de
deposito entre si y con el Banco de Espana. Estas
operaciones se efectiian a lo largo de toda la jorna-
da habil y desde el comienzo mismo de ésta, y a
resultas de las mismas la «posicion» de cada enti-
dad es objeto de constante modificacion.

Las normas que regulan este mercado interban-
cario de divisas estan contenidas en la Circular
1/1991, de 22 de enero, del Banco de Espana, y
son las siguientes:

1.7 Solo pueden operar en el mercado interban-
cario de divisas al contado las entidades registra-
das (14).

La lista de entidades registradas esta contenida
en la Circular 28/1984, del Banco de Espana (ane-
xo E), requiriéndose publicacién en el Boletin Ofi-
cial del Estado para cualquier modificacion de la
misma.

2.° El mercado interbancario de divisas esta
abierto todos los dias de lunes a viernes, con ex-
cepcion de los declarados inhabiles a efectos de
mercado de divisas (norma 2.7 2).

Como antes se indico, el mercado interbancario
no consiste en una localizacion fisica, sino en el
conjunto de ofertas y demandas de divisas cruza-
das por las entidades registradas entre si por cual-
quier medio (teléfono, télex...) desde que se abre
la sesion y a lo largo de toda la jornada, culminando
con la sesion del mercado de divisas en que se
determina el fixing del dia (cuestion a la que nos
referiremos mas adelante).
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4.° Cualquier divisa puede ser libremente coti-
zada en el mercado espanol por las entidades re-
gistradas (norma 1.7 1). No existe limitacién alguna
a este respecto. Ahora bien, el Banco de Espana
solamente cotiza las 20 monedas enumeradas en
la norma 1.% 2 de la Circular (relacién que puede
ser modificada por el Banco de Espana, anadiendo
o restando monedas a la lista, mediante publica-
cion en el Boletin Oficial del Estado). Por tanto,
para las restantes divisas, las cotizaciones practi-
cadas por las entidades registradas careceran de
referencia alguna por parte del banco central (15).

5.2 La contratacion de divisas entre las entida-
des se realiza a los cambios que resulten del libre
juego de la oferta y la demanda.

Con arreglo a esta norma, el cambio al que se
cierre una compraventa cualquiera de divisas entre
dos entidades registradas en el mercado interban-
cario es totalmente libre. Ahora bien, el hecho de
que el Banco de Espana pueda intervenir en el
mercado comprando o vendiendo divisas en cual-
quier momento hace que, en la practica, las entida-
des tengan muy en cuenta esta eventualidad, y que
ello afecte a sus cotizaciones.

2. Laintervencion del Banco de Espaiia
en el mercado

La forma de intervencion del Banco de Espana
en el mercado ha variado notablemente de una a
otra época, dependiendo de la normativa vigente
en cada momento sobre determinacién del tipo de
cambio (espejo, a su vez, de la situacién economi-
ca general).

En esquema, se pueden distinguir tres etapas:

e Una primera, de 1961 a 1988, que Linde y Gil
(16) califican como de «intervencion pasiva perma-
nente».

e Una segunda, a partir de febrero de 1988, que
los citados autores califican de «intervencion activa
ocasionals.

e Una tercera, a partir de la incorporacion de la
peseta al SME, que supone un compromiso de
intervencion en el mercado para hacer frente a las
fluctuaciones de los cambios por encima de los
limites establecidos.

Describiremos brevemente estas etapas que,
mas alla de su mero interés histérico, permiten
apreciar las formas en que el banco central intervie-
ne en el mercado.




2.1. Primera etapa (1961-1988)

Durante el tiempo transcurrido entre el restable-
cimiento del mercado de divisas en Espafia (1961)
y la puesta en practica de un nuevo sistema (febre-
ro de 1988), la intervencion del Banco de Espana
se caracterizé por su presencia permanente en el
mercado.

Cuando, en 1959, el gobierno espanol establecio
(Decreto 1.251/1959) la paridad de la peseta, la
aceptacion de la disciplina monetaria del FMI sig-
nifico que el IEME quedaba formalmente obligado
a intervenir en el mercado de divisas de Madrid,
siempre que fuese necesario, a fin de evitar que el
tipo de cambio de la peseta se desviara a mas de
un 1 por 100, en mas o en menos, respecto al nivel
de paridad legalmente vigente. Quedaban asi defi-
nidos dos «cambios limites» de compra y venta: el
primero, un 1 por 100 por debajo del cambio de
paridad, y el segundo, un 1 por 100 por encima (17).

A principios de 1974, y tras una larga serie de
acontecimientos a raiz de la crisis monetaria inter-
nacional iniciada en 1971, el gobierno espafiol sus-
pendid el compromiso de intervencion, inauguran-
do asi un régimen legal de libre flotacion de la
peseta.

Ahora bien, que no existiese ya obligacién legal,
ante el FMI, de intervenir en apoyo de la cotizacién
de la moneda nacional no significaba que el banco
central renunciase al derecho de hacerlo siempre
que lo aconsejasen sus objetivos de politica mone-
taria. En el caso concreto de Espana, esta funcion
interventora del banco central se manifestd me-
diante los llamados «cambios de intervencién:.

Estos cambios de intervencion eran distintos e
independientes de los «cambios limite» a que an-
tes nos hemos referido. Los fijaba diariamente el
Banco de Espana, y eran aquellos a los que éste
estaba dispuesto a intervenir en el mercado con
fines estabilizadores, comprando o vendiendo do-
lares contra pesetas (sélo ddélares USA, nunca
otras divisas; la relacion entre éstas y la peseta se
formaria en virtud de la relacion de las mismas con
el ddélar en sus respectivos mercados).

Los «cambios de intervencion de compra y ven-
ta» eran comunicados diariamente por el Banco de
Espafna a las entonces denominadas «entidades
delegadas» y tenian validez durante toda la jorna-
da, en tanto el Banco de Espafia no los modificase.

En este periodo, el principio fundamental siguié
siendo la presencia permanente del Banco de Es-
pafa en el mercado: al comienzo de cada jornada,
éste comunicaba sus cambios de intervencion a
las entidades delegadas, y desde ese momento se

comprometia a comprar o vender cualquier canti-
dad de la divisa de intervencion (dolar USA) que le
ofreciesen o demandasen al cambio de interven-
cion vigente en cada momento.

La politica cambiaria seguida por el Banco de
Espana no perseguia forzar el tipo de cambio de
la peseta a un nivel predeterminado, sino simple-
mente compensar los movimientos erraticos o
estacionales del tipo de cambio (evitando oscila-
ciones bruscas de éste), hacer frente a los movi-
mientos especulativos y procurar, en suma, que
la cotizacion de la peseta siguiera la senda que
se consideraba de equilibrio. Para ello, el Banco
de Espana calculaba el tipo de cambio efectivo
nominal de la peseta que se consideraba normal,
asi como su senda tedrica de deslizamiento, y fija-
ba en funcion del mismo sus cambios de interven-
cién (18).

Este sistema de presencia permanente del Ban-
co de Espana en el mercado condicionaba decisi-
vamente la actividad de las entidades participantes
en un doble sentido:

En primer lugar, el que el Banco de Espana hicie-
ra publicos sus cambios de intervencion (a los cua-
les se comprometia a comprar o vender dolares
en cuantia, en principio, ilimitada) hacia que tales
cambios fueran punto de referencia obligada para
todas las transacciones en el mercado. Dificilmen-
te una entidad estaria dispuesta a comprar doélares
a otra a un cambio superior al «<cambio vendedor»
cotizado por el Banco de Espana si podia comprar-
selos a este a dicho cambio. Y dificilmente estaria
dispuesto a venderlos a un cambio inferior al «cam-
bio comprador» cotizado por el Banco de Espana
si podia vendérselos a éste a dicho cambio. De
forma que ambos tipos operaban, en cada momen-
to, como cambios «horquilla», o cambios limites,
entre los cuales se movia la cotizacion real del
mercado.

En segundo lugar, el hecho de que el Banco de
Espafia comprase o vendiese, a los cambios de
intervencion, todas las divisas que las entidades le
ofreciesen o demandasen aseguraba a éstas que
siempre encontrarian contrapartidas a sus opera-
ciones en moneda extranjera. En consecuencia,
podian utilizar el mercado de divisas como instru-
mento de regulacion de sus necesidades de liqui-
dez en pesetas (comprando divisas en momentos
de exceso de liquidez y vendiéndolas —al Banco
de Espafia— en momentos de escasez, compen-
sando asi las limitaciones del mercado monetario
interno).

A partir de 1986, el Banco de Espafa comenzé
a preparar el terreno para abandonar este papel
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de tutela del mercado que si, a lo largo del periodo
comentado, pudo ser necesario para la consolida-
cién y el desarrollo del mercado, no parecia ya
adecuado a la situacion de la ecomonia espanola.
La Circular 9/86, de 28 de abril, introdujo un cambio
importante en el sistema, al suprimir los «cambios
de intervencion» como cotizaciones oficiales y pu-
blicas a las que el Banco de Espana se comprome-
tia a comprar y vender en cuantia tedricamente
ilimitada. Poco después, la Circular 1/1987 hizo
posible para las entidades delegadas asumir mayo-
res riesgos de cambio y adoptar tanto posiciones
largas como posiciones cortas en divisas. La Circu-
lar 5/1987 liberaliz6 la toma y colocacion de fondos
en moneda extranjera. Y, finalmente, la Circular
27/1987 completd la liberalizacion de los mercados
de contado y a plazo. Con estos pasos previos, a
principios de 1988 se puso en practica el nuevo
sistema de intervencion.

2.2. Segunda etapa (1988)

El sistema de intervencion puesto en practica en
febrero de 1988, respondiendo al principio de «in-
tervencion activa ocasional», es similar al practica-
do por casi todos los demas bancos centrales del
area de la OCDE.

Bajo este sistema, el Banco de Espafa ya no
anuncia de forma publica y general a las entidades
participantes sus tipos de cambio de intervencion,
ni mucho menos asume un compromiso incondi-
cional de comprar o vender divisas a un tipo de
cambio previamente establecido, sino que, simple-
mente, se limita a intervenir en el mercado de forma
voluntaria, y ocasional, decidiendo, en cada mo-
mento, si compra o vende divisas por las cantida-
des y a los cambios que estime convenientes, y
con las entidades que le parezca, en funcion de
sus consideraciones de politica monetaria y cam-
biaria.

La adopcion de este nuevo sistema a principios
de 1988 supuso un paso importante para la homo-
logacion del mercado de divisas espanol con los
de los restantes paises miembros de la CEE. Con
él, el Banco de Espana renuncié a su caracter de
market maker fundamental (praticamente unico)
para ceder el protagonismo a las entidades de de-
posito.

La nueva configuracion de éstas como sujetos
realmente independientes, se hizo ademas posible
por la facultad que les fue otorgada para (Circular
1/1987) asumir posiciones abiertas, cortas o lar-
gas, en divisas.

Esta renuncia del Banco de Espafa a una pre-
sencia permanente en el mercado no significo, sin

embargo, que dejara de ejercer una actividad de
vigilancia del tipo de cambio. Por el contrario, el
Banco de Espafa continuo estableciendo cual era
el tipo de cambio efectivo de la peseta que consi-
deraba de equilibrio, y continué, en consecuencia,
vigilando permanentemente el comportamiento del
tipo de cambio. Si en algiin momento estimaba
que la cotizacion de la peseta en el mercado reba-
saba —o estaba proxima a rebasar— ciertos limi-
tes con respecto a ese tipo de cambio tedrico de-
seado, el Banco de Espana intervendria en el mer-
cado, comprando o vendiendo divisas directamen-
te con las entidades registradas, o bien solicitando
a alguna de éstas que operase en el mercado por
cuenta del banco central.

Asi pues, el Banco de Espafa continud, de he-
cho, interviniendo en el mercado en funcion de sus
consideraciones de politica monetaria y cambiaria,
solo que de forma voluntaria y ocasional.

De hecho, todos los bancos centrales intervienen
con cierta frecuencia en los mercados, comprando
o vendiendo divisas, cuando el exceso de deman-
da o de oferta desplaza la cotizacién mas alla de
lo que consideran razonable o deseable. En el caso
de los paises integrantes de SME, esta interven-
cion viene ademas impuesta por la obligacién de
mantenimiento del tipo de cambio asumida por los
bancos centrales en el seno del mismo. En el caso
de Espana, en cambio, hasta el momento de su
adhesion al SME, tal intervencion fue totalmente
libre, dependiendo en exclusiva de los objetivos de
politica monetaria de nuestro banco emisor.

El sistema de intervencion que comentamos su-
pone la inexistencia de una contrapartida automa-
tica en pesetas para las operaciones en divisas de
las entidades registradas, a diferencia de lo que
sucedia bajo el sistema anterior, en que el compro-
miso de intervencion del Banco de Espana asegu-
raba, en ultimo extremo, a éstas la posibilidad de
ceder o adquirir divisas contra pesetas a los cam-
bios establecidos. Esto implica que las entidades
registradas no pueden hoy utilizar en la misma for-
ma que en el pasado su posicién en divisas como
instrumento compensador de su liquidez en pese-
tas, sino que deberan proceder a este respecto
con mayor cautela. Asi pues, en principio, las po-
siciones en divisas de las entidades registradas
deben responder en mucha mayor medida a las
necesidades originadas por la oferta y la demanda
de moneda extranjera por parte de la clientela, asi
como a las expectativas de fluctuacion de los tipos
de cambio.

La segunda caracteristica y consecuencia de
este sistema es la de conceder el protagonismo en
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la fijacion y evolucion del tipo de cambio a las
entidades registradas. Ahora bien, no debe olvidar-
se que esto solamente es cierto en términos abso-
lutos cuando la cotizacion resultante de la oferta y
demanda de divisas de las entidades registradas
se mantenga dentro de los limites que el Banco de
Espafia se hubiera marcado para su intervencion,
puesto que si se deslizara mas alla de tales limites,
el Banco de Espana intervendria comprando o ven-
diendo divisas, y ello llevaria a una situacion muy
parecida a la del sistema anterior, ya que tal inter-
vencion llevaria al tipo de cambio de nuevo a los
limites anteriores, de forma que el Banco de Espa-
fia estaria finalmente determinado, mediante sus
intervenciones, el nivel de la cotizacion de la pese-
ta. Mas aun, en ultimo extremo, y aungue el Banco
de Espana no haga publicos de forma general sus
cambios de intervencién, es evidente que las enti-
dades registradas tendran en cada momento, en
base a las intervenciones mas recientes, un cono-
cimiento bastante exacto de la cotizacion de la
peseta que el Banco de Espana considera acepta-
ble y de los tipos de cambio a los cuales decidira
intervenir (19).

2.3. Tercera etapa (1989)

En junio de 1989, el gobierno espanol decidio
integrar la peseta en el mecanismo de cambios del
SME. Tal decision implica que, de acuerdo con la
disciplina impuesta por dicho sistema (al que nos
referiremos con detalle mas adelante, en el aparta-
do IV), el Banco de Esparia esta formalmente obli-
gado a intervenir en el mercado cuando sea nece-
sario para asegurar que la cotizacion de la peseta
no fluctie mas alla de los cambios limite estable-
cidos en relacion con las restantes monedas inte-
grantes del SME.

Ahora bien, pese a esta obligacion, la forma o
sistema de intervencion del Banco de Espana en
el mercado es, desde el punto de vista técnico,
igual que la que hemos descrito para la etapa an-
terior (de «intervencion activa ocasional») en la me-
dida en que el banco emisor no anuncia cotizacio-
nes a las que esté dispuesto a comprar y vender
divisas en todo momento, sino que interviene en
el mercado ocasionalmente, como y cuando lo es-
time oportuno (aun cuando debe hacerlo obligato-
riamente cuando la cotizacion de la peseta rebasa
los cambios limites frente a las restantes monedas
del sistema).

Por otra parte, en enero de 1991, el Banco de
Espana publico su Circular 1/1991, sobre mercado
de divisas, que supuso el ultimo paso para la ho-
mologacion del sistema espafol con los imperan-

tes en los restantes paises de la CEE. Poco des-
pues, por télex-circular, comunico a las entidades
registradas la forma y condiciones de celebracion
de las sesiones del mercado de divisas para la
fijacion de los cambios oficiales.

De las caracteristicas del SME, y de los mecanis-
mos de fijacion del tipo de cambio de acuerdo con
él, nos ocuparemos mas adelante (apartado V).

3. La formacion del fixing
y de los cambios oficiales

Ya hemos visto como, en el mercado interbanca-
rio de divisas, las entidades registradas efectian
operaciones de compra y venta a los tipos de cam-
bio libremente cotizados por cada una, y que resul-
tan del libre juego de la oferta y la demanda. Y
hemos visto, igualmente, en qué forma el Banco
de Espana afecta al mercado con sus propias ope-
raciones de compra y venta (condicionadas y obli-
gadas por las exigencias del SME).

Veamos ahora cémo todas estas operaciones
desembocan finalmente en la determinacion del
tipo de cambio base resultante de la jornada (fi-
xing), el cual, a su vez, servira de base para la
determinacion de los tipos de cambio oficiales
comprador y vendedor que orientaran las opera-
ciones de las entidades registradas con su clien-
tela.

3.1.  Determinacion del fixing

El «cambio base», o fixing, se fija en la denomi-
nada «sesion oficial del mercado de divisas», cuya
forma y condiciones de celebracion determina el
Banco de Espanfa.

Debe, ante todo, advertirse que esta «sesion del
mercado de divisas» no es, en definitiva, sino una
parte, limitada en el tiempo, de la jornada normal
de contratacion del mercado interbancario (que,
como antes dijimos, se desarrolla entre las horas
de apertura y cierre de las salas de arbitraje): es,
en concreto, la Unica parte o periodo instituciona-
lizado de dicho mercado interbancario, en la medi-
da en que las normas del Banco de Espana espe-
cifican la duracion, lugar de celebracion y reglas
de contratacion de las sesiones (a diferencia del
resto de la jornada del mercado, que se desarrolla,
como vimos antes, en condiciones de gran flexibi-
lidad normativa).

El objeto de la sesién (que no es otra cosa que
una «fotografia» en el tiempo, en un momento de-
terminado, de la jornada del mercado interbanca-

15




N

rio) es ayudar al encaje de las posiciones de las
entidades registradas, asi como, esencialmente,
determinar el fixing, o cambio base de la peseta,
correspondiente a la jornada.

Con anterioridad a 1981, las sesiones del merca-
do de divisas se celebraban de acuerdo con unos
procedimientos formales, a una hora determinada
(12,30) y en los locales habilitados al efecto en la
sede del Banco de Espafia, bajo la presidencia de
éste. Tales sesiones tenian lugar todos los dias
habiles de lunes a viernes, y en ellas las divisas se
debian contratar de acuerdo con un orden determi-
nado y por unas cuantias minimas establecidas.

La actualmente vigente Circular 1/1991 del Ban-
co de Espana, a diferencia de la normativa prece-
dente (20) no regula estas sesiones, sino que se
limita a establecer (norma 3.7) que «el Banco de
Espana comunicara a las entidades registradas
que actien en el mercado de divisas la forma vy
condiciones de celebracién de la sesion del merca-
do de divisas en la que se fijaran los cambios ofi-
ciales o, en su caso, el procedimiento a seguir para
la determinacién de tales cambios, tomando como
referencia los tipos vigentes en el mercado inter-
bancario».

Desarrollando esta norma, el Banco de Espana
transmitié a las entidades registradas un télex-
circular sobre fijacion de los cambios oficiales, es-
tableciendo el nuevo sistema de determinacion de
estos a partir del 4 de marzo de 1991.

De acuerdo con el citado télex-circular, la forma
y condiciones en que se fijan los cambios oficiales
son las siguientes:

1.> Las sesiones del mercado se realizan todos
los dias habiles de lunes a viernes; pero, a diferen-
cia del sistema anterior, no se formalizan mediante
la reunion, en un local en la sede del Banco de
Espafna, de los representantes de las entidades
delegadas a una hora determinada, sino que se
materializan simplemente mediante comunicacio-
nes entre el Banco de Espana y las entidades ope-
rantes en el mercado de divisas en la forma que a
continuacion se expone.

2.° Diariamente, el Banco de Espana, inmedia-
tamente antes de las 14,15 horas, llama a cinco
entidades registradas y a dos brokers del mercado
espanol de divisas para requerirles cotizaciones
operativas de la peseta contra el marco aleman
(moneda elegida como base, frente al tradicional
dolar USA utilizado anteriormente).

Una vez calculados los cambios medios de las
cotizaciones de compra y venta aportados por los
siete participantes mencionados, se procede a eli-

minar los dos valores extremos, maximo y minimo
(a fin de evitar distorsiones), y se calcula la media
simple de los cinco cambios restantes. Este cam-
bio medio resultante marco-peseta es el fixing del
marco aleman.

La lista de las entidades delegadas y brokers
que el Banco de Espana tiene en cuenta para par-
ticipar en este proceso esta formada por las 20
primeras entidades registradas de mayor volumen
de negocio, en cobros y pagos exteriores, en divi-
sas contra pesetas y los siete primeros brokers en
volumen intermediado de transacciones de conta-
do en divisas contra pesetas, segun los datos en
poder del Banco de Espana a través de las informa-
ciones que dichas instituciones le remiten periodi-
camente. Esta lista se revisa periddicamente, al
menos una vez al ano. En cualquier caso, el télex-
circular del Banco de Espana sefala que el proce-
dimiento asegurara que, de las cinco entidades de-
legadas elegidas cada dia, dos de ellas estén entre
las seis primeras entidades registradas por volu-
men de negocio, y las tres restantes estén entre
las situadas entre los lugares séptimo y vigésimo.

3. Alas 14,15 horas, el Banco de Espana toma
los cambios aportados por los bancos centrales
extranjeros que participan en el mecanismo de
concertacion telefénica diaria del délar USA contra
cada una de sus respectivas divisas. Ello se com-
pleta con los cambios indicativos aportados por el
Banco de Inglaterra del yen japonés, del dolar aus-
traliano y del ecu.

Cruzando dichos cambios con el fixing del marco
aleman, calculado en la etapa anterior, y con el
cambio dolar USA/marco aleman aportado por el
Bundesbank, se obtienen los fixing del resto de las
divisas contra la peseta.

4.° EI Banco de Espana, inmediatamente des-
pueés de calculados los fixing en la forma sefalada,
procede a publicarlos en cumplimiento de lo exigi-
do por la norma 3.2 2 de la Circular 1/1991. Dicha
publicacion se efectua en los medios de difusion
mas generalmente utilizados por los operadores
en el mercado (Reuters y Telerate), y se comple-
menta con la publicacion de los nombres de las
cinco entidades registradas y de los dos brokers
elegidos cada dia, asi como de las cotizaciones
aportadas en cada caso.

3.2. Determinacion de los cambios oficiales

comprador y vendedor

Una vez calculado el fixing de la peseta con cada
una de las monedas en la forma que hemos descri-
to, debemos referirnos a la determinacion de los
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denominados «cambios oficiales comprador y ven-
dedor».

Estos cambios son los resultantes de aplicar al
cambio base, o fixing, unos determinados marge-
nes que el Banco de Espana establece, y que ac-
tualmente estan fijados en un 0,150 por 100. El
«cambio oficial de venta» es, por tanto, el fixing
incrementado en un 0,150 por 100, y el «cambio
oficial de compra» es el fixing reducido en igual
porcentaje.

Una vez calculados estos cambios oficiales com-
prador y vendedor, el Banco de Espana los publica
en las paginas correspondientes de los medios in-
formativos antes sefalados (Reuters y Telerate). Tal
publicacion se efectla, segun senala el télex-circu-
lar antes citado, «siempre que sea posible, antes
de las 15 horas».

Igualmente, el Banco de Espafa publica diaria-
mente en el Boletin Oficial del Estado del dia si-
guiente los «cambios oficiales comprador y vende-
dor» de las divisas cotizadas oficialmente por él,
que son las enumeradas en la norma 1.2 2 de la
Circular 1/1991.

Estos cambios oficiales comprador y vendedor
son los que, en principio, los bancos aplican a las
operaciones de compra y venta de divisas contra
pesetas que efectuan con su clientela. Ahora bien,
esto, que en épocas anteriores era de aplicacion
literal, en la actualidad no es exactamente asi.

En efecto, al realizar operaciones de compra y
venta de divisas contra pesetas con su clientela no
bancaria (o, dicho mas precisamente, con perso-
nas fisicas o con personas juridicas, residentes o
no residentes, que no sean entidades de crédito),
las entidades registradas estan sometidas por la
Circular 1/1991 (norma 2.7 4) a las siguientes reglas
en cuanto al tipo de cambio a aplicar:

e Para las operaciones con valor dos dias habi-
les de mercado, cuyo contravalor, calculado a los
tipos de cambio base (fixing) correspondientes al
dia anterior, sea igual o superior a veinte millones
de pesetas, las entidades pueden aplicar libremen-
te el tipo de cambio que deseen.

e Para las operaciones con valor dos dias habi-
les de mercado, cuyo contravalor en pesetas sea
inferior a veinte millones, los cambios oficiales de
compra y venta de cada dia tendran la considera-
cion de cambios minimos comprador y maximo
vendedor.

e Para las operaciones valor mismo dia y valor
dia siguiente (siempre sujetas a las disponibilida-
des del mercado), los cambios aplicables son li-
bres.

® Son, asimismo, libres los tipos de cambio apli-
cables a las operaciones efectuadas con otras en-
tidades registradas o, en general, con otras entida-
des de crédito.

Estas normas suponen un importante avance li-
beralizador sobre la normativa anterior a 1986, que
obligaba a las entidades delegadas a aplicar, a sus
operaciones con terceros, los cambios oficiales de
compra y venta. Consolidando un camino ya inicia-
do por la Circular 9/1986, la vigente Circular 1/1991
hace posible el pleno juego de la competencia ban-
caria, puesto que cada entidad es libre para cotizar
sus propios cambios, y, por tanto, para ofrecer a
sus clientes el mejor cambio que sea capaz.

Como cautela, presumiblemente para proteger
a los pequenos clientes de posibles practicas abu-
sivas, la norma 2. 4 de la Circular 1/1991 estipula
que, para las operaciones de pequena cuantia (in-
feriores a veinte millones de pesetas), las entidades
registradas deben forzosamente aplicar los cam-
bios oficiales de compra y venta con caracter de
cambios «limite». Es decir, no pueden vender di-
visas a sus clientes a un cambio superior al «cam-
bio oficial de venta», pero nada les impide vendér-
selas a un cambio inferior. Y, analogamente, no
pueden comprar divisas a sus clientes a un cambio
inferior al «cambio oficial de compra», pero nada
les impide comprarselas a un cambio superior. Esta
disposicion preserva el juego de la competencia
bancaria, puesto que cada entidad es libre de ofre-
cer a sus clientes el mejor cambio que sea capaz;
pero, a la vez, al fijarse unos topes méaximo y mini-
mo a los cambios aplicables a las ventas y compras
de divisas a la clientela, la Circular asegura la pro-
teccion de los intereses de los particulares, evitan-
do que el monopolio de contratacion de divisas
que la normativa cambiaria concede a los bancos
conduzca al cobro de margenes abusivos a los
clientes.

En cuanto a las operaciones valor mismo dia y
valor dia habil siguiente, los cambios son, como
antes se dijo, libres.

4. La posicién en moneda extranjera
de las entidades registradas

Comentado hasta aqui el funcionamiento del
mercado de divisas, nos referiremos ahora con ma-
yor detalle a la «posicién en divisas» de las entida-
des registradas.

Como antes se sefald, las citadas entidades
mantienen unos saldos determinados en divisas,
con los cuales hacen frente a las peticiones de
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compra contra pesetas formuladas por sus clien-
tes. Igualmente, toman y conservan posiciones en
moneda extranjera atendiendo a otras considera-
ciones distintas de las meramente operativas, tales
como la cobertura de posiciones de signo contra-
rio, o la asuncion de riesgos en operaciones de
caracter especulativo.

La Circular 1/1987, de 7 de enero, del Banco de
Espana regula los limites y condiciones de estas
posiciones.

4.1. Antecedentes: la «posicién de contado»

Con anterioridad a la Circular 1/1987, la norma-
tiva entonces vigente (Circular 9/1986) regulaba
unicamente los saldos en divisas de contado man-
tenidos por las entidades registradas con sus co-
rrespondientes extranjeros.

Esta «posicion de contado» estaba constituida
por las divisas de contado (valor maximo dos dias
habiles de mercado) adquiridas por las entidades
registradas contra pesetas, y no vendidas. Tales
saldos en divisas, mantenidos por las entidades en
cuenta, esencialmente a la vista, con sus corres-
ponsales extranjeros, aunque tedricamente ten-
drian que haber sido cedidos al Banco de Espana,
podian ser mantenidos hasta un cierto limite en
virtud de autorizacion del banco emisor, a fin de
atender a las operaciones con la clientela.

La «posicion de contado» se formaba con las
compras y ventas de divisas contra pesetas en el
mercado de contado, diferenciandose asi de la lla-
mada «posicion a plazo», que las entidades regis-
tradas también estaban facultadas para mantener,
y que se formaba con las compras y ventas de
divisas a plazo, entendiéndose como tales las que
tuvieran valor superior a dos dias habiles de mer-
cado (21).

La posicion de una entidad en un dia determina-
do se formaba sumando a la posicién del dia ante-
rior el saldo (positivo o negativo) de las operaciones
de compra y venta al contado de divisas contra
pesetas efectuadas por la entidad con sus clientes,
con otras entidades delegadas o con no residentes
(segun el caso), mas las compraventas de divisas
contra divisas efectuadas con otras entidades re-
gistradas, o con no residentes, durante el dia en
cuestion.

La «posicion de contado» asi constituida estaba
sujeta a estricto control por el Banco de Espana,
no podia arrojar saldo acreedor (posicion corta) en
ninguna divisa al término de cada jornada de con-
tratacion, su saldo deudor (posicion larga) tenia un
limite maximo fijado por el Banco de Espana a

cada entidad (que ésta no podia rebasar al término
de la jornada) y, finalmente, estaba en todo mo-
mento a disposicién del Banco de Espafa, quien
podia exigir su cesion contra pesetas aplicando el
cambio base de ese dia.

4.2. La posicion en moneda extranjera

En la actualidad, y en virtud de la Circular 1/1987
del Banco de Espana, esta «posicion de contado
de divisas» ha desaparecido como concepto espe-
cifico, y ha quedado englobada en el concepto
mas amplio de «posicion en moneda extranjera»
de las entidades registradas.

Esta «posicion en moneda extranjera» compren-
de todos los activos netos en moneda extranjera
de la entidad, incluyendo no solamente los saldos
de divisas en cuentas con corresponsales extran-
jeros (esto es, la «posicion de contado»), sino tam-
bién la posicién de divisas a plazo, los fondos pro-
cedentes de operaciones en divisas efectuadas al
amparo de la Circular 5/1987 y, en general, cuales-
quiera otros activos (o0 pasivos) en moneda extran-
jera de una entidad (valores, bonos, instrumentos
de mercado monetario...) que no tengan el caracter
de inversion permanente.

Se trata, por tanto, de un concepto muy amplio
que engloba todos los riesgos en moneda extran-
jera de una entidad, con excepcion de aquellas de
sus inversiones permanentes que puedan conside-
rarse determinadas por las exigencias de su propia
actividad (participaciones en filiales extranjeras,
dotaciones a sus sucursales en el extranjero, edifi-
cios...). Dentro de este concepto, asi definido, los
saldos en divisas mantenidos en cuentas bancarias
con corresponsales extranjeros (esto es, la antigua
«posicion de contado») son solo una parte (22).

La Circular 1/1987 detalla, en su anexo |, los
conceptos que integran la posicion. De acuerdo
con ella, la posicion de una entidad delegada en
cada moneda extranjera esta compuesta por:

1. Todos los saldos activos y pasivos en esa
moneda recogidos en el balance patrimonial de la
entidad.

En este concepto se incluyen:

— los saldos en divisas de contado mantenidos
en cuentas bancarias con corresponsales extranje-
ros y procedentes de compraventas contra pese-
tas (esto es, la antigua «posicion de contado»);

— los recursos y colocaciones en moneda ex-
tranjera al amparo de la Circular 5/1987 del Banco
de Espana;
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— los créditos y débitos en moneda extranjera,
tanto con residentes como con no residentes;

— lacartera de titulos en moneda extranjera, y

— en general, cualquier otro activo o pasivo en
moneda extranjera.

Del conjunto de estos saldos se excluyen las
inversiones de caracter permanente de las entida-
des gue se entiende que éstas efectuan por nece-
sidades de su propia actividad. En concreto, no se
incluyen en la «posicion en moneda extranjera» los
siguientes activos:

— las participaciones permanentes en filiales
extranjeras que figuren en el balance de negocios
en Espafia y hayan sido financiadas contra pesetas
(entendiendo por participaciones permanentes las
que permitan el control efectivo de la entidad filial);

— las dotaciones a sucursales en el extranjero
financiadas contra pesetas;

— los activos fijos permanentes en el extranjero
que figuren en el balance de negocios en Espana,
financiados contra pesetas, y

— en el caso de las sucursales en Espana de
bancos extranjeros, y con caracter opcional, las
contrapartidas de la dotacion de la sucursal.

2.° Los compromisos adquiridos en moneda
extranjera.

En este renglén, podemos incluir los siguientes
conceptos:

— las compras y ventas hasta dos dias (esto
es, las compras y ventas de contado, desde el
momento de cierre de la operacion, hasta la fecha
valor, que es dos dias habiles de mercado), y

— las compras y ventas de divisas a plazo (valor
superior a dos dias habiles de mercado).

3.2 Los «productos y costes ciertos» de los ac-
tivos y pasivos patrimoniales (intereses activos y
pasivos, dividendos, primas y, en general, rendi-
mientos y costes de cualquier tipo generados por
estos activos y pasivos).

La Circular senala que debe tratarse de produc-
tos y costes ciertos, no potenciales.

Cuando tales productos y costes, aun sin estar
vencidos, estén ya devengados, las normas del
Banco de Espafa estipulan que deben incluirse en
el balance confidencial de la entidad. En este caso,
por supuesto, deben también incluirse en la «posi-
cion en moneda extranjera» de la entidad.

En cambio, en el caso de los productos y costes

no vencidos pendientes de devengar (que no se
incluyen en el balance confidencial), la Circular
1/1987 estipula que solo deben incluirse en la posi-
cion en el caso de que estén cubiertos en el mer-
cado de divisas a plazo (pues, en tal caso, la enti-
dad esta asumiendo una posicion neta en moneda
extranjera).

Todos estos conceptos hasta aqui enumerados
integran la «posicién en moneda extranjera» de las
entidades moneda por moneda. (En el caso de las
operaciones en unidades de cuenta compuestas,
como las ECU o los DEG, la Circular establece que
se deben distribuir proporcionalmente a la compo-
sicion de esas unidades de cuenta entre las divisas
que la formen.)

La posicion en una moneda cualquiera puede
estar o no equilibrada; esto es, puede arrojar saldo
cero, positivo o negativo. Se considera (instr. 1.2 2
de la Circular) que una posicion en una moneda
cualquiera esta abierta cuando existe diferencia
entre la suma de los activos (incluidos sus produc-
tos y los compromisos de compra de dicha divisa)
y la suma de los pasivos (incluidos sus costes y
los compromisos de venta).

Estas posiciones abiertas pueden ser:

— posiciones largas: cuando el saldo neto es
positivo, esto es, la suma de activos es mayor que
la de pasivos;

— posiciones cortas: cuando el saldo neto es
negativo, esto es, la suma de pasivos es mayor
que la de los activos.

El Banco de Espana autoriza, dentro de ciertos
limites, a las entidades a mantener posiciones
abiertas, cortas o largas, en moneda extranjera.
Las normas al respecto (instr. 2.7 de la Circular
1/1987) son las siguientes:

1.° Estos limites de posicion corta o larga no
son iguales para todas las entidades, sino que va-
rian para cada una en atencion a su «actividad,
experiencia y capacidad técnica en el ambito de
las operaciones en moneda extranjera, asi como
el grado de cobertura de sus necesidades de recur-
S0S pPropios».

2. Los limites maximos a la posicion no con-
sisten en un cifra absoluta (como se hacia con la
antigua «posicion de contado»), sino que se expre-
san en un porcentaje de los recursos propios de
cada entidad.

La Circular entiende por «recursos propios» los
definidos en la Ley 13/1985 (art. 7.9, segun de-
sarrollo contable contenido en la Circular 28/1985
del Banco de Espafa, de 29 de octubre de 1985
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(referente a la determinacion y control de los recur-
sos propios minimos de las entidades).

Anade la Circular que los recursos propios utili-
zados como base de los limites durante un mes
«seran los de fin del segundo mes anterior, o0, en
su caso, los de las declaraciones de recursos pro-
pios en base consolidada de diciembre y junio de
cada ano, a partir del 1 de marzo y 1 de septiembre,
respectivamente».

3.° El Banco de Espana determina, para cada
entidad, un limite maximo a la posicion abierta,
corta o larga, en cada moneda, incluso pesetas, y
un limite maximo a la suma de las posiciones cor-
tas o largas mantenidas-en las distintas monedas,
incluso pesetas.

La razon por la que la Circular establece un limite
global para todas las posiciones en todas las mo-
nedas, y un limite concreto para la posicion en
cada moneda, es la de evitar que, por acumulacion
de posiciones del mismo signo en las distintas mo-
nedas, el limite global se dispare a un nivel superior
al razonable, o que todo el riesgo global permitido
por el limite general se acumule en una sola mone-
da. Cosas que ocurririan si el Banco de Espafa
hubiera optado por sefalar solamente limites espe-
cificos para cada moneda o solamente un limite
global para la suma de las posiciones.

4.° El Banco de Espana revisa semestralmente
los limites concedidos a cada entidad, reservando-
se el derecho a modificarlos, asimismo, «siempre
que la evolucion de la situacion y circunstancias
de una entidad lo aconsejen».

Las entidades se deben atener a los ultimos limi-
tes asignados mientras no reciban comunicacion
escrita de su revision.

5. El Banco de Espana puede, igualmente,
dentro de los limites asignados a cada entidad de-
legada para su posicion, fijar limites especificos o
parciales a los riesgos derivados de determinadas
operaciones 0 grupos de operaciones activas o
pasivas (norma 2.7 2). Es decir, puede establecer
«sublimites» a determinados conceptos o tipos de
operaciones de los que integran la «posicion de
moneda extranjera» de las entidades registradas.
Y esto tanto en general para todas ellas como en
concreto para una entidad determinada.

Asi pues, si lo considerase oportuno, podria es-
tablecer limites para los saldos en divisas de con-
tado de las entidades; esto es, podria restablecer
la limitacion antiguamente existente a las «posicio-
nes de contado», bien de todas las entidades de-
legadas en general, bien de alguna en particular.

Y, asimismo, podria establecer limites a otros tipos
de operaciones (compraventas a plazo de divisas,
restableciendo la antigua «posicion a plazo», etcé-
tera).

6. Los limites establecidos por el Banco de
Espana, segun senala la instruccion 3.%, deben
cumplirse por las entidades registradas «en todo
momento, y, en cualquier caso, al cierre de las
operaciones de cada dia».

A fin de efectuar el seguimiento de las posiciones
de cada entidad, la Circular exige que éstas remitan
al Banco de Espana, junto con el balance mensual,
dos «estados» denominados «modelos M.11 y
M.12»; el primero, reflejando la posicion larga o
corta en cada divisa a fin de mes, media en el mes
y extrema durante el mes, y el segundo, expresan-
do el balance en moneda extranjera de la entidad,
divisa por divisa y con el detalle de cada concepto.

Para mayor claridad ofrecemos el esquema 1,
tomado del trabajo de Linde y Gil antes citado (23),
que describe la posicion en moneda extranjera.

Posicion t_;_rj_m_;n;da ext_ra_njera__ (Circular 1/1987)

A B
Activo patrimonial Pasivo patrimonial
Productos Costes
Compra Compromiso de venta
No incluye:

— Inversiones permanentes en participaciones
(incluidas dotaciones), inmovilizado en el extranjero
financiado con pesetas, y financiacion de tales
participaciones e inmovilizado.

Abarca:

- Entidades espariolas: negocio total.
- Entidades extranjeras: negocio en Espana

Norma:

A/ P: Posicion abierta | larga A> P

cotaA<P

Limites:

Solo a las posiciones abiertas y en funcion de recursos
propios. Dos limites: a) Posicion abierta en cada divisa
(incluyendo pesetas), b) Suma de las posiciones
abiertas, cortas o largas, en las distintas monedas,
incluyendo pesetas.
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4.3. Operaciones de contado

Como antes se ha indicado, dentro de este con-
cepto amplio de «posicion en moneda extranjera»
de las entidades delegadas, los saldos en divisas
mantenidos por éstas en cuentas con correspon-
sales bancarios extranjeros son soélo uno de los
elementos integrantes.

Tales saldos (a los que, por comodidad exposi-
tiva, continuaremos denominando «posiciéon de
contado») no tienen un limite especifico. Salvo que
el Banco de Espafa, haciendo uso de la facultad
antes sefialada de poner limite especifico a deter-
minadas operaciones, decida establecerlo para la
«posicion de contado», los unicos limites existen-
tes son los que se refieren a la «posicion en moneda
extranjera» general. Siempre que, sumada o resta-
da al saldo de los demas activos y pasivos en mo-
neda extranjera, no rebase los limites globales, la
«posicion de contado» puede alcanzar cualquier
cifra positiva (larga) o negativa (corta).

Las operaciones que modifican, incrementando-
la o reduciéndola, la «posicion de contado» de una
entidad delegada son las siguientes:

A) Compras (entradas) de divisas que incre-
mentan el saldo de divisas de contado (posicion
de contado) de una entidad delegada:

a) Compras de divisas contra pesetas a su
clientela. En el caso de la clientela residente, se
trata de cesiones de divisas efectuadas por los
residentes en Espafia —que, por cualquier causa,
las hubieren obtenido— y no deseasen conser-
varlas.

b) Compras de divisas contra pesetas a otras
entidades registradas. Se trata de las compras que
las entidades registradas efectian en el mercado
interbancario.

c¢) Compras de divisas contra pesetas a no re-
sidentes (esto es, con abono del contravalor de las
divisas en «cuenta en pesetas de no residentes»).

d) Compra de divisas contra otras divisas a re-
sidentes, a no residentes o a otras entidades regis-
tradas. Las operaciones més frecuentes bajo esta
rubrica son las operaciones de arbitraje efectuadas
por las entidades registradas con otros bancos es-
pafioles o extranjeros, aunque pueden, asimismo,
efectuar compraventa de divisas contra otras divi-
sas con clientes no bancarios, tanto no residentes
como residentes (24).

B) Ventas (salidas) de divisas que reducen el
saldo de divisas de contado (posicion de contado)
de las entidades registradas.

a) Ventas de divisas contra pesetas a su clien-
tela. En el caso de la clientela residente, se trata
de las compras de divisas efectuadas a las entida-
des registradas por los residentes en Espana que
precisen efectuar pagos al extranjero por cualquier
concepto, o que, simplemente, deseen mantener
activos en moneda extranjera (25).

b) Venta de divisas contra pesetas por las en-
tidades registradas en el mercado interbancario.
Se trata de las ventas de divisas efectuadas por
las entidades en el mercado interbancario.

c¢) Ventas de divisas contra pesetas a no resi-
dentes (esto es, con adeudo del contravalor de las
divisas en «cuentas de pesetas de no residentes».

d) Ventas de divisas contra otras divisas a resi-
dentes, a no residentes o a otras entidades regis-
tradas. La compraventa de divisas contra divisas
(arbitraje) pueden efectuarse por las entidades con
otras entidades registradas o con personas resi-
dentes o no residentes.

Anadamos que en todos los casos hasta aqui
mencionados han de ser compras o ventas con
valor mismo dia, dia habil siguiente o dos dias
habiles siguientes (operaciones con valoracion a
mas de dos dias serian operaciones a plazo)

5. Control de las operaciones en el mercado
de divisas de contado

Una vez comentado el funcionamiento del mer-
cado de divisas de contado (procedimiento de
compraventa de las divisas, intervencién del Banco
de Espafa, mecanismo de formacion del fixing y
de los cambios oficiales de compra y venta, y po-
sicion en moneda extranjera de las entidades de
depdsito), nos referiremos en este epigrafe a las
normas sobre comunicacion y control de las ope-
raciones.

El Banco de Espana somete a las entidades re-
gistradas a obligaciones muy estrictas de comuni-
cacién de todas las compras y ventas de divisas
al contado que efectlien, asi como de las variacio-
nes en su «posicion de contado» como consecuen-
cia de dichas operaciones.

Al crearse, por la Circular 1/1987, el concepto
amplio de «posicion en moneda extranjera», la mis-
ma norma obligd también a las entidades registra-
das a presentar periédicamente al Banco de Espa-
fa unos formularios relativos tanto a su posicion
como a su balance en moneda extranjera. Ahora
bien, este control de la «posicién en moneda ex-
tranjera» no ha sustituido ni anulado las obligacio-
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nes de comunicacion y control de las compraven-
tas de divisas ni de la «posicion de contado». Y
ello por la logica necesidad del Banco de Espa-
na de conocer en todo caso los saldos de divisas
de contado de que disponen las entidades regis-
tradas.

5.1. Formularios de compra y venta de divisas

Todas las compras (entradas) y ventas (salidas)
de divisas al contado efectuadas por las entidades
registradas con cualquier persona o entidad, y por
cualquier concepto, deben ser comunicadas, ope-
racion por operacion, al Banco de Espana median-
te unos formularios especiales, en los que se deben
consignar todos los datos relevantes. Tales impre-
sos son los siguientes:

— Modelo R (comunicacion de cobro). sirve
para comunicar las compras de divisas a clientela
residente contra pesetas ordinarias.

— Modelo A (comunicacion de pago): sirve para
comunicar las ventas de divisas a clientela residen-
te contra pesetas ordinarias.

— Modelo CV (comunicacion de conversion):
sirve para comunicar las compraventas de divisas
contra divisas, o contra pesetas convertibles (arbi-
traje y conversion).

— Modelo CD (comunicacion de compra de di-
visas): sirve para comunicar las compras de divisas
contra pesetas a otras entidades registradas o al
Banco de Espana.

— Modelo VD (comunicacion de venta de divi-
sas): sirve para comunicar las ventas de divisas
contra pesetas a otras entidades registradas o al
Banco de Espana.

5.2. Los estados CD, VH y PS

A su vez, todas estas operaciones se deben
agrupar (facturar) periédicamente en unos impre-
sos denominados «estados», en los que se deben
resenar todas las compras (entradas) y ventas (sa-
lidas) de divisas efectuadas durante el periodo, con
su suma total; e igualmente se debe cumplimentar
otro «estado» en el que se consigne el saldo de la
«posicién de contado» de divisas de cada entidad
para cada periodo, como resultado de todas esas
compras y ventas. Tales impresos son los siguien-
tes:

— Estados CD: sirven para agrupar todas las
compras de divisas efectuadas por cada entidad
durante el periodo.

— Estados VH: sirven para agrupar todas las
ventas de divisas efectuadas por cada entidad du-
rante el periodo.

— Estados PS: sirven para reflejar la «posicion
de contado» de cada entidad al final del periodo,
divisa por divisa.

Las normas relativas a todas estas comunicacio-
nes e impresos estan en la Circular 4/1986 del Ban-
co de Espanfa, de 14 de febrero, relativa a las co-
municaciones sobre cobros y pagos exteriores
—modificada por las Circulares 27/1987; 14/1988,
y 1/1991, en sus instrucciones 63 a 72— (26).

Los estados CD, VH y PS se deben producir con
periodicidad decenal, cerrandose los dias 10, 20
y final de cada mes y enviandose al Banco de Es-
pana dentro de los ocho dias habiles siguientes.

El detalle contenido y requisitos de los citados
estados es el siguiente:

e Estado CD-1. Recoge las compras de divisas
efectuadas por las entidades a sus clientes contra
pesetas con aplicacion a cualquier concepto (ex-
portaciones espafolas, servicios prestados por re-
sidentes a no residentes, rendimientos de inver-
siones espanolas en el extranjero, inversiones
extranjeras en Espafa, transferencias de cuentas
de residentes en el exterior, etcétera).

Segun la Circular 4/1986 (instrucciones 6.7y 7.9),
en el estado CD-1 decenal correspondiente se de-
ben facturar todos los formularios R correspon-
dientes a las operaciones efectuadas durante ese
periodo, por su orden. (Y tales formularios R se
deben adjuntar como anexo al estado CD-1, entre-
gandose junto con éste al Banco de Espana).

e Fstado CD-2. Recoge las compras de divisas
efectuadas por las entidades contra otras divisas.
Igualmente recoge las compras de divisas efectua-
das por las entidades a no residentes con abono
del contravalor en «cuentas de pesetas de no resi-
dentes»,

Lo primero se refiere a las operaciones de arbi-
traje (compraventas de divisas contra divisas) efec-
tuadas por las entidades registradas con otras en-
tidades registradas, con residentes o con no resi-
dentes; y lo segundo se refiere a las ventas de
divisas efectuadas por no residentes a las entida-
des para abonar sus cuentas de pesetas (27).

e Estado CD-3. Recoge las compras de divisas
efectuadas por las entidades registradas contra
pesetas a otras entidades registradas o al Banco
de Espana.

Segun la Circular 4/1986 (instrucciones 53 y 69),
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—

todos los formularios modelos CD (comunicacio-
nes de compra de divisas) correspondientes a las
operaciones efectuadas por la entidad durante la
decena deben ser facturados en el estado CD-3
correspondiente a dicho periodo (adjuntandose
como anexo a dicho estado y entregandose junto
con éste al Banco de Espana).

® Fstado VH-1. Recoge las ventas de divisas
efectuadas por las entidades registradas a sus
clientes contra pesetas por cualquier concepto
—importaciones espanolas, servicios prestados
por no residentes a residentes, rendimientos vy li-
quidacion de inversiones extranjeras en Espafa,
inversiones espanolas en el extranjero, transferen-
cias a cuentas de residentes abiertas en el extran-
jero, etcétera— (28).

De acuerdo con la Circular 4/1986 (instruccion
5.%), todos los formularios modelo A correspondien-
tes a ventas de divisas a residentes contra pesetas
efectuadas durante la decena deben facturarse en
el estado VH-1 de dicho periodo (instrucciones 6.2
y 7.9, y dichos formularios A se deben adjuntar,
como anexo, al citado estado, entregandose, junto
con éste, al Banco de Espana.

e Fstado VH-2. Recoge las ventas de divisas
efectuadas por las entidades delegadas contra
compra de otras divisas. Recoge igualmente las
ventas de divisas efectuadas por las entidades a
no residentes con adeudo del contravalor en
«cuentas de pesetas de no residentes».

Lo primero se refiere a operaciones de arbitraje
(compraventa de divisas contra divisas) efectuadas
por las entidades registradas con otras entidades
registradas, con residentes o con no residentes; y
lo segundo, a las compras de divisas efectuadas
por no residentes a las entidades registradas con
cargo a las cuentas de pesetas que tuvieran-abier-
tas en éstas (29).

e FEstado VH-3. Recoge las ventas de divisas
efectuadas por las entidades delegadas contra pe-
setas a otras entidades delegadas o al Banco de
Espana.

Cada vez que una entidad registrada vende divi-
sas contra pesetas a otra entidad registrada o al
Banco de Espana, debe cumplimentar un impreso
de comunicacién de venta modelo VD (instr. 48 de
la Circular). Todos los formularios modelo VD co-
rrespondientes a ventas efectuadas durante la de-
cena deben ser facturados en el estado VH-3 co-
rrespondiente a dicho periodo (instr. 60 y 72); vy
tales formularios deben adjuntarse, como anexo,
a dicho estado, entregandose con él al Banco de
Espana.

e Estado PS. Recoge el saldo o «posicion de
contado» de cada una de las divisas convertibles
(existencias de cada una de las divisas, contra pe-
setas, en poder de la entidad) al final del periodo.

El formato de este estado PS fue establecido por
la Circular 27/1987, anexo | (y Circular 14/1988)
actualmente derogada y sustituida por la Circular
1/1991.

Para cada clase de moneda, la «posicion de con-
tado» al final de cada periodo decenal, reflejada
en dicho estado PS, se forma por la suma de los
siguientes importes:

— saldo (posicion de contado) existente al final
del periodo anterior;

— mas totales de los estados CD-1, CD-2 y
CD-3 (compras de divisas);

— menos totales de los estados VH-1, VH-2 y
VH-3 (ventas de divisas);

— igual a: saldo (posicion de contado) actual.

Asimismo, en el estado PS se deben desglosar
los importes integrantes del «saldo actual» por su
fecha valor de vencimiento, distinguiendo tres gru-
pos: valor vencido, valor un dia y valor dos dias.

Los estados CD, VH y PS descritos, de comuni-
cacion decenal al Banco de Espafa, permiten a
éste conocer, divisa por divisa, las operaciones de
compra, venta, arbitraje y compensacidn efectua-
das por cada entidad delegada a lo largo del perio-
do, asi como el saldo total en cada divisa (posicién
de contado ) que éstas mantienen.

A modo de resumen, exponemos en el esque-
ma 2 el detalle de los estados y las operaciones
en ellos reflejadas.

Como antes se indico, estos estados se deben
individualizar para cada divisa (asi como para las
pesetas en cuentas de no residentes).

Por otra parte, y como antes se sefialo, la Circu-
lar 1/1987 reguladora de la «posicién en moneda
extranjera» de las entidades, obliga a éstas a remitir
periédicamente al Banco de Espafia, junto con su
balance, los dos formularios siguientes:

5.3. Estado M-11

Recoge las «posiciones en moneda extranjera»
de la entidad, divisa por divisa (incluso pesetas),
desglosando para cada una los siguientes concep-
tos:

— posicion larga o corta a fin de mes;
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Esquema 2

Compras (entradas) de divisas
Estados CD

Estados CD-1. Compras de
divisas a clientes contra pe-
setas por cualquier concepto
(comunicaciones de cobro
modelo R).

divisags contra venta de otras |

divisas, o contra abono en

cuentas de pesetas de nore- |

sidentes. (Se corresponde
con el estado VH-2) (comuni-
caciones de conversion mo-
delo CV).

Estados CD-3. Compras de

divisas contra pesetas ordi- |
narias a otras entidades o al |

Banco de Espana (comuni-
caciones de compra modelo

Ventas (salidas) de divisas
~ Estados VH

Estado VH-1. Ventas de divi-
sas a clientes contra pesetas
por cualquier concepto (co-
municaciones de pago mo-
delo A).

sas contra compra de otras
divisas, o contra adeudo en
cuentas de pesetas de no re-
sidentes. (Se corresponde
con el estado CD-2) (comuni-
caciones de conversion mo-
delo CV).

Estado VH-3. Ventas de divi-
sas contra pesetas ordinarias
a ofras entidades o al Banco
de Espana (comunicaciones

de venta modelo VD).

CD).

«Posicion de contado» de divisas a final de ano: estado PS.

— posiciones medias, largas o cortas, en el
mes, Yy

— posiciones extremas, largas o cortas, durante
el mes.

5.4. Estado M-12

Recoge el balance en moneda extranjera de la
entidad, divisa por divisa, incluyendo no solo los
activos y pasivos netos que constituyen la «posi-
cion en moneda extranjera», sino también las inver-
siones permanentes en el exterior, que, como antes
vimos, no estan incluidas en la misma.

El estado M-12 desglosa, para cada divisa, los
siguientes conceptos:

1) Activo: cuentas de conexion, moneda v bille-
tes, entidades de crédito (espanolas en Espana,
espanolas en el extranjero, extranjeras en Espafia
y extranjeras en el extranjero), créditos (al sector
publico, a residentes en Espana y a no residentes
en Espana), cartera de titulos y resto de activos.

2) Pasivo: cuentas de conexion, entidades de
crédito, acreedores (residentes y no residentes) y
resto de pasivos.

3) Diferencia ajustada entre activo y pasivo
1-2).

4) Compromisos adquiridos: compras y ventas
hasta dos dias, compras y ventas a mas de dos
dias, productos y costes ciertos no devengados
cubiertos.

5) Posicién en moneda extranjera (3 + 4).

6) Posicion estructural: dotaciones a sucursa-
les financieras en pesetas, otras inversiones per-
manentes financiadas en pesetas y dotaciones en
moneda de la casa matriz.

7) Posicién operativa (5 — 6).

Por ultimo se debe sefalar que el oficio-circular
del Banco de Espana de 18 de febrero de 1987
vino a obligar a las entidades registradas a remitir
diariamente al Banco de Espafna un avance de las
posiciones en moneda extranjera.

El citado documento, modelo SDED («avance
diario de las posiciones en moneda extranjera»),
cuya estructura esta actualmente establecida por
la Circular 1/1991 (anexo l), debe reflejar la situa-
cion diaria de las posiciones en moneda extranjera
de la entidad al cierre por su contravalor en délares
USA, segun el siguiente desglose:

a) Suma de las posiciones en moneda extran-
jera (excluida la peseta; posiciones largas/positi-
vas, o0 cortas/negativas, convertidas en dolares
USA a los cambios base del dia y sumadas alge-
braicamente).

b) Dentro de lo anterior, desglose de lo que
corresponde a «operaciones de contado» (esta-
do P), desglosando, a su vez, lo que corresponde
a valor vencido, valor un dia y valor dos dias.

En dicho estado se deben incluir también los
saldos de divisas contra pesetas del mercado de
contado de las sucursales en el extranjero que tu-
viera la entidad.

¢) Igualmente, dentro del anterior a), desglose
de lo que corresponde a «operaciones a plazo»
(valor mas de dos dias), que constituia el denomi-
nado «estado DP-1» (posicion a plazo).

lll. EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

1. Antecedentes

La decision de crear un sistema monetario eu-
ropeo fue adoptada por los jefes de Estado y de
gobierno de los paises miembros de la CE en 1978,
en la reunion del Consejo Europeo de Copenhague,
y fue ratificada posteriormente en la reunién de
Bremen, de julio del mismo afo. Tal decision supo-
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nia la culminacion de un largo camino hacia la in-
tegracion monetaria, cuyos hitos mas destacados
habian sido los planes Barre (1969), Werner (1970)
y, sobre todo, el Acuerdo de Basilea (abril de 1972)
por el que los estados miembros de la CE acorda-
ron mantener las cotizaciones de sus monedas
dentro de ciertos limites e intervenir en el mercado
cuando las desviaciones entre ellas alcanzaran los
limites establecidos, sistema comunmente conoci-
do como la «serpiente en el tunel».

Este acuerdo, unido a la creacion, poco después
(octubre de 1972), del Fondo Europeo de Coopera-
cion Monetaria (FECOM), evidenciaba el propésito
de los estados miembros de avanzar hacia la union
economica y monetaria europea, proposito ya
enunciado en la anterior cumbre de La Haya de
diciembre de 1969.

Los resultados préacticos fueron, sin embargo,
escasamente satisfactorios en un contexto interna-
cional (como el del periodo 1972-1978) caracteri-
zado por fuertes convulsiones en los mercados de
cambios. La experiencia fue, sin embargo, muy im-
portante, ya que permitic avanzar en la idea de la
coordinacion en materia monetaria, por la via del
mantenimiento de unas relaciones estables de pa-
ridad entre las monedas europeas.

Las decisiones antes citadas del Consejo Eu-
ropeo (cumbres de Copenhague y Bremen) de-
sembocaron en diciembre de 1978 (reunion de Bru-
selas) en la adopcién de una resolucion relativa a
la instauracion de un sistema monetario europeo.
Seis estados miembros —Alemania, Francia, Bélgi-
ca, Holanda, Luxemburgo y Dinamarca— se adhi-
rieron inmediatamente al sistema, seguidos poco
despues por ltalia e Irlanda. Solamente el Reino
Unido permanecio, por el momento, al margen.

Finalmente, en la cumbre de Paris de 12 de mar-
zo de 1979, el Consejo Europeo autorizo la puesta
en marcha del sistema, que entré oficialmente en
vigor al dia siguiente (30).

El SME se conforma basicamente (aunque no
exclusivamente, como luego veremaos) como un
mecanismo encaminado a mantener la estabilidad
de las monedas europeas, de manera que sus tipos
de cambio reciprocos no flucttien mas alla de cier-
tos limites. Para lograrlo, se establecen obligacio-
nes de intervencion de los bancos centrales. Se
trata, en suma, de un sistema de tipos de cambio
fijos, pero ajustables, basado en mecanismos de
intervencion en el mercado.

El objetivo declarado del SME, tal como figura
en los documentos aprobados en las sucesivas
cumbres antes citadas, es lograr una mayor esta-

bilidad monetaria en la Comunidad o, textualmen-
te, «establecer una cooperacion monetaria mas es-
trecha que conduzca a una zona de estabilidad en
Europa (31).

No entraremos aqui en el analisis de la evolucion
del SME ni en sus resultados, materia sobre la que
existe abundante informacién. Refiriéndonos a los
posteriores avances de la integracion europea, se-
falaremos que, como resultado de la dinamica
puesta en marcha por la entrada en vigor del Acta
Unica Europea de 1987, en la reunidn del Consejo
Europeo de Hannover (1988) se reafirmo el objetivo
final de establecer una auténtica union econdémica
y monetaria europea (objetivo que ya enunciara la
cumbre de La Haya de 1969). A tal efecto, se de-
signo un comité de expertos para que, bajo la di-
reccion del presidente de la Comision, Jacques
Delors, elaborara un informe sobre los pasos y me-
canismos necesarios para la consecucion de la
union. El Informe Delors fue presentado en la re-
union del Consejo Europeo de Madrid, en junio de
1969, y a él nos referiremos en la parte final de
este epigrafe.

Centrandonos a continuacion en los aspectos
esenciales del SME, comentaremos de forma resu-
mida los siguientes puntos:

e El ecu.

¢ El mecanismo de cambios.

* |os mecanismos de crédito.

e | aincorporacion de la peseta al SME.

2. Elecu

El ecu (european currency unit) es la unidad eu-
ropea de cuenta, y constituye la pieza esencial del
SME. Se trata de una unidad monetaria compues-
ta, constituida por una «cesta» que contiene cierto
numero fijo de unidades de cada una de las mone-
das de los 12 estados miembros de la CE.

El antecedente del ecu se encuentra en la deno-
minada «european unit of account», creada entre
1975 y 1977 con fines presupuestarios y que ya
revestia la caracteristica de una cesta de monedas.
Las funciones del ecu, de acuerdo con la Resolu-
cion del Consejo Europeo de 5-XII-1978, son las
cuatro siguientes:

— numerario para la fijacion de los tipos base
o centrales en el mecanismo de cambio e interven-
cion;

— magnitud de referencia en el sistema de tipos
de cambio;

— numerario de las operaciones de intervencién
y credito entre los bancos centrales, y
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— medio de pago y reserva de los bancos cen-
trales de los estados miembros.

Como antes se sefalo, el ecu esta formado por
la suma de cantidades especificas de cada una de
las monedas de los estados miembros (estén o no,
dichas monedas, integradas en el «mecanismo de
cambio e intervencion» del SME) (32). La cantidad
de cada moneda nacional que integra el ecu es
fija, y se determina en funcion de criterios econo-
nicos, teniendo en cuenta el peso de cada pais y
moneda en el conjunto de la CE (33).

La composicion del ecu no es inmutable, sino
que esta sujeta a un procedimiento de revision se-
gun las reglas establecidas por la Resolucion del
Consejo de 5-XI1-1978. De acuerdo con ellas, cual-
quier estado miembro puede solicitar en cualquier
momento la revision de la «cesta» si el peso de
algunas de las monedas integrantes ha variado en
mas del 25 por 100. En todo caso, la composicidn
del ecu se revisa de oficio cada cinco anos, a fin
de determinar si es necesaria su modificacion.

Cualquier modificacion en la composicion del
ecu requiere el acuerdo unanime de todos los es-
tados miembros, y se debe concretar en una deci-
sion del Consejo, a propuesta de la Comision. Has-
ta la fecha, se han efectuado dos revisiones, la
primera en 1984 y la segunda en 1989. De acuerdo
con esta ultima revision, de 21 de septiembre de
1989 (en la que se incorporaron la peseta y el es-
cudo portugués), la composicion actual del ecu es
la que se recoge en el cuadro num. 1.

Conocido el peso o cantidad de cada moneda
en el conjunto de la «cesta», veamos ahora como
se puede determinar el valor del ecu en términos
de cada una de las monedas integrantes (o inver-
samente, el valor de cada moneda en términos de
ecus).

Para conocer el valor del ecu en términos de una
moneda x, bastara multiplicar el niumero de unida-
des de cada moneda dentro del ecu por su tipo de
cambio con respecto a la moneda x, y sumar las
cifras resultantes. Asi, el valor del ecu en, digamos,
pesetas, se determinara multiplicando las cantida-
des de marcos, florines, francos, etc., que integran
la «cesta» por los respectivos tipos de cambio mar-
co-peseta, florin-peseta, franco-peseta, etc., y su-
mando los resultados.

Si los tipos de cambio bilaterales utilizados son
los de mercado, el resultado sera el valor de mer-
cado del ecu respecto de la moneda x. Si los utili-
zados son los «tipos base» bilaterales, el resultado
sera el valor de paridad del ecu respecto de la
moneda x.

En la practica, la Comision, para calcular los ti-
pos centrales diarios del ecu con respecto a cada
moneda, utiliza como referencia los tipos de cam-
bio de éstas con respecto al dolar USA. El sistema
es el siguiente:

e Se toman los tipos de cambio de cada mo-
neda con respecto al doélar anunciados a las
14,30 de Bruselas de cada dia. Supongamos, en
el caso de la peseta, que el tipo de cambio en
cuestion es de 110,80 pesetas/dolar.

e Se calcula el valor en délares de la cantidad
o montante de cada moneda dentro del ecu, para
lo cual basta dividir dicho montante por el tipo de
cambio del ddlar respecto de la moneda respecti-
va. Asi, por ejemplo, en el caso de la peseta, dado
que el montante o numero de pesetas dentro de
la «cesta» del ecu es de 6,885 pesetas, el valor en
dolares de dicho montante sera de 0,0621 ddélares
USA (6,88+110,80). Realizando esta operacion
con cada moneda, y sumando los resultados, se
obtendra Iégicamente el valor del ecu en ddlares
a los cambios de mercado de ese dia. (Suponga-
mos, a efectos del ejemplo, que dicho valor resul-
tante de la suma es 1,159 ddlares por ecu).

e Para determinar ahora el valor del ecu res-
pecto de cada una de las monedas de los es-
tados miembros bastara multiplicar el tipo de
cambio del ecu en ddlares (1,159) por el tipo
de cambio del délar con respecto a cada moneda.
Asi, por ejemplo, en el caso de la peseta, el valor
de mercado del ecu serd de 128,41 pesetas/ecu
(1,159x110,80).

Los tipos de cambio asi obtenidos son los «tipos
de cambio oficiales diarios» del ecu, que, como
tales, se publican diariamente en el Journal Officiel
des Communautés Européennes, y que se utilizan
en las transacciones oficiales de la CE (34).

CUADRO NUM. 1
COMPOSICION DEL ECU
(Revision de 21 de septiembre de 1989)

Montante Pesoo
(Unidades de ponderacion a
cada moneda) septiembre de 1989
1. Franco belga/luxemburgués 3,431 7,90
2. Corona danesa .........cceeceee. 0,1976 2,45
3. Marco aleman . 0,6242 30,10
4. Franco francés .........ccoeo... 1,322 19,00
5. Libra irlandesa .......c..ooeee.. 0,008552 1,10
6. Lira italiana ............ . 1518 10.15
7. Florin holandés ..... 0,2198 940
8. Libra esterlina ........ 0,087844 13,00
9. Dracma griego ....... 1,440 0,80
10. Escudo portugues . .. 1,393 0,80
11. Peseta espanola ................. 6,885 5,30

Fuente: Banco de Espana.
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Una vez comentada la forma de determinar el
valor del ecu en términos de las distintas monedas,
nos referiremos a continuacion a la ponderacion o
peso de cada una dentro del ecu.

Obviamente, el peso de cada moneda dentro del
ecu no solo dependeré de la cantidad o montante
de esa moneda dentro de la «cesta», sino también
del valor de la misma en el mercado. De forma que,
aungue el montante no varie, a medida que el tipo
de cambio de mercado de esa moneda frente al
ecu aumente, su peso o ponderacion dentro de
éste se incrementara, e inversamente sucedera
cuando dismimuya. En el cuadro nim. 1 se repro-
ducen los pesos o ponderaciones de cada una de
las monedas dentro del ecu a 21 de septiembre de
1989 (fecha de la Ultima revision).

3. Mecanismo de intervencion en los cambios

Como anteriormente se sefalo, el objetivo funda-
mental del SME es asegurar la estabilidad de los
tipos de cambio de las monedas europeas entre
si, para lo cual se establece un compromiso de
intervencion de los bancos centrales en el merca-
do, encaminado a evitar que las fluctuaciones su-
peren los limites establecidos.

Este mecanismo —fruto de un compromiso (el
llamado «compromiso belga») entre las dos ten-
dencias que se crearon en el curso de las negocia-
ciones, entre los paises con moneda débil y los
paises con moneda fuerte, sobre cual debiera ser
el pais sobre el que recayera el peso del reequilibrio
en caso de desviacion de los tipos de cambio—
contiene dos elementos: un mecanismo de inter-
vencion en torno a las paridades bilaterales entre
las monedas, y otro basado en un denominado
«indicador de divergencia» entre la cotizacion de
cada moneda y su paridad con el ecu.

3.1. Mecanismo de intervencion respecto
a los tipos centrales bilaterales

Este mecanismo, heredero directo de la antigua
«serpiente en el tunel», se basa en la determina-
cién, para cada moneda, de una paridad oficial
respecto de las demas monedas integrantes del
sistema.

De acuerdo con las normas del SME, todos los
estados miembros deben definir un «tipo de cam-
bio central» o «tipo de cambio base» (también de-
nominado «pivote central») de su moneda con res-
pecto al ecu, expresado en numero de unidades
de dicha moneda por un ecu.

Tales tipos centrales se establecen por acuerdo
de los bancos centrales de los paises participantes
en el SME. Para los paises que no participan en el
mecanismo de intervencion, se fijan unos tipos
centrales nocionales (caso, actualmente, del escu-
do portugués y del dracma griego).

El cuadro num. 2 recoge los tipos de cambio
centrales de cada moneda respecto al ecu, expre-
sados en numero de unidades de cada una por un
ecu, en vigor desde el 8 de octubre de 1990, fecha
de la ultima revision.

CUADRO NUM. 2
TIPOS DE CAMBIO CENTRALES DEL ECU

(Expresados en unidades de moneda nacional por un ecu)
(En vigor desde el B de octubre de 1990)

Franco belga/luxemburgués ..........cccoceeriennes 42,4032
COronNa-dantsa . ez it 7.84195
Marco aleman ... 2,05586
Peseta espanola ... i, 133,631
Franco franés ....... 6,89509
Libra irlandesa ... 0,767417
Lira Haliang ..ooammumssssammamsissisets 1.538,24
Florin holandes . 2,31643
Libra estedina ..vvaaisiii 0,696904
Dracma griego (imputado) .........cevvevivnneaniens 205,311
Escudo portugues (imputado) ........cceeeeieeenees 178,735

Fuente: Banco de Espana, 1981.

Determinados estos tipos de cambio centrales
de cada moneda respecto al ecu, se cruzan para
obtener los tipos de cambio de cada una de las
monedas con respecto de las restantes monedas
del sistema. Estos tipos de cada moneda respecto
a las restantes se denominan «tipos de cambio
centrales bilaterales» (0 «pivotes bilaterales») y su
conjunto se conoce con el nombre de «parrilla de
paridades».

Los pivotes bilaterales se establecieron inicial-
mente a los niveles de la primitiva «serpiente», si
bien se determind que podrian ser modificados en
cualquier momento de comun acuerdo, mediante
un procedimiento que exige la participacion de to-
dos los miembros, asi como de la Comision. De
hecho, la parrilla de paridades se ha modificado
varias veces a lo largo de los ultimos afos, respon-
diendo a las necesidades de ajuste de determina-
das monedas.

Una vez fijados los tipos base bilaterales, se cal-
culan unos margenes de fluctuacion maxima auto-
rizada para cada moneda en relacion con las de-
mas. En el caso de las monedas integrantes de la
primitiva «serpiente», estos margenes quedaron
establecidos en +2,25 por 100. Para las restantes
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monedas se permitid un margen mas amplio, de
+6 por 100 (aunque solamente ltalia, en un princi-
pio, y posteriormente Espana, se han acogido has-
ta la fecha a esta posibilidad).

En realidad, los limites maximo y minimo no se
determinan sumando o restando simplemente un
2,25 por 100 a cada tipo central bilateral. Y ello
porque el porcentaje de apreciacion de un tipo cen-
tral bilateral de una moneda expresada en términos
de otra no coincide con el porcentaje de deprecia-
cion del tipo central bilateral de la segunda moneda
expresado en términos de la primera, de forma
que, aplicando estrictamente dicho +2,25 por 100,
podria darse el caso de que la primera moneda
alcanzase su limite maximo de apreciacion respec-
to de la segunda sin que ésta hubiese alcanzado
aun su limite minimo de depreciacion respecto de
la primera.

Para evitar este problema aritmético, los limites
maximo y minimo se recalculan de forma que cuan-
do una moneda alcance su limite maximo de apre-
ciacion respecto de otra, esta ultima alcance tam-
bién, simultaneamente, su limite minimo de depre-
ciacion respecto de la primera. Esto se logra con
unos limites del 2,2753 por 100 para la apreciacion
y del 2,2247 por 100 para la depreciacion (6,1798
y 5,8202 por 100 para la banda ancha del 6 por
100).

Refiriéndonos ahora a las posibilidades de fluc-
tuacion, podria decirse, en principio, que, dado
que el diferencial maximo permitido entre cada dos
monedas es, simplificando, del 2,25 por 100, esto
significa que la maxima fluctuacién posible entre
ambas seria del 4,5 por 100; éste seria el caso si
ambas monedas estuvieran en el limite diferencial
(la moneda A en el limite superior y la moneda B
en el inferior) y luego invirtieran sus posiciones (la
moneda A al limite inferior y la B al superior), pero,
en realidad, esto no es aritméticamente asi. Vea-
mos por qué.

Como las monedas actualmente sometidas a la
disciplina de intervencion son nueve, ello significa
que cada una de ellas tiene ocho bandas de fluc-
tuacion, una para cada una de las restantes mone-
das. Pero sucede que tales bandas estan en reali-
dad interrelacionadas, restringiendo cada una las
posibilidades de fluctuacién de las otras, y configu-
rando una «banda de fluctuacion efectiva» para
cada moneda, que dependera, en cada momento,
de la distancia entre la moneda mas débil y la mo-
neda mas fuerte; esto es, el limite superior de esta
banda estara en funcion de la moneda mas débil,
y el limite inferior en funcion de la mas fuerte.

Asi, por ejemplo, en el caso de la peseta, aun
cuando su banda de fluctuacion teorica con res-
pecto a cualquiera de las otras monedas es del 12
por 100, tal cosa solo seria posible en la practica
si todas las demas monedas se mantuvieran exac-
tamente en su tipo de cambio central. Pero si algu-
na de las demas monedas alcanzara en el mercado
una cotizacion superior o inferior respecto a otra
(por ejemplo, alcanzara el limite superior o inferior
respecto a otra), entonces la banda de fluctuacion
efectiva de la peseta se reduciria en igual porcen-
taje. Asi pues, el comportamiento de una de las
monedas del sistema no solo condiciona las posi-
bilidades de fluctuacion de las restantes respecto
a ella, sino también las de las restantes entre si.

El cuadro num. 3 recoge los tipos de cambio
centrales bilaterales y los tipos de cambio de inter-
vencioén obligatoria (limites superior e inferior) de
las nueve monedas participantes en el mecanismo
de cambios del SME, en vigor desde el 8 de octu-
bre de 1990, fecha de la ultima revision.

Como antes se sefnalo, de acuerdo con la disci-
plina del SME, cuando los tipos de cambio de dos
monedas se distancian entre si en el porcentaje
maximo permitido (2,25 por 100) —esto es, cuando
una moneda alcanza su limite maximo de fluctua-
cién respecto a otra, y esta Ultima alcanza a la vez
su limite minimo de fluctuacion respecto a la prime-
ra—, los bancos centrales respectivos estan obli-
gados a intervenir en el mercado a fin de forzar las
cotizaciones a mantenerse dentro de los limites
establecidos. Para ello, el banco emisor de la mo-
neda fuerte debera comprar la moneda débil en su
mercado de divisas, mientras que, inversamente,
el banco emisor de la moneda débil debera vender
la moneda fuerte en el suyo (aunque, en la practica,
los bancos también efectuan su intervencién com-
prando o vendiendo otras monedas, incluso exter-
nas, especialmente el dodlar).

En la realidad, los bancos centrales no suelen
esperar a que las cotizaciones alcancen el limite
maximo o minimo, sino que acostumbran a interve-
nir antes, a fin de corregir la tendencia y evitar la
necesidad de intervenciones mayores. A estas in-
tervenciones preventivas se las denomina «intra-
marginales», y se efectian también con monedas
no comunitarias.

Hasta aqui, el mecanismo de intervencion en los
cambios establecido por el SME es similar a la
antigua disciplina del Acuerdo de Basilea (la «ser-
piente en el tunel»). Ahora bien, el SME contiene
otros mecanismos y supuestos de intervencion que
lo diferencian de dicho precedente. A ellos nos
referiremos seguidamente.
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CUADRO NUM. 3

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES CENTRALES Y TIPOS DE INTERVENCION OBLIGATORIA PARA LAS
MONEDAS DE LOS PAISES PARTICIPANTES EN EL MECANISMO DE CAMBIO
DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
(En vigor desde el 8 de octubre de 1990) (*)

- Libra 1 Lib
F::; Ef;ﬂ dafma.r:;”fm Dm. 100 Paseta 100 Fr.fr. 100 rn‘a;!ggsa :‘g‘z F?;Zn es:e]rﬁ!a
Bélgica v — 553,000 210950 33,6930 628970 56,5115 28,1930 1872,15 64,6050
Luxemburgo P — 540,723 2062,55 81,7316 614977 552545 27,5661 183054 60,8451
Fr. B./Fr. L. Cc = 528,700 2016,55 29,8850 601,295 54,0250 26,9530 1783,85 57,3035
Dinamarca v 18,9143 — 390,160 6,23100 116,320 10,4511 521400 346240 11,9479
Corona danesa P 18,4938 = 381,443 586837 113,732 10,2186 509803 338,537 11,2526
c 18,0831 — 373,000 552600 111,200 99913 498500 331,020 10,5976
Alemania v 4,95900 26,8100 = 163300 30,4950 2,74000 1,36700 90,7700 90,7700
Dm. P 4,84837 26,2162 = 1,53847 29,8194 2,67894 133651 88,7526 88,7526
Cc 4,74000 25,6300 — 144900 29,1500 2,61900 1,30650 86,7800 86,7800
Espana v 334,619 180940 6901,70 — 2057,80 184,892 52,2400 612530 203,600
Peseta P 315,143 1704,05 6500,00 — 1938,06 174,131 86,8726 5768,83 191,750
c 296,802 160490 6121,70 — 1825,30 163,997 81,8200 5433,10 180,590
Francia v 16,6310 89,9250 343,050 5,47850 — 9,18900 4,58450 340,440 10,50550
Fr. fr. P 16,2608 B7,9257 335,386 5,15981 — 8,98480 4,48247 297661 989389
c 15,8590 85,9700 327,920 4,85950 = 8,78500 4,33000 291,040 9,31800
Irlanda WV 1,85100 10,00870 38,1825 0,609772 11,3830 — 0510246 33,8868 1,16920
Libra irfandesa P 1,80981 9,78604 37,3281 0,574281 11,1293 — 0,498895 33,1293 1,10118
Cc 1,76950 9,56830 36,4964 0,540848 10,8825 — 0,487799 32,3839 1,03710
Italia v 371020 20062,0 765400 122230 228170 2050,03 —= 67912,0 234362
Lira P 362764 196154 748217 115111 223091 2004,43 =2 664053 220725
c 354690 18179,0 73157,0 1084,10 288130 195984 - 645280 2078,79
Holanda v 568700 30,2100 115,2350 1,84005 34,3600 3,08700 1,54000 — 3,52950
Florin P 546286 29,5389 112,6730 1,73345 33,5953 3,01848 1,50590 — 3,32389
C 534150 28,8825 110,1675 1,63250 32,8475 2,95100 1,47250 — 3,13050
Reino Unido v 1,74510 9,43610 35,9970 0,553740 10,7320 0,964240 0,481050 31,9450 —
Libra esterlina P 1,64352 B,88687 33,8984 0,521514 10,1073 0,908116 0,453953 30,0853 =
C 1,54790 B,36970 31,9280 0,491160 0.5190 0,855260 0,426690 28,3340 —

W = Tipo de cambio vendedor
P = Tipo de cambic bilateral central
C = Tipo de cambio comprador

(") Tabla elaborada sobre la base de las comunicaciones dirigidas por los bancos centrales correspondientes a la Secretaria del Comité de

Gobernadores.
Fuente: Banco de Espana.

3.2. Elindicador de divergencia

El mecanismo de intervencion obligatoria hasta
aqui descrito, basado en los tipos centrales bilate-
rales, tiene el inconveniente de que no imputa las
responsabilidades. Siempre que entre dos mone-
das se produce una divergencia limite (2,25 por
100), tal divergencia involucra, por definicion, a am-
bas. Pero que las dos monedas en cuestion se
hayan distanciado hasta dicho limite no significa
que sean igualmente responsables; y, sin embargo,
el mecanismo de intervencion del SME obliga a
intervenir a ambos bancos centrales por igual, con
el anadido de que, en la practica, el peso del ajuste
—Sus consecuencias— recae en mayor medida
sobre el pais de moneda débil, que tiene que inter-
venir al alza, que sobre el pais de moneda fuerte,
que interviene a la baja.

Debido precisamente a esta asimetria del siste-

ma, en las negociaciones para la creacion del SME
los paises con monedas mas débiles insistieron en
la adopcion de un mecanismo de intervencion al-
ternativo que no estuviera basado en las fluctua-
ciones de las monedas entre si, sino en las fluc-
tuaciones de cada moneda respecto de la media
de todas ellas, representada por el ecu. Segun esta
propuesta, una vez definido, para cada moneda,
«su tipo de cambio central» respecto al ecu, cuan-
do su cotizacién de mercado respecto de éste se
desviase un 2,25 por 100 de dicho tipo de cambio
base, el banco emisor del pais en cuestion tendria
que intervenir. De esta forma, la responsabilidad
de la desviacion quedaria claramente individualiza-
da, y también seria individual, por tanto, la obliga-
cién de intervenir. Tal sistema seria, por consi-
guiente, equitativo, puesto que afectaria por igual
a cualguier moneda que se desviase de la media,
tanto si lo hiciera hacia abajo como hacia arriba.
(Naturalmente, este sistema tenia también incon-
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venientes teoricos; entre ellos que, por definicion,
la apreciacion o depreciacion de una moneda
arrastraria consigo parcialmente al ecu, en la me-
dida en que dicha moneda forma parte, en una
cantidad determinada, del valor del ecu, y dicho
arrastre seria tanto mayor cuanto mayor fuera el
peso de esa moneda dentro de éste.)

Para conciliar estas distintas propuestas de in-
tervencion, los paises participantes llegaron final-
mente al acuerdo (el llamado «compromiso belga»)
de adoptar ambos sistemas: un mecanismo de in-
tervencion basado en la parrilla de paridades bila-
terales, al que ya nos hemos referido con anterio-
ridad, y otro mecanismo complementario, basado
en el ecu, al que nos referiremos a continuacion.

El elemento central de este segundo mecanismo
es el denominado «indicador de divergencia» (ID).

Dicho indicador tiene por objeto establecer la
posicion y la evolucién del tipo de cambio de cada
moneda en relacion con el conjunto de las restan-
tes, cuya media esta representada por el ecu. Su
funcion, como antes se dijo, es la de identificar qué
moneda, por su excesiva fortaleza o debilidad, ge-
nera inestabilidad, y qué pais debe, en consecuen-
cia, soportar el peso mayor del ajuste.

El «indicador de divergencia» expresa, en por-
centaje, la desviacion de cada moneda en mas o
en menos (apreciacion o depreciacion) respecto
de su «tipo de cambio central» respecto del ecu;
o, dicho de otra forma, expresa la diferencia por-
centual entre el tipo de mercado del ecu con rela-
cion a dicha moneda y el «tipo de cambio central»
del ecu (paridad) respecto a la misma (expresados
ambos en numero de unidades de la moneda en
cuestiéon por un ecu).

Para calcular el «<indicador de divergencia», de-
ben, por tanto, tenerse en cuenta, para cada mone-
da, su tipo de cambio central y su tipo de cambio
de mercado, y ha de seguirse el siguiente procedi-
miento:

En primer lugar, debe calcularse la «distancia
maxima de divergencia» (DMD) permitida para
cada moneda, gque es el porcentaje maximo de
fluctuacion del tipo de cambio de mercado del ecu
en esa moneda respecto del tipo de cambio central
para la misma.

Podria, en principio, pensarse que la DMD de
cada moneda seria siempre del +£2,25 por 100 (+6
por 100); pero esto, en realidad, no es asi, puesto
que la apreciacion o depreciacion de una moneda
arrastra parcialmente al ecu en la misma direccion
en la medida en que dicha moneda integra éste en

cierta proporcion; y l6gicamente, cuanto mayor sea
el peso o ponderacién de esa moneda en el ecu,
mayor sera su capacidad de arrastrarle. Asi pues,
puede suceder que una moneda se desvie en un
2,25 por 100 de las demas monedas individual-
mente consideradas (o de alguna de ellas) sin que,
sin embargo, se haya desviado en tal porcentaje
respecto de su tipo de cambio central con el ecu
(mas aun, por la razén expuesta, de hecho, esta
ultima desviacion sera siempre inferior al 2,25 por
100). Por consiguiente, la DMD no sera igual para
todas las monedas, puesto que el porcentaje en
que cada una se pueda apreciar o depreciar sera
tanto menor cuanto mayor sea su peso o pondera-
cién en el ecu.

En consecuencia, la distancia maxima de diver-
gencia (DMD) no se fija de modo uniforme en un
2,25 por 100 para todas las monedas, sino que la
DMD de cada moneda en concreto esta corregida
a la baja en funcion del peso de dicha moneda en
la composicién del ecu. Es decir, la DMD de cada
moneda esta definida como el porcentaje maximo
permitido de apreciacion o depreciacion de esa
moneda respecto al ecu para que sus tipos base
bilaterales con cada una de las restantes monedas
no rebasen los limites bilaterales del 2,25 por 100,
o del 6 por 100 para las monedas acogidas a banda
amplia (35).

El indicador de divergencia indica, porcentual-
mente, la medida en que una moneda se acerca a
su distancia maxima de divergencia. Se mide rela-
cionando el premio o descuento (en tanto por cien-
to) del tipo de cambio de mercado del ecu en dicha
moneda con la distancia citada. Cuando esa rela-
cion llega al 75 por 100, la moneda en cuestion se
encuentra en su «umbral de divergencia».

Asi pues, este umbral se alcanza cuando una
moneda se ha desviado de su «tipo de cambio
central» respecto al ecu en un 75 por 100 de la
distancia maxima autorizada (que, como dijimos,
es del 2,25 por 100).

Cuando se alcanza este umbral de divergencia,
se produce una «presuncion de accién» por parte
del pais en cuestion.

Se supone que dicho pais debe adoptar medidas
correctoras: intervencion en el mercado de divisas,
modificacion de la paridad (tipo base), medidas de
politica monetaria interna (tales como modificacio-
nes de los tipos de interés, encaminadas a afectar
las entradas y salidas de capital), 0 medidas de
politica econdmica de otra naturaleza.

Para el caso de que el pais en cuestion no adop-
tara medidas correctoras de ningun tipo, las nor-
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mas del SME tienen prevista la celebracién de con-
sultas en el seno de los érganos comunitarios.

El mecanismo de intervencion basado en el indi-
cador de divergencia no ha tenido, sin embargo,
demasiado relieve en la practica; primero, por sus
limitaciones técnicas, algunas de las cuales ya he-
mos senalado, y segundo, porque la politica de las
autoridades monetarias de los estados miembros
de efectuar intervenciones intramarginales antes
de que las monedas alcancen sus limites de inter-
vencion obligatoria ha restado virtualidad a las in-
tervenciones basadas en el ID.

4. Los mecanismos de crédito

El SME tiene establecido un conjunto de facilida-
des crediticias a disposicion de los paises miem-
bros que, por su dificil situacién econdémica, pue-
dan tener dificultades para cumplir las obligaciones
de disciplina monetaria impuesta por el Sistema.

Sin embargo, antes de comentar estas facilida-
des, es preciso hacer una referencia al Fondo Eu-
ropeo de Cooperacion Monetaria (FECOM).

El FECOM, creado en 1973 con la idea de cons-
tituir el embrion de un futuro «fondo monetario eu-
ropeo», desempenfa una doble funcion: la relativa
a la creacion de ecus y la relacionada con buena
parte de las facilidades crediticias de la CE. Se rige
por un Consejo de Administracion en el que parti-
cipan los miembros del Comité de Gobernadores
de Bancos Centrales de los estados miembros, y
efectia sus operaciones a través del Banco de
Pagos Internacionales de Basilea.

De acuerdo con las normas del SME, los bancos
centrales de los paises participantes estan obliga-
dos a ceder al FECOM el 20 por 100 de sus reser-
vas de oro y divisas en forma de swaps a tres
meses, renovables automaticamente; a cambio de
lo cual, el FECOM les acredita en cuenta una suma
equivalente en ecus.

Tales ecus pueden ser utilizados por los bancos
centrales para financiar sus intervenciones en el
mercado, con una doble limitacion: para cada pais,
el recurso no puede exceder de una cifra maxima
que esta en funcion de su posicion acreedora o
deudora en el mecanismo de financiacién a muy
corto plazo (FMCP), al que luego nos referiremos;
y para el conjunto de los paises miembros, el recur-
so no puede exceder del 150 por 100 del total de
depositos en dolares contrapartida de los ecus
creados por el FECOM. Estos créditos toman la
forma de swaps a tres meses (en doélares o en
monedas comunitarias) renovables por otros tres.

En cuanto a los mecanismos de crédito y apoyo
del SME, son los siguientes:

1) Financiacion a muy corto plazo (FMCP). Se
trata de una facilidad de crédito, en cuantia en
principio ilimitada, cuyo objeto es proporcionar di-
visas a los bancos centrales para intervenir en el
mercado en apoyo de la cotizacién de su divisa
bajo el mecanismo de intervencion del SME.

Tales operaciones se efectuan en forma de com-
pras y ventas de monedas comunitarias contra ecus
(contra adeudo o abono en la cuenta en ecus del
pais en el FECOM), con un vencimiento de tres me-
ses desde la intervencion, prorrogable por tres
mas, y por una cantidad equivalente al 200 por 100
de la cuota deudora del pais en el mecanismo
de apoyo monetario a corto plazo (AMCP) en el
FECOM.

2) Apoyo monetario a corto plazo (AMCP). Son
créditos a tres meses (prorrogables por otros tres)
que se conceden los bancos centrales entre si. Se
basa en un sistema de cuotas, deudoras y acree-
doras, asignadas a cada pais, que determinan para
cada banco central cuanto puede tomar a présta-
mo y hasta cuanto se compromete a prestar. El
objetivo de estos créditos es permitir a los paises
hacer frente a las dificultades causadas por déficit
temporales de balanza de pagos, debidas a dificul-
tades imprevistas o desfases coyunturales.

3) Apoyo financiero a medio plazo (AFMP). Este
mecanismo de ayuda esta contemplado en el ar-
ticulo 108 del Tratado de Roma. Se otorga, por
acuerdo del Consejo Europeo, a los paises miem-
bros que tengan dificultades o graves amenazas
de dificultades de balanza de pagos. Se extiende
en ecus por periodos de 2 a 5 anos, y su abtencion
implica el compromiso del pais receptor de adoptar
medidas correctoras.

4) Medidas economicas complementarias. Con
el fin de ayudar a los paises miembros de econo-
mia mas débil, el SME prevé otro tipo de ayudas,
otorgable a los paises que participen activamente
en el sistema. Dentro del marco del nuevo instru-
mento financiero (NIC, nuevo instrumento comuni-
tario), es posible a estos paises obtener préstamos
de la CE a cinco anos para financiar proyectos de
infraestructura. Tales préstamos disfrutan de una
bonificacion de intereses del 3 por 100.

Senalados hasta aqui, de forma resumida, los
principales aspectos del Sistema Monetario Eu-
ropeo; no haremos referencia a la evolucion y resul-
tados de éste a lo largo de su historia, remitiendo
al lector, a este respecto, a la bibliografia dispo-
nible.
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5. Incorporacion de la peseta al SME

Como referencias iniciales, sefalaremos que Es-
pana forma parte del SME desde el 12 de mayo
de 1987, fecha en que suscribio el Acuerdo de
Basilea de 1979 entre los bancos centrales de los
estados miembros, y que la peseta se incorporo al
mecanismo de cambios e intervencion del SME el
16 de junio de 1989 (36).

Esta incorporacion implica un compromiso, por
parte del Banco de Espanfia, de intervenir en el mer-
cado cada vez que la peseta se desvia de su tipo
de cambio central bilateral en un porcentaje igual
al maximo establecido, asi como a intervenir de
acuerdo con el mecanismo del indicador de diver-
gencia.

Al incorporarse la peseta al mecanismo de cam-
bios, la paridad tomada como referencia fue de 65
pesetas por marco (correspondiendo un tipo de
cambio central respecto al ecu de 133,631 pese-
tas/ecu), acogiéndose Espana a la posibilidad de
bandas de fluctuacion anchas del +6 por 100 (po-
sibilidad que en aquel momento sdlo utilizaba Italia
—que posteriormente dejo de utilizarla— y luego
el Reino Unido).

La inclusion de la peseta en el ecu se produjo
con ocasion de la segunda revision de la «cesta»,
en septiembre de 1989, fijandose en 6,885 pesetas
el montante en que nuestra moneda integra dicha
«cesta», lo que implica un peso o ponderacion, a
fecha 21-1X-1989, del 5,30 por 100 (37).

6. El camino hacia la union econémica
y monetaria

El SME no supone el punto final del movimiento
hacia la integracion europea en materia monetaria.
Por el contrario, la aprobacion, en 1986, del Acta
Unica puso en marcha un proceso que obtuvo no-
tables logros, como la aprobacion de la Directiva
88/361 (junio de 1988), sobre liberalizacion de mo-
vimientos de capital, y la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria (diciembre de 1989) proce-
so que abria el camino hacia la futura unién econo-
mica y monetaria.

Para determinar la forma de alcanzar tal union,
el,.Consejo Europeo (Hannover, 1988) encomendd
a un grupo de expertos, bajo la direccion del pre-
sidente de la Comision, Jacques Delors, la redac-
cion de un informe preparatorio. Fruto de este tra-
bajo, el llamado Plan Delors se presento en la Cum-
bre de Madrid en junio de 1989. Aun absteniéndose
de proponer calendarios concretos, sugeria tres

etapas para la consecucioén de la union y sefalaba
los cambios y mecanismos institucionales necesa-
rios para cada una.

La union monetaria, en base al citado informe,
requeriria el cumplimiento de una serie de objeti-
vos: plena total libertad de movimientos de capital
(meta ya alcanzada con la Directiva 88/361, con
entrada en vigor el 1-VII-1990) unida a la integra-
cién bancaria en todo el ambito comunitario (siste-
ma de «licencia Unica»), el establecimiento de tipos
de cambio fijos entre las monedas de la CE (supri-
miendo los margenes de fluctuacion del SME), y la
creacion de un banco central europeo (o un «siste-
ma europeo de bancos centrales», como lo deno-
mina el informe). Lo que, a su vez, implicaria no
sdlo la necesidad de adoptar una politica moneta-
ria comun, sino, ademas, la de lograr un muy alto
grado de coordinacion de las restantes politicas
macroecondémicas, en especial en materia presu-
puestaria (limitacion del déficit presupuestario,
prohibicion de las apelaciones del Tesoro al banco
central...).

El Informe Delors fue el punto de partida de un
intenso proceso de analisis y discusion, marcado
por las acusadas diferencias entre los paises
miembros acerca del ritmo del proceso, la conve-
niencia de una moneda unica y la necesidad de
normas presupuestarias rigidas, entre otras cues-
tiones. Tras los consejos europeos de Dublin y
Roma (agosto y octubre de 1990), se fijo para di-
ciembre de 1990 el comienzo de una conferencia
intergubernamental sobre la unidon economica vy
monetaria, seguida de otra conferencia relativa a
la union politica (38).

NOTAS

(1) Sobre el mercado de divisas en general, pueden citarse,
entre las obras mas recientes, las siguientes: OnTiveros, Emilio;
BeRGES, Angel; Manzano, Daniel, y VaLero, Francisco J., Merca-
dos financieros internacionales, Espasa-Calpe, Madrid, 1991;
RieHLs, Heinz, y RoprlGuez, Rita M., Mercados de divisas y mer-
cados de dinero, Interamericana, Madrid, 1985; Sainz CEBRECOS,
Eugenio, Los mercados de divisas, Hispano-Europea, S.A., Bar-
celona, 1986; Prissent, Pierre, Les marchés de changes, Sirey,
Paris, 1972; Coninx. Raymond G. F., Foreign exchange dealer's
handbook, Woodhead-Faulkner, Cambridge, U.K., 1991; DC
Garpner GRour, Foreign exchange, Londres, 1991; AnTHony, S.,
Foreign exchange in practice, IFR Books, Londres, 1989, y
WeLswewtern, R., The foreign exchange manual, Woodhead-
Faulkner, Cambridge, U.K., 1991.

(2) Tales entidades recibieron histéricamente el nombre de
«entidades delegadas» (exactamente, «Entidades con funcio-
nes delegadas del Banco de Espana para actuar por cuenta
propia e intermediar operaciones en el sector exterior»); en base
a la Ley de Control de Cambios (Ley 40/79, de 10 de diciembre),
y en su desarrollo por el Real Decreto 2.402/1980, de 10 de
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octubre, se establecia un monopolio legal, en favor del Estado,
de la tenencia y comercio de divisas, ejercido por el Banco de
Esparia; pero la propia Ley 40/1979 facultaba al Banco de Es-
pana para delegar sus funciones en esta materia a bancos,
cajas de ahorros y entidades de deposito.

La entrada en vigor de la Segunda Directiva del Consejo de
la CE, de 15 de diciembre de 1989 (Directiva 89/646/CE), supo-
ne la desaparicion del concepto de «entidad delegada» y del
sistema de autorizaciones para operar en divisas en lo que
respecta a entidades bancarias o de depdsito con licencia en
algun pais miembro de la CE (la Directiva supone la facultad
de tales entidades para operar libremente en Espana), si bien
no afecta a la exigencia de inscripcion en los registros oficiales
del Banco de Espana y su sometimiento a las normas de super-
vision y control de éste (Ley de Ordenacion y Disciplina).

(3) Especial importancia tuvo, por su duracion y por el avan-
ce gue en su momento supuso, la Circular nim. 256 del IEME
de 20 de marzo de 1969, posteriormente modificada por la
Circular nim. 2-DE del Banco de Espana de 15-1V-74. La ultima
norma vigente en esta materia antes de su regulacion actual
fue la Circular num. 27/87, de 20 de octubre. Sobre la evolucion
historica de las normas reguladoras del mercado de divisas,
véase AlLvarez Pastor, D., y Ecuipazu PaLacios, F., Control de
cambios, Ed. Revista de Derecho Privado, Madrid, ediciones
1.2 (1975) a 6.7 (1988).

(4) Un ejemplo de definicion insuficiente, en este sentido,
lo tenemos en PRISSERT, para quien «el termino divisa... es en
la practica, en nuestros dias, sinonimo de monedas extranjeras,
sea cual sea la forma en que las mismas se presentan=. Cfr.
Prissert, P., Le marché des changes, Editions Sirey, Paris,
1972, pag. 26.

(5) Como unidad de cuenta, el dinero sirve como elemento
de medida que permite cuantificar la renta y la riqueza naciona-
les; en tanto que unidad de medida de valor, permite determinar
el valor de los distintos bienes y servicios producidos y estable-
cer en consecuencia sus precios respectivos. Como medio de
pago, se ha definido como un poder general de compra de
bienes o servicios, o un «crédito sobre el producto social», y
bajo esta acepcion puede distinguirse el «dinero legal» (meneda
metalica y billetes de banco), que es aquel al que el Estado
confiere poder liberatorio —se trata de medios de pago de
aceptacion obligatoria, con independencia del crédito personal
de quien los entrega—, del «dinero bancario», constituido por
depdsitos bancarios movilizables mediante cheque. Por ultimo,
como activo financiero, el dinero es una forma, alternativa a
otras, de mantener la riqgueza. En esta acepcion cabe incluir
activos de muy variada indole: bonos, pagarés, letras...

(6) Senala YEAGER que «las monedas y los billetes de banco
extranjeros representan solo una parte del total de divisas. En
su mayor parte, éstas consisten en derechos sobre moneda
extranjera, tales como cuentas bancarias y titulos negociables
a corto plazo». Cfr. LeLann B. YEAGER, Relaciones monetarias
internacionales, trad. esp. Alianza Edit., Madrid, 1984, tomo |,
pagina 41.

(7) Enlo que respecta a la legislacion espanola, puede men-
cionarse también el Real Decreto de 18 de enero de 1930, que
sefnalo gue «por divisas se entiende billetes de banco, letras de
cambio, cheques, haberes en bancos extranjeros y cualquier
otro documento de giro o crédito sobre el extranjeros.

(8) Es condicion esencial que la moneda en que tales me-
dios de pago estén cifrados sea distinta de la legalmente vigente
en el pais. En el caso de los depdsitos bancarios, es irrelevante
la nacionalidad del banco depositario: asi, un deposito bancario
denominado en délares USA sera «divisa» para un residente en
Espafa, o para las autoridades monetarias espanolas, tanto si

el banco depositario es norteamericano como si es esparnol; e
incluso si el deposito esta constituido en Espana.

(9) Numez Lacos, F., Inversiones extranjeras, Madrid, 1984,
pag. 18. También son interesantes los comentarios al respecto
de F. A. Mann, quien, entre otras cosas, senala lo siguiente: «La
cuestion del dinero que deba considerarse como dinero extran-
jero no puede resolverse tan facilmente como podria suponerse.
Algunos parecen pensar que el dinero extranjero es aquel que
pertenezca a un sistema monetario de un pais distinto a aquel
cuya ley gobierna la obligacion. Otro autor (se refiere a MavEeR),
considera que el dinero es extranjero si se debe a resultas de
un acuerdo privado, por oposicion a la ley pablica. Una opinién
mas generalizada es que es extranjero el dinero diferente del
circulante del lugar de pago (...). Sin embargo, el entendimiento
habitual y mas aceptable es que es dinero extranjero el gue no
sea circulante del Reino Unido [pais al que se refiere el autor],
y en ausencia de cualquier otro material indicativo, esta defini-
cion es probablemente la Unica poseedora de autoridad univer-
sal en Inglaterra». Cfr. Mann, F. A, El aspecto legal del dinero,
Fondo de Cultura Econémica, México, 1982, pag. 223.

(10) Cfr. SeLoon, A., y Pennance, F. G., Diccionario de Eco-
nomia, trad., esp. Orbis, Madrid, 1983, pag. 208; BesnaRD, y
CoLLl, J. C., Diccionario econdmico y financiero, APD, Madrid,
1979, pag. 431; Saz Ceerecos. E., Los mercados de divisas,
Hispano Europea, S.A., Barcelona, 1986, pag. 11.

(11)  Cfr. Manzanepo, J. A.; HERNAnDO, J., y GOMEZ ReIND, E.,
Curso de Derecho Administrativo Econdémico, Instituto de Estu-
dios de Administracion Local, Madrid, 1970, pags. 11 y 490.

(12) Los acuerdos de clearing fueron recurso muy extendido
en épocas de dificultades generalizadas de pagos. En Espafa
constituyeron mecanismo muy habitual hasta bien entrados los
anos sesenta; e incluso ya en los setenta se mantuvieron con-
venios bilaterales de pagos y clearing con diversos paises del
Este europeo y otros, como Cuba, Colombia y Guinea Ecuato-
rial. A partir de la segunda mitad de dicha década, el mecanismo
de los convenios bilaterales de pagos se fue reduciendo progre-
sivamente, hasta su supresion total. Las tres ultimas divisas
subsistentes fueron precisamente el «ddlar cuenta Colombia»,
la «peseta convenio Cuba» y la «peseta convenio Guinea Ecua-
torial», actualmente desaparecidas.

Sobre |a historia y funcionamiento de los acuerdos de clea-
ring y las divisas bilaterales, véase Ecuibazu, F., Interven-
cion monetaria y control de cambios en Espana, 1900-1977,
Madrid, 1977.

(13) En el primer caso, se trata de compras y ventas de
divisas contra pesetas efectuadas por personas residentes que,
siendo titulares de transacciones por cualquier concepto de
balanza de pagos (importaciones, exportaciones, servicios, in-
versiones...), obtienen o necesitan tales divisas con ocasion de
cobros o pagos con no residentes (o bien, simplemente, desean
adquirirlas para su abono o adeudo en cuentas en divisas abier-
tas a su nombre; también se incluyen en este apartado las
compraventas de divisas contra otras divisas efectuadas por
personas residentes con abono y adeudo en dichas cuentas).
En el segundo caso, se trata de compras y ventas de divisas
contra pesetas, o contra otras divisas, por personas no residen-
tes, que pueden ser tanto entidades bancarias o de crédito
extranjeras como simples particulares no bancarios. El tercer
caso se refiere plenamente al mercado interbancario de divisas.

(14) Asi se desprende de las normas 1.* 1y 22 1 de la
Circular 1/1991, que se refiere a las entidades registradas como
las facultadas para cotizar la peseta contra divisas en el merca-
do espariol y para efectuar, en dicho mercado, operaciones de
compraventa de divisas contra pesetas o contra otras divisas.
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(15) Anteriormente (Circular 27/1987), solamente estas 20
divisas se consideraban «admitidas a cotizacidon en el mercado
espanol», de forma que las operaciones en otras divisas no
podian pasar por el mercado, sino que debian ser objeto de
previa conversion, en el mercado exterior, en alguna de las 20
divisas admitidas a cotizacicn.

(16) Lmog L. M.,y Gi, G., «La nueva regulacion del mercado
de divisas en Espana», PapeLES DE Economia EspanoLa, num. 36,
1988, pags. 39 a 46.

(17) Caso de que, como consecuencia de un exceso de
demanda de ddlares, la peseta se depreciase mas de un 1 por
100, el IEME estaria obligado a ofrecer ddlares al mercado, en
principio en cantidad ilimitada, al «cambio limite vendedor» para
evitar que esta depreciacion de la peseta superase el 1 por 100.
E inversamente procederia, comprando délares, si el movimien-
to del tipo de cambio fuese el contrario.

(18) Segun expone M. L. Levva, «las autoridades concreta-
ban un marco de referencia para un horizonte temporal relativa-
mente extenso, sefalando una senda armonica del tipo de
cambio efectivo nominal de la peseta que compensara el dife-
rencial de inflacion entre nuestro pais y el de nuestros mercados
de exportacion o de procedencia de las importaciones. A partir
de la senda de referencia establecida, y teniendo en cuenta las
condiciones interiores y exteriores, el Banco de Espana fijaba
las pautas de actuacion para la intervencion diaria en el merca-
do de divisas y los limites de fluctuaciones permitidos a la
cotizacion de la peseta (...). Una vez establecidos los margenes
de fluctuacion diarios del tipo de cambio efectivo nominal, se
expresaban el tipo de cambio peseta-moneda de intervencion,
y los cambios cruzados de la peseta con el resto de las monedas
paticipantes en el indice relevante (...). Las cotizaciones de las
monedas de intervencion compatibles con la evolucion deseada
del tipo de cambio efectivo constituian la base para el estable-
cimiento de los cambios comprador y vendedor con los que el
Banco de Espana intervendria en el mercado de divisas». Cfr.
Levva, M. L., op. cit., pag. 22.

Sobre la politica de tipo de cambio seguida por las autorida-
des monetarias y la evolucion del tipo de cambio en el dltimo
periodo del sistema anterior, véanse: FeanAnoez, V. J., «El marco
de la politica de tipo de cambio en Espanas», PAPELES DE ECoNO-
mia EspanoLa, num. 32, 1987, y «<Economia y politica de la pese-
ta», Informacion Comercial Espariola, num. 617, enero 1985;
ARGaNDONA, Antonio, «Politica monetaria en Espana 1974-
1985+=, Informacion Comercial Espanola, num. 639, noviembre
1986; Dexesa, Guillermo de la, «Ajuste externo y tipo de cam-
bio», PAPELES DE Economia EsParoLa, num. 15, y «Desequilibrio
y ajuste del sector exterior de la economia espanola», PAPELES
oe Economia EspanoLa, nim. 21, Viéase, asimismo, el nim. 632
de la revista Informacion Comercial Espanola (abril de 1986),
integramente dedicado al mercado de cambios y el tipo de
cambio de la peseta.

(19) Para un mas detallado analisis de estas cuestiones,
vease el ya citado trabajo de M. L. Levva, pags. 23 a 25.

{(20) Circular 27/87, de 20 de octubre, que a su vez sustituyo
a la anterior Circular 9/86 (y a la mas anterior Circular 256, del
IEME).

(21) No todos los saldos en divisas mantenidos por una
entidad en cuentas con sus corresponsales extranjeros integra-
ban la «posicion de contado», sino solamente aquellos que
hubieran sido adquiridos por la entidad contra pesetas (bien a
un cliente, residente o no, bien a otra entidad, bien al propio
Banco de Espana). Por el contrario, no formaban parte de la
misma los saldos en divisas procedentes de operaciones efec-
tuadas en virtud de la Circular 5/1987 (que facultaba a las en-
tidades para abrir cuentas en divisas a nombre de no residentes

y, en general, para tomar depositos en moneda extranjera de
no residentes, a fin de efectuar colocaciones con ellos),

(22) La Circular 1/1987 (instruccion 1.* 1) define la «posicion
en moneda extranjera» (posicion en la moneda x) de una entidad
como el «saldo neto de los activos y pasivos patrimoniales, sus
productos y costes, y los compromisos en esa moneda, de una
entidad (delegada) considerando tanto sus negocios en Espana
como sus negocios en el exterior, excluidas las inversiones
permanentes en participaciones (incluso dotaciones a sucursa-
les) e inmovilizado en el extranjero financiado con pesetas y la
financiacion de tales participaciones e inmovilizadon».

(23) Cfr. Linoe, L. Miguel, y GiL, Gonzalo, op. cit., pag. 41.

(24) La posibilidad de gue las entidades registradas com-
pren y vendan divisas contra divisas a residentes se materializo,
con caracter general, y por vez primera, con la Orden de 10 de
abril de 1991, que autorizé a los residentes a mantener cuentas
en divisas en oficinas operantes en Espana de las entidades
registradas.

(25) Técnicamente, estas ventas de divisas contra pesetas
a la clientela residente consisten en lo siguiente: la entidad
ordena a su banco corresponsal extranjero que, con cargo a la
cuenta en divisas que dicha entidad tenga abierta en el mismo,
efectie el pago correspondiente, por cuenta de su cliente, al
acreedor extranjero de éste; y, al mismo tiempo, cargara a dicho
cliente, en Espana, el contravalor en pesetas de la suma en
divisas asi dispuesta.

(26) Con anterioridad, las normas aplicables eran la Circular
256 del IEME, de 20-111-1969 (que creo los «estados» de divisas),
y la Circular 241 del IEME, de 15-11-1968 (que creo los modelos
de comunicaciones de cobro y pago), posteriormente modifica-
das y actualizadas por otras normas.

Los «estados» creados por la Circular 256 eran los denomina-
dos C, V y P para las operaciones y posicion en divisas, y los
denominados D, H y S para las operaciones y posicion (Circu-
lares 2/1981 y 24/1982 del Banco de Espana).

La actual Circular 4/1986, gue derogo y sustituyo a todas
estas normas, establecio los nuevos «estados» CD, VH y PS,
que englobaron a los anteriores, sirviendo tanto para las opera-
ciones en divisas como en pesetas correspondientes a pesetas
en cuentas de pesetas de no residentes: Los «estados» CD
recogerian tanto las compras de divisas como los adeudos en
cuentas de pesetas de no residentes; |los «estados» VH recoge-
rian tanto las ventas de divisas como los abonos en cuentas
de pesetas de no residentes, y los «estados» PS recogerian
tanto la posicion de contado de divisas como el saldo de las
cuentas extrajeras de pesetas de no residentes.

(27) Cada vez que una entidad efectua una operacion de
arbitraje o conversion, en el mercado espanol o en los mercados
extranjeros, tanto entre divisas convertibles como entre cual-
quiera de ellas y pesetas de no residentes, la Circular 4/1986
sefnala que debe comunicarse al Banco de Espana cumplimen-
tando un formulario modelo CV (comunicacion de conversion).
Todos los formularios modelo CV efectuados durante la decena
deben facturarse (instrucciones 40 y 68) en el «estado» CD-2
de ese periodo, correspondiente a la divisa comprada. Y tales
formularios CV se deben adjuntar, como anexo, al «estado»,
entregandose junto con éste al Banco de Espana.

Las compras de divisas facturadas en el «<estado» CD-2 tienen
siempre su contrapartida en una facturacion inversa en el «es-
tado» VH-2: cada vez que una entidad compra una divisa, y
efectua la facturacion correspondiente en el «estado» CD-2 de
dicha divisa, debe a la vez efectuar una facturacion inversa en
el «estado» VH-2 por la contrapartida (venta de divisa a adeudo
en cuentas de pesetas de no residentes).

Si se trata de una compra de divisas contra venta de otra, la
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entidad debe facturar la primera en el «estado» CD-2 de la divisa
comprada, y al mismo tiempo facturar la segunda, por su con-
travalor, en el «estado» VH-2 de la divisa vendida (y si dicha
compraventa se hubiese efectuado con otra entidad, esta Ultima
debe efetuar las anotaciones inversas, puesto que para ella la
operacion de compraventa es la opuesta). Es decir, si la entidad
A compra a la entidad delegada B dolares USA contra marcos
alemanes, debe facturar la compra en el «estado» CD-2 de
dolares y la venta en el vestado» VH-2 de marcos; y, a su vez,
la entidad B debe facturar, inversamente, su venta en el «esta-
do» VH-2 de ddlares y su compra en el «estado» CD-2 de
marcos.

Si se trata, en cambio, de una compra de divisas contra
abono en cuenta de pesetas de no residentes, la entidad debe
facturar dicha compra en el «estado» CD-2 de la divisa compra-
da, y al mismo tiempo facturar, por su contravalor en pesetas,
el abono en el «estado» VH-2 de pesetas de no residentes. El
«gstado» CD-2 sirve también para registrar los adeudos en
cuentas de pesetas de no residentes que sean contrapartida
de ventas de divisas (las cuales se facturan en «estado» VH-2).

(28) Técnicamente, consiste en ventas de divisas efectua-
das por las entidades a sus clientes residentes cobrando a tales
clientes el contravalor en pesetas, y situandoles las divisas —es
decir, efectuando por su cuenta el pago al acreedor extranjero
o la transferencia— contra el saldo de la cuenta que la entidad
en cuestion tiene abierta en un corresponsal bancario extran-
jero.

(29) Las ventas de divisas facturadas en el «estado» VH-2
tienen siempre su contrapartida en una facturacion inversa en
el «estado» CD-2; cada vez que una entidad vende una divisa
y efectia la facturacion correspondiente en el «estado» VH-2
de dicha divisa, debe a la vez efectuar una facturacion inversa
en el «estado» CD-2 por la contrapartida (compra de divisas o
adeudo en cuentas de pesetas de no residentes).

Si se trata de una venta de divisa contra compra de otra, la
entidad debe facturar la primera en el «estado» VH-2 de la divisa
vendida, y al mismo tiempo facturar la segunda, por su contra-
valor, en el «estado» CD-2 de la divisa comprada (y si dicha
compraventa se hubiese efectuado con otra entidad registrada,
esta ultima debe efectuar las anotaciones inversas, puesto que
para ella la operacion de compraventa es la opuesta).

La Circular 4/1986 (instr. 71) especifica que en el «estado»
VH-2 se deben facturar los formularios modelo CV correspon-
dientes a las ventas de divisas relativas a operaciones de arbi-
traje y conversion (contra otras divisas o contra abono en cuen-
tas de pesetas de no residentes) efectuadas durante el periodo
decenal correspondiente.

Inversamente, el «estado» VH-2 sirve tambien para registrar
los abonos en cuentas de pesetas de no residentes gue sean
confrapartida de compras de divisas (las cuales se facturan en
el «estado» CD-2); si bien tales formularios no se deben adjuntar
como anexo al «estado» VH-2, puesto que, como antes vimos,
ya se adjuntaron al «estado» CD-2.

(30) Entre la bibliografia disponible sobre el SME, son de
destacar las siguientes obras:

YrerseLE, Jacques, y Koeune, Jean Claude, El Sistema Mone-
tario Europeo, coleccion Perspetivas Europeas, Comision de
las Comunidades Europeas, edicion en espanol, Luxemburgo,
1988; Perez Campanero, J., <El Sisterma Monetario Europeo y
el ECU: descripcion y funcionamiento», Cuadernos de Econo-
mia y Finanzas, FEDEA, nim. 2, 1990; Ontiveros, E.; BERGES,
A.; Manzano, D., y VaLero, F. J., Mercados financieros internacio-
nales, Espasa-Calpe, Madrid, 1991, capitulo 5; SecreTasia De
Estano pe Economia. «La union economica y monetaria: el estado
de los debates», Boletin Econdmico de ICE, 24-XI1-1990.

Otros trabajos de interés son los siguientes:

Ecuipazu, Santiago, «El Sistema Monetario Europeo, una nue-

va ilusion para Europa», Informacion Comercial Espanola, nu-
mero 550-551, junio-julio 1979, pags. 45 y siguientes; Ecuipazu,
Santiago, «El Sistema Monetario Europeo, una alternativa para
la peseta», PAPELES DE Economia EspanoLa, num. 25, 1985, pagi-
nas 304 y siguientes; PaLwa, Erno, «<El Sistema Monetario Euro-
peo», Informacion Comercial Espanola, n.° 599-800, julio-agos-
to 1983, pags. 55 y siguientes; ViRaLs, José, «El reajuste mone-
tario europeo», Boletin Econdomico del Banco de Espana, enero
1988, pags. 15 y siguientes.

Respecto a los antecedentes del actual SME, véanse, aparte
de la citada obra de YPeRsELE y KoEUNE, las siguientes:

GaRclaDe Vinuesa, Carlos, La cooperacion monetaria europea,
Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1977; Mouna REQUENA,
M." Josefa, Union monetaria europea, Ed. Piramide, Madrid,
1982; Lupiow, Peter, The making of the european monetary
system, Butternorths European Studies, Londres, 1982.

Sobre el ECU, pueden mencionarse:

CostaLes, Begona, «E| ECU, sus origenes y evolucion de sus
mercados», Informacion Comercial Espanola, nim. 647, julio
1987, pags. 145 y siguientes; Levva, M. L., y Mavcas, J., «La
ECU, evolucion y perspectivas de futuro», Boletin Economico
del Banco de Espana, mayo 1989.

(31) Resolucion del Consejo Europeo de 5 de diciembre de
1978, punto A.1.1.

(32) La inclusion de una moneda en el ecu no implica la
obligacion, para el estado miembro, de asumir los compromisos
de intervencion del «mecanismo de cambios» del SME.

(33) En concreto, se han tenido en cuenta los siguientes
criterios: 1) participacién del PIB de cada pais en el PIB total
comunitario; 2) porcentaje de participacion de cada pais en el
volumen de comercio intracomunitario, y 3) participacion de
cada pais en el mecanismo de apoyo a corto plazo de la CE.
A estos criterios se han anadido, en la practica, otros menos
concretos, tendentes a asegurar la fortaleza del ecu y resguar-
darla de posibles peligros de inestabilidad cambiaria, que han
determinado un mayor peso de monedas consideradas fuertes
(marco y florin) en detrimento de otras mas débiles, acogidas
a bandas de fluctuacion ancha o no integradas en el mecanismo
de cambio e intervencion.

(34) Tales tipos no tienen por qué coincidir exactamente
con las cotizaciones del ecu en los mercados de divisas de
cada pais, que responden al libre juego oferta-demanda en
cada uno (aunque el arbitraje entre los distintos mercados ase-
gura el acercamiento de las distintas cotizaciones).

(35) La DMD para una moneda determinada se calcula se-
gun la formula siguiente: DMD = 2,25 por 100 x (1 — peso o
ponderacion central de esa moneda).

(36) No entraremos aqui en el analisis de las ventajas e
inconvenientes de la integracion, ni de sus posibles efectos
sobre la evolucion del tipo de cambio y sobre la evolucion
economica general, cuestiones sobre las gue ya existe biblio-
grafia suficiente.

Sobre esta materia se pueden citar los siguientes trabajos:
Ecuinazu, Santiago, «El Sistema Monetario Europeo, una alter-
nativa para la peseta», PAPELES DE Economia EspanoLa, num. 25,
1985, pags. 304 y ss.; Ecuipezu, Santiago, «La unidad de cuenta
europea y los efectos de la futura inclusion de la peseta en el
ECU», Informacion Comercial Espariola, nim. 609, mayo 1984,
pags. 129y ss.; Reauelo, Jaime, «El sisterma monetario europeo
y algunas consideraciones sobre el caso de Espana», PAPELES
DE Economia Espafiola, num. 3, 1980, pags. 212 y ss.; KessLeR,
Guillermo, «La peseta en el sistema monetario europeo: algunas
consideraciones», Informacion Comercial Espariola, num. 642,
febrero 1987, pags. 7 y ss.; DeHesa, Guillermo de la, «La integra-
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cion de la peseta en el sistema monetario europeo, el gran
dilema de la politica economica espanola», Informacion Comer-
cial Espariofa, num. 657, mayo 1988, pags. 141 y ss.; PaLLA,
Erno, «Espana y el Sistema Monetario Europeo», ICE, nume-
ro 657, mayo 1988, pags. 5 y ss.; LinoE, Luis, «La integracion
de la peseta en el SME, problemas y perspectivas», Informacion
Comercial Espanola, num. 676-677, diciembre 1989-enero
1990; Maveas, J., y ALzowa, J. L., «La incorporacion de la peseta
al mecanismo de cambios del SME», Boletin Econémico del
Banco de Espana, julio-agosto 1989,

(37) El Acta de Adhesion de Espana a la CE no establecio
ninguna obligacion ni compromiso inmediato, limitandose a se-
nalar que dicha inclusion «se podria producir», a peticion de
Espana y previo informe del Comité Monetario, con ocasion de

la primera revision de la «cestar que se produjese después de
la adhesion. Declaracion comun sobre la inclusion de la peseta
y del escudo en el ECU, Epigrafe 67.15, Tratado de Adhesion
de Espana y Portugal a la CE.

Sobre la ponderacion de la peseta en el ecu, véase Levva, M.
L., «La ponderacion de la peseta en el ECU», Boletin Econdmico
del Banco de Espana, septiembre 1989,

(38) Una descripcion muy clara y detallada de todo este
proceso puede encontrarse en el trabajo de la SecreTARIA DE
Estapo pe Economia, La union econdmica y monetaria, el estado
de los debates, op. cit. Véase, asimismo, PEREZ CAMPANERO, J.,
«Estado de la integracion economica y monetaria en Europar,
PapeLEs DE Economia Espaniola, Suplementos sobre el Sistema
Financiero, num. 33, 1991, pags. 68 y siguientes.
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REAL DECRETO 1816/1991, DE 20 DE DICIEMBRE,
SOBRE TRANSACCIONES ECONOMICAS CON EL
EXTERIOR

La Ley 40/1979, de 10 de diciembre, sobre Régimen
Juridico de Control de Cambios, faculta al Gobierno
para, en defensa de los intereses generales, regular, de
acuerdo con lo dispuesto en dicha Ley, los actos, nego-
cios, transacciones y operaciones de toda indole entre
residentes y no residentes que supongan, o de cuyo
cumplimiento se deriven o puedan derivarse, cobros o
pagos exteriores.

En ejercicio de dicha facultad, y en aplicacion del ar-
ticulo 2 de la Ley citada, el Real Decreto 2402/1980, de
10 de octubre, sometio a la exigencia de previa autoriza-
cion administrativa un amplio conjunto de transacciones
y transferencias con el exterior, articulando asi un régi-
men de control de cambios basado en el intervencionis-
mo administrativo.

El establecimiento de un sistema generalizado de res-
tricciones y controles a las transacciones exteriores, cu-
yos antecedentes mediatos se remontan a la Ley Penal
y Procesal para Delitos Monetarios de 24 de noviembre
de 1938, respondia a unas circunstancias historicas ca-
racterizadas por un insuficiente nivel de desarrollo eco-
nomico, una acusada precariedad de las estructuras fi-
nancieras, un tradicional deficit de la balanza de pagos
y una permanente debilidad del tipo de cambio de la
peseta, circunstancias todas ellas que parecian aconse-
jar tal politica de restricciones.

A partir de los anos ochenta, el desarrollo de la econo-
mia espanola y su creciente grado de integracion en las
estructuras econémicas mundiales han favorecido una
politica de progresiva liberalizacion y eliminacion de res-
tricciones y tramites administrativos que, en el ambito
concreto del control de cambios, se ha materializado en
una serie de disposiciones que han ido suprimiendo la
exigencia de autorizacion previa para la mayor parte de
las transacciones.

La adhesion de Espana a la Comunidad Econdémica
Europea ha favorecido la aceleracion de este proceso
liberalizador, que legalmente debe culminar con la plena
aplicacion por Espana de las disposiciones de la Direc-
tiva 88/361/CEE, de 24 de junio de 1988.

El articulo 6 de dicha Directiva establece un periodo
transitorio para Espania, aplicable a determinados tipos
de transacciones, que expira el 31 de diciembre de 1992.
La actual situacion de la economia espanola permite y
aconseja, sin embargo, llevar a cabo la plena liberaliza-
cion de las transacciones y transferencias con el exterior
en el momento presente, sin esperar a la terminacion del
plazo citado. Asimismo, el grado de interdependencia
de la economia espanola con el exterior, y la creciente
internacionalizacion de la actividad economica hacen
conveniente extender la liberalizacion, no soélo a las tran-
sacciones con otros Estados miembros de la CEE, sino
también a las realizadas con terceros paises.

La eliminacion de las restricciones a las transacciones
exteriores efectuada por el presente Real Decreto alcan-
za a la practica totalidad de las operaciones, mantenién-
dose tan solo la exigencia de autorizacion previa para la
exportacion fisica de moneda metdlica, billetes de ban-
co, cheques bancarios al portador y oro amonedado o
en barras a través de las fronteras nacionales por importe
superior a 5.000.000 de pesetas, por considerar tal exi-
gencia necesaria en el marco de la lucha contra las ac-
tividades delictivas, singularmente el narcotrafico. Tal
restriccion, por otra parte, no supone perturbacion algu-
na para las transacciones economicas con el exterior al
estar totalmente liberalizados los cobros, pagos y trans-
ferencias por via bancaria.

Consecuencia de la supresion de las restricciones y
la eliminacion de la exigencia de previa autorizacion ad-
ministrativa para las transacciones exteriores, con ex-
cepcion de la aludida en el anterior parrafo, es la desa-
paricion, salvo en la excepcion citada, de uno de los
elementos integrantes del tipo penal especificados en el
articulo 6 de la Ley 40/1979, modificada por la Ley Orga-
nica 10/1983, de 16 de agosto, con lo que desaparecen
igualmente las posibilidades de aplicacion de los articu-
los 7, 8 y 9 de la citada Ley 40/1979, en su redaccion
dada por la Ley Organica 10/1983, en tanto, en aplica-
cion de una clausula de salvaguardia de las previstas en
el articulo 3.° del presente Real Decreto, no se restablez-
ca la exigencia de autorizacion previa para determinadas
transacciones.

La plena y total liberalizacion de las transacciones ex-
teriores no debe, sin embargo, entenderse sin el mante-
nimiento de mecanismos de informacién y comunicacion
que permitan el conocimiento estadistico de los cobros,
pagos y transferencias con el exterior y aseguren la ob-
servancia del ordenamiento juridico espanol, especial-
mente en lo que concierne al articulo 111 de la Ley
General Tributaria, todo ello al amparo de lo dispuesto
en el articulo 4.° de la Directiva 88/361/CEE.

Se establecen asimismo clausulas de salvaguardia
que permiten el establecimiento transitorio de restriccio-
nes ante determinadas situaciones que por su naturaleza
y gravedad lo aconsejaran, siempre con respecto a las
obligaciones internacionales asumidas por Espana, en
especial en su caracter de miembro de la CE.

Por lo que se refiere a las inversiones extranjeras en
Espana y espanolas en el extranjero, la liberalizacién de
los cobros, pagos y transferencias con el exterior esta-
blecida en el presente Real Decreto se entiende sin per-
juicio de que las normas especificas sobre dichas inver-
siones permitan someter determinadas categorias de las
mismas a la exigencia de autorizacion previa, verificacion
administrativa o a otras medidas de control, fundamen-
tadas no ya en estrictas consideraciones de control de
cambios, sino en razones de defensa de la soberania
economica nacional en el caso de las inversiones extran-
jeras en Espana, y de vigilancia del cumplimiento del
ordenamiento juridico, especialmente en materia fiscal,
en el caso de las inversiones esparfiolas en el extranjero.

PapELES DE Economia ESPanoLa
SUPLEMENTOS SOBRE EL SiSTEMA FINANTIERD, num. 39, 1992,
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En su virtud, a propuesta del Ministro de Economia y
Hacienda, de acuerdo con el Consejo de Estado, y previa
deliberacion del Consejo de Ministros en su reunion del
dia 20 de diciembre de 1991,

DISPONGO:

Articulo 1.° 1. Son libres los actos, negocios, tran-
sacciones y operaciones de toda indole que supongan,
o de cuyo cumplimiento se deriven o puedan derivarse,
cobros o pagos entre residentes y no residentes, o trans-
ferencias al o del exterior, a que se refieren los articu-
los 1y 2 dela Ley 40/1979, de 10 de diciembre, sobre
Reégimen Juridico de Control de Cambios, sin mas ex-
cepciones que las que se deriven de la aplicacion de lo
dispuesto en los articulos 3.2, 4.9 y 5.° del presente Real
Decreto y de lo que dispongan las Leyes especificamen-
te aplicables.

2. La liberalizacion de los actos, negocios, transac-
ciones y operaciones a que se refiere el parrafo anterior
se extiende asimismo a los cobros y pagos exteriores,
efectuados bien directamente, bien por compensacion
y a las transferencias del o al exterior derivados de los
mismos, asi como a la importacion o exportacion de los
instrumentos de giro o crédito utilizados, sin perjuicio de
las medidas indispensables de control que pudieran es-
tablecerse para impedir las infracciones al ordenamiento
juridico vigente.

Art. 2.° 1. Enrelacion con lo dispuesto en el articu-
lo 4.3 de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre, se consi-
deran residentes a efectos de lo dispuesto en el presente
Real Decreto, los establecimientos y sucursales en terri-
torio espanol de personas fisicas residentes en el extran-
jero o de personas juridicas extranjeras. Analogamente
se consideran no residentes los establecimientos y su-
cursales en el extranjero de personas fisicas residentes
en Espana o de personas juridicas espanolas.

2. A los efectos de lo dispuesto en el citado articu-
lo 4.4 de la Ley 40/1979, la residencia o no residencia
en Espana debera acreditarse en la forma dispuesta en
el presente articulo.

3. Lacondicién de residente en Espana debera acre-
ditarse de la siguiente forma:

a) Las personas fisicas de nacionalidad extranjera,
mediante la tarjeta o carné individual de autorizacion de
residencia o cualquier otro documento publico en el que
conste la concesion de la autorizacion de residencia por
el Ministerio del Interior.

Nada obstara a la condicion de residente de la persona
fisica extranjera, a efectos de la Ley 40/1979, de 10
diciembre, y del presente Real Decreto mientras dure su
autorizacion de residencia, el que tenga ademas domici-
lio en el extranjero. En tal caso se entendera que tiene
su residencia principal en Espafia, salvo que hubiera
hecho devolucidn del carné o tarjeta de autorizacion de
residencia.

b) Los establecimientos y sucursales en territorio es-
panol de personas juridicas extranjeras o de personas

fisicas residentes en el extranjero, mediante cualquier
documento publico en el que consten los datos corres-
pondientes a su constitucion, de acuerdo con la legisla-
cion espanola, o certificado de inscripcion en el Registro
Mercantil.

¢) Las personas fisicas de nacionalidad espanola y
las personas juridicas domiciliadas en Espana se presu-
miran residentes en Espana salvo prueba en contrario.

4. La condicién de no residente debera acreditarse
de la siguiente forma:

a) Las personas fisicas espanolas, mediante certifi-
cacion de la autoridad consular espanola expedida con
una antelacion maxima de dos meses, que acredite su
inscripcion en el Registro de Matricula del Consulado o
Seccion Consular de la Embajada correspondiente.

b) Las personas fisicas extranjeras, mediante certifi-
cacion negativa de residencia expedida por el Ministerio
del Interior con antelacion maxima de dos meses.

¢) Las personas juridicas domiciliadas en el extranje-
ro, mediante documento fehaciente que acredite su na-
turaleza y domicilio.

d) Las sucursales y establecimientos en el extranjero
de personas juridicas espafnolas o de personas fisicas
residentes en Espafa, mediante certificacion del Consul
espanol correspondiente de que se hallan constituidos
en el pais de que se trate.

e) El personal diplomatico espanol acreditado en el
extranjero y el personal espanol que, sin tener la anterior
condicion, preste servicios en Embajadas y Consulados
espanoles, asi como en Organizaciones Internacionales,
mediante pasaporte diplomatico o certificacion del Jefe
de Mision, Consul o autoridad competente de la Organi-
zacion correspondiente en los que conste tal situacion.

f) Los diplomaticos extranjeros acreditados en Espa-
fa y el personal extranjero que preste servicios en Em-
bajadas y Consulados extranjeros o en Organizaciones
internacionales en Espafia, mediante tarjeta de identidad
expedida por el Ministerio de Asuntos Exteriores.

5. Fuera de los supuestos previstos en el articulo 4
de la Ley no se podra gozar simultaneamente de la con-
dicion de residente y no residente a efectos de control
de cambios.

Art. 3° 1. No obstante, lo dispuesto en el articu-
lo 1.°, por Real Decreto se podra, excepcionalmente, a
propuesta del Ministro de Economia y Hacienda, prohibir
o limitar la realizacion de determinadas categorias de
transacciones con el exterior o de las correspondientes
operaciones de cobro, pago o transferencia, cuando és-
tas afecten gravemente a los intereses de Espana, o en
aplicacion de medidas adoptadas por organismos inter-
nacionales de los que Espafia sea miembro.

2. Asimismo, en caso de que movimientos de capita-
les a corto plazo excepcionalmente amplios provoquen
fuertes tensiones en el mercado de cambios u originen
perturbaciones graves en la direccién de la politica mo-
netaria y de cambios espanola, el Gobierno, a propuesta
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del Ministro de Economia y Hacienda podra adoptar las
medidas de salvaguardia que resulten necesarias, some-
tiendo a un régimen de autorizacion administrativa deter-
minados tipos de transacciones.

3. Si cualquiera de las medidas a que se refieren los
dos parrafos anteriores afectase a residentes en Estados
miembros de la Comunidad Economica Europea (CEE),
la medida se adoptara, en su caso, de acuerdo con los
procedimientos establecidos en la normativa de la CEE
sobre movimientos de capital, asi como con las disposi-
ciones vigentes en la CEE que por la especialidad de la
medida resultaren de aplicacion.

4. En los supuestos sefalados en este articulo, el
Real Decreto correspondiente determinara la naturaleza
del régimen de excepcién que se establezca, su duracion
y los tipos de transacciones que queden prohibidos o
restringidos mientras dicho régimen se encuentre en vi-
gor, asi como el procedimiento administrativo aplicable
al supuesto de que se trate.

5. Las transacciones relativas a inversiones extranje-
ras en Espana e inversiones espanolas en el extranjero
se regiran por sus disposiciones especificas.

Art. 4.° 1. La exportacion de moneda metalica, bi-
lletes de banco y cheques bancarios al portador, estén
cifrados en pesetas o en moneda extranjera, asi como
de oro amonedado o en barras, estara sujeta a previa
declaracion cuando su importe sea superior a 1.000.000
de pesetas por persona y viaje, y a previa autoriza-
cion administrativa cuando su importe sea superior a
5.000.000 de pesetas por persona y viaje.

2. La importacion de moneda metalica, billetes de
banco y cheques bancarios al portador, estén cifrados
en pesetas o en moneda extranjera, asi como de oro
amonedado o en barras, estara sujeta a previa declara-
cion cuando su importe sea superior a 1.000.000 de
pesetas por persona y viaje.

3. Las normas que se dicten en ejecucion del presen-
te Real Decreto regularan el procedimiento aplicable a
las autorizaciones y declaraciones a las que se refieren
los apartados anteriores.

Art. 5.° 1. Los cobros y pagos entre residentes y
no residentes, asi como las transferencias al o del exte-
rior, esten cifrados todos ellos en pesetas o en moneda
extranjera, deberan efectuarse a través de una entidad
de deposito inscrita en los Registros Oficiales del Banco
de Espana (en adelante, «Entidades registradas»), con
las excepciones sefaladas en los articulos 6.° y 7.° del
presente Real Decreto.

2. Entodos los supuestos de cobro, pago o transfe-
rencia a que se refiere el apartado anterior, el residente
debera aportar a la «Entidad registrada~» a través de la
que dicho cobro, pago o transferencia se efectle, las
declaraciones o informaciones que se determinen. Las
Entidades registradas no podran ejecutar ningin pago
o transferencia al exterior sin el cumplimiento de dicho
requisito.

3. En todo caso, el citado residente debera declarar
a la «Entidad registrada~», en la forma que se determine,
su nombre o razon social, domicilio, NUmero de Identifi-
cacion Fiscal, nombre o razon social y domicilio del no
residente remitente o beneficiario del cobro o pago, im-
porte, moneda, pais de origen o destino, y concepto de
la operacion por la que se produce el cobro, pagoe o
transferencia.

4. Las «Entidades registradas» facilitaran, en la forma
gque determine el Ministro de Economia y Hacienda, y
dentro de los treinta dias siguientes a cada mes natural,
la informacion a que se refiere el apartado anterior y, en
general, la informacion que se les requiera sobre los
cobros, pagos o transferencias exteriores en que inter-
vengan, a los efectos de seguimiento estadistico y fiscal
de las operaciones.

Art. 6.° 1. Es libre la apertura y mantenimiento por
residentes de cuentas denominadas en pesetas o en
divisas en oficinas operantes en el extranjero tanto de
«Entidades registradas» como de Entidades bancarias o
de crédito extranjeras, asi como los cobros y pagos entre
residentes y no residentes mediante abonos o adeudos
en dichas cuentas.

2. Los residentes que abran una de las cuentas a
que se refiere el apartado anterior estan obligados a
declararla dentro de los treinta dias siguientes a su aper-
tura, en la forma que se determine, haciendo constar su
nombre o razon social, domicilio, Nimero de Identifica-
cion Fiscal, clase y numero de la cuenta, moneda de
denominacion de la misma, y datos identificativos de la
oficina en que haya sido abierta.

3. Asimismo, los residentes titulares de estas cuen-
tas estan obligados a facilitar, en la forma que se deter-
mine, informacion relativa a los movimientos al crédito
y al débito de las mismas.

Art. 7.° 1. Los cobros y pagds entre residentes y
no residentes en moneda metalica, billetes de banco o
cheques bancarios al portador, cifrados en pesetas o en
divisas, efectuados tanto dentro como fuera del territorio
espanol son libres, si bien quedan sujetos a la obligacion
de declaracion en la forma y con el alcance que se de-
termine.

2. Lo dispuesto en el parrafo anterior no obsta para
el cumplimiento de lo establecido en el articulo 4.° del
presente Real Decreto respecto de la obligacion de
declaracion previa para la importacion y de declara-
cion previa o autorizacion administrativa para la expor-
tacion de tales medios de pago por importe superior al
senalado.

Art. 8.° No obstante lo dispuesto en el articulo 1.°
del presente Real Decreto, el Ministro de Economia y
Hacienda podra excepcionalmente someter a un tramite
de previa verificacion o declaracion las operaciones de
cobro, pago o transferencia del o al exterior derivadas
de los tipos de transacciones que se determinen, cuando
dicho tramite resulte conveniente para el adecuado co-
nocimiento por la Administraciéon de las transacciones
realizadas y, en particular, para el mantenimiento de los
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registros de activos o pasivos exteriores y la comproba-
cion del cumplimiento de las obligaciones tributarias.

Art. 9.° Las «Entidades registradas», asi como las
personas fisicas o juridicas residentes que realicen ope-
raciones de las senaladas en el articulo 1.° del presente
Real Decreto o mantengan activos o pasivos en el exte-
rior, quedan sujetas a la obligacion de facilitar a los or-
ganos competentes de la Administracion del Estado y
el Banco de Espana, en la forma que se establezca, los
datos que se les requieran para los fines de seguimiento
estadistico y fiscal de las operaciones.

Art. 10. 1. Elincumplimiento de las obligaciones de
declaracién o de solicitud de autorizacion previa a que
se refiere el articulo 4.° del presente Real Decreto conlle-
vara la aplicacion de las medidas de responsabilidad de
indole penal o administrativa previstas en la Ley 40/1979,
de 10 de diciembre, y Ley Organica 10/1983, de 16 de
agosto.

2. Elincumplimiento de las obligaciones de declara-
cién a que se refieren los articulos 5.%, 6.° y 7.° del pre-
sente Real Decreto sera constitutivo de infraccion a los
efectos de lo dispuesto en el articulo 10 de la Ley 40/
1979, de 10 de diciembre.

3. Las disposiciones que regulen el deber de colabo-
racion con la Administracion de las «Entidades registra-
das» se consideraran normas de ordenacion y disciplina
a los efectos previstos en el articulo 1 de la Ley 26/1988,
de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito, y su infraccion sera sancionada
en los términos establecidos en dicha Ley y por los or-
ganos y autoridades competentes de acuerdo con la
misma, sin perjuicio de la aplicacion a las mismas de lo
dispuesto en la Ley 40/1979, de 10 de diciembre (1).

Art. 11. 1. Las competencias en materia de control
de cambio objeto del presente Real Decreto correspon-
den al Ministro de Economia y Hacienda.

2. Las citadas competencias seran ejercidas por el
Ministerio de Economia y Hacienda a traves de la Direc-
cion General de Transacciones Exteriores, y del Banco
de Espana, de acuerdo con lo establecido en el presente
articulo.

3. Corresponderan a la Direccion General de Tran-
sacciones Exteriores las competencias para:

a) Conceder las autorizaciones, efectuar las verifica-
ciones o establecer los controles sobre las transacciones
exteriores y/o los cobros, pagos o transferencias con el
extranjero que, en virtud del ejercicio de una clausula de
salvaguardia de las previstas en el articulo 3.° del presen-
te Real Decreto, queden sujetas a prohibicion o limita-
cién.

b) Establecer el procedimiento y tramitacion relativos
a las operaciones a que se refieren los articulos 4.°, 5.°,
puntos 2 y 3, 6.%, 7.7 y 8.° del presente Real Decreto.

¢) Ejercer el control e inspeccion de las operaciones
efectuadas a través de las «Entidades registradas».

d) Ejercer las actuaciones de inspeccion e investiga-
cion que resulten necesarias para prevenir y, en su caso,
corregir las actividades contrarias al presente Real De-
creto.

e) Resolver los expedientes administrativos sancio-
nadores a que se refiere el articulo 10, de la Ley 40/1979,
de 10 de diciembre, dentro de las atribuciones que le
confiere el articulo 12.3 ¢J, de esta misma Ley.

4. Corresponderan al Banco de Espana las compe-
tencias para:

a) Conceder a bancos, cajas de ahorro y otras enti-
dades financieras autorizacion para actuar en el mercado
de divisas, en los casos en que dicha autorizacion se
requiera de conformidad con la legislacion vigente, asi
como registrar los establecimientos abiertos al publico
para cambio de divisas.

b) Dictar, en el ambito de las competencias que le
confiere la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina
e Intervencion de las Entidades de Crédito, las instruc-
ciones relativas al contenido, procedimiento y frecuencia
de las comunicaciones a que se refiere el articulo 5.°
punto 4 del presente Real Decreto.

c) Recibir, en los terminos prevenidos en el presente
Real Decreto, y segun el procedimiento establecido de
acuerdo con los apartados 3 b) y 4 b) anteriores, las
declaraciones e informacion a que se refieren los articu-
los 5.° punto 4, y 6.°, puntos 2 y 3.

d) Ejercer el control e inspeccion de las operaciones
efectuadas a través de las «Entidades registradas».

e) Ejercer las actuaciones de inspeccion e investiga-
cién que resulten necesarias para prevenir y, en su caso,
corregir las actividades contrarias al presente Real De-
creto.

Art. 12. Paralaimposicion de las sanciones adminis-
trativas se aplicara el procedimiento sancionador regula-
do por el capitulo Il del Titulo VI de la Ley de Procedi-
miento Administrativo.

Art. 13. 1. Una vez firme la resolucion en via admi-
nistrativa, se procedera a su ejecucion. A tal efecto, se
requerira al expedientado a fin de que haga efectivo el
importe de la multa en papel de pagos al Estado o me-
diante ingreso en la Caja General de Depositos en el
plazo de quince dias, prorrogables por otros quince por
la Administracion, con advertencia de que caso de no
efectuarlo, se procedera a su exaccion por el procedi-
miento administrativo de apremio.

Vencido este plazo, se iniciara dicho procedimiento
en el que la resolucion sancionadora, junto con la certi-
ficacion de no haberse hecho efectivo el pago de la
multa, tendra el valor y eficacia que el Reglamento Ge-
neral de Recaudacién confiere a la certificacion de des-
cubierto.

2. Lasancion principal o la accesoria a que se refiere
el articulo 10 de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre,
podran hacerse efectivas sobre las garantias que, en su
caso, hubieran sido constituidas durante la tramitacion
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del procedimiento administrativo, de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 15 de la misma Ley.

3. Cuando por resolucion firme se estime el recurso,
dejando sin efecto o reduciendo la cuantia de la multa
o de las obligaciones impuestas, se procedera a la can-
celacion de las garantias constituidas con devolucion de
su totalidad o del sobrante que quedase.

Art. 14. De conformidad con lo dispuesto en el ar-
ticulo 17, punto 2 de la Ley 40/1979, los 6rganos com-
petentes de la Administracion de los 6rganos judiciales,
o por propia iniciativa, actuaciones de investigacion cer-
ca de los particulares que directa o indirectamente con-
duzcan al esclarecimiento de los hechos que pudieran
ser constitutivos de infraccion o a la prevencion de los
mismos.

Art. 15. Los libros y la documentacion sometidos a
investigacion que tengan relacion con la presunta infrac-
cion podran ser examinados por los organos inspectores
de la Administracion en la vivienda, local, escritorio, des-
pacho u oficina de la persona poseedora de los mismos,
en su presencia o en la de la persona que a tal efecto
designe.

Art. 16. 1. Las actuaciones de investigacion se do-
cumentaran mediante acta en la que se consignaran:

a) El nombre, apellidos y documento nacional de
identidad de la persona con la que se entienda la diligen-
cia, reflejando el caracter o representacion con que com-
parece en la misma.

b) Los elementos esenciales de las actuaciones, da-
tos y documentos objetos de investigacion.

¢) En su caso, el reconocimiento por parte del pre-
sunto infractor de la comision del ilicito, que tendra, si
procede, los efectos previstos por el articulo 14 de la
Ley 40/1979, de 10 de diciembre.

2. El acta de investigacion sera elevada al organo
competente al objeto de que, si hubiera lugar, se instruya
el correspondiente expediente sancionador o, en su
caso, se remita lo actuado a los organos judiciales.

Art.17. 1. Laliberalizacion de los pagos de residen-
tes a no residentes y de las transferencias al exterior a
que se refiere el articulo 1.° del presente Real Decreto
se entendera sin perjuicio del necesario cumplimiento
de las obligaciones fiscales que, en su caso, correspon-
dan al acto, transaccion o negocio juridico principal del
que dichos pagos o transferencias deriven, de conformi-
dad con las normas vigentes aplicables.

2. El incumplimiento de las obligaciones estableci-
das en los articulos 5.° puntos 3 y 4, 6.° punto 2, y 8.°
del presente Real Decreto, constituira infraccion tributa-
ria simple, sancionable con arreglo a lo dispuesto en la
Ley General Tributaria y sus normas de desarrollo.

DISPOSICIONES ADICIONALES

Primera.—Los establecimientos abiertos al publico
para cambio de moneda extranjera deberan registrarse
en el Banco de Espana en |la forma que éste determine.

Segunda.—En relacion con lo dispuesto en el articu-
lo 5.° del presente Real Decreto, podran tambiéen efec-
tuarse cobros y pagos entre residentes y no residentes
a través de aquellas otras Entidades de credito y finan-
cieras inscritas en los Registros Oficiales correspondien-
tes del Banco de Espafia o de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, siempre que tengan legalmente re-
conocida dicha posibilidad y, en todo caso, en el ambito
operativo propio de cada una de ellas. Tales Entidades
quedaran asimismo sujetas a la obligacion sefialada en
el articulo 9.° del presente Real Decreto.

Tercera.—El Numero de |dentificacion Fiscal a decla-
rar por los residentes con arreglo al presente Real Decre-
to debera acreditarse segun lo dispuesto en los nime-
ros 1y 2 del articulo 14 del Real Decreto 338/1990, de
9 de marzo (2).

DISPOSICION TRANSITORIA

El Fiscal informara a la Direccion General de Transac-
ciones Exteriores del Ministerio de Economia y Hacienda
de las resoluciones judiciales de sobreseimiento o archi-
vo que se dicten respecto de aquellas conductas an-
teriores que carezcan de relevancia penal a tenor del
presente Real Decreto, a los efectos de depurar, en su
caso, las responsabilidades administrativas a que hubie-
re lugar.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—Por el Ministro de Economia y Hacienda se
dictaran las normas de desarrollo de este Real Decreto,
y se estableceran los procedimientos de comunicacion
e informacion entre los organos de la Administracién del
Estado competentes en materia de control de cambios,
los organos de la Administracion Tributaria y el Banco
de Espana.

Segunda.—Quedan derogados el Real Decreto 2402/
1980, de 10 de octubre, sobre Régimen Juridico de Con-
trol de Cambios, el Real Decreto 1750/1987, de 18 de
diciembre, por el que se liberaliza la transferencia de
tecnologia y la prestacion de asistencia técnica extran-
jera a Empresas esparolas y el Real Decreto 1723/1985,
de 28 de agosto, simplificando y unificando el sistema
de cuentas extranjeras en pesetas.

Asimismo, quedan derogadas las siguientes Ordenes
ministeriales:

Orden de 25 de noviembre de 1959, sobre forma de
pago de los billetes que expiden las Companias de na-
vegacion aérea para lineas internacionales.

Orden de 28 de julio de 1962 sobre oficinas para cam-
bio de divisas.
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Orden de la Presidencia del Gobierno de 15 de sep-
tiembre de 1970, sobre exportacion de billetes de banco
y demas instrumentos de giro o credito cifrados en divi-
sas.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13
de marzo de 1987, sobre gastos de viaje y estancia en
el extranjero y movimiento de divisas y pesetas por fron-
tera.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 26
de junio de 1987, sobre regulacion de las cuentas extran-
jeras de pesetas convertibles.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 10
de mayo de 1988, sobre cobros y pagos exteriores rela-
cionados con exportaciones.

Orden de 10 de abril de 1989, por la que se modifica
parcialmente la de 26 de junio de 1987, sobre regulacion
de las cuentas extranjeras de pesetas convertibles.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 29
de mayo de 1989, sobre pagos y cobros exteriores rela-
cionados con importaciones.

Orden de 29 de junio de 1989, por la que se modifica
la de 10 de mayo de 1988, sobre cobros y pagos exte-
riores relacionados con exportaciones.

Articulo 1.7 de la Orden de 12 de marzo de 1990, sobre
cuentas extranjeras de pesetas convertibles e inversio-
nes extranjeras en Deuda del Estado.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 19
de junio de 1990, sobre liberalizacion de garantias exte-
riores.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 16
de abril de 1991, por la que se autorizan préstamos en
pesetas otorgados por las Entidades delegadas a no
residentes.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 16
de abril de 1991, por la que se autorizan cuentas en
divisas de residentes.

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13
de junio de 1991, por la que se regulan las operaciones
invisibles corrientes con el exterior.

El presente Real Decreto entrara en vigor el 1 de febre-
ro de 1992.

NOTAS

(1) El articulo 1 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, senala lo
siguiente:

«TITULO PRIMERO
Régimen sancionador de las entidades de crédito

CAPITULO PRIMERO
Disposiciones generales

Articulo 1

1. Las entidades de crédito, asi como quienes ostenten car-
gos de administracion o direccion en las mismas, que infrinjan
normas de ordenacion y disciplina incurriran en responsabilidad
administrativa sancionable con arreglo a lo dispuesto en el pre-
sente titulo.

2. Se consideran entidades de crédito, a los efectos de lo
dispuesto en esta Ley, las enumeradas en el apartado segundo
del articulo 1.° del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28
de junio.

3. El régimen previsto en esta Ley sera también de aplica-
cion a las sucursales abiertas en Espana por entidades de cré-
dito extranjeras.

4. Ostentan cargos de administracion en las entidades de
crédito, a los efectos de lo dispuesto en esta Ley, sus adminis-
tradores o miembros de sus organos colegiados de administra-
cién, sus directores generales o asimilados, entendiéndose por
tales aquellas personas que desarrollen en la entidad funciones
de alta direccion bajo la dependencia directa de su organo de
administracién o de comisiones ejecutivas o consejeros delega-
dos del mismo, y las personas que dirijan las sucursales de
entidades de crédito extranjeras en Espana.

5. Se consideran normas de ordenacion y disciplina las Le-
yes y disposiciones administrativas de caracter general gue
contengan preceptos especificamente referidos a las entidades
de crédito y de obligada observancia para las mismas. Entre
tales disposiciones se entenderan comprendidas tanto las apro-
badas por érganos del Estado o, en su caso, de las Comunida-
des Auténomas que tengan atribuidas competencias en la ma-
teria, como las Circulares aprobadas por el Banco de Espana,
en los términos previstos en esta Ley.»

(2) Real Decreto 338/1990, de 9 de marzo, por el que se
regula la composicion y la forma de utilizacion del Nimero de
Identificacion Fiscal.

«Articulo 14

1. El Numero de Identificacion Fiscal podra acreditarse me-
diante la exhibicion bien de la tarjeta expedida para constancia
del Codigo de Identificacion, bien del documento nacional de
identidad o de un documento oficial en que figure el nimero
personal de identificacion de extranjero.

2. Asimismo, el Ministerio de Economia y Hacienda podra
disponer que el Nimero de |dentificacion Fiscal pueda acredi-
tarse mediante una tarjeta o un documento o soporte de otra
naturaleza cuando sea facilitado por la Administracion tributaria
de acuerdo con los articulos 3.7 y 4.° de este Real Decreto.»
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CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA NUM. 1/1987,
DE 7 DE ENERO (BOE de 8 de enero)

ENTIDADES DELEGADAS
Riesgos de cambio

La reciente liberalizacion de las inversiones espanolas
en el exterior (Real Decreto 2374/1986, de 7 de noviem-
bre, y en especial su art. 9.2.b), permite a las entidades
de deposito invertir en activos en moneda extranjera una
proporcion importante de sus recursos propios. Ello im-
plica, en potencia, un fuerte incremento del riesgo de
cambio, muy limitado en el pasado por las instrucciones
de la circular 9 DE y por la politica del Banco de Espana
sobre posiciones de contado. Se hace, pues, necesario
regular y controlar ese riesgo. Partiendo de un criterio
liberalizador, que permitira el mantenimiento de posicio-
nes cortas, hasta ahora prohibidas, y una sustancial am-
pliacion de las largas, se introducen, no obstante, con-
troles a la magnitud del riesgo asumible, mediante el
establecimiento de unos limites a las posiciones abier-
tas, similares a los que se aplican en otros paises eu-
ropeos, y mediante la introduccion de esas posiciones,
y de la operatoria a plazo en moneda extranjera, como
elementos de riesgo en el coeficiente selectivo de recur-
sos propios. En consecuencia, el Banco de Espana ha
dispuesto las siguientes instrucciones:

PRIMERA. Posiciones en moneda extranjera

1. Alos efectos de la presente Circular, se denomina
«Posicion en la moneda X» al saldo neto de los activos
patrimoniales, sus productos o costes, y los compromi-
50s en esa moneda, de una entidad delegada, conside-
rando tanto sus negocios en Espana como sus negocios
en el exterior, excluidas las inversiones permanentes en
participaciones (incluso dotaciones a sucursales) e in-
movilizado en el extranjero financiados con pesetas, y
la financiacion de tales participaciones e inmovilizado.

En las sucursales de bancos extranjeros, la posibilidad
se referira solo a los negocios en Espana.

En el Anexo | se especifican los conceptos contables
que componen la posicion.

2. Se considera que una posicion en una moneda
cualquiera esta abierta cuando se registren diferencias
entre la suma de los activos, incluidos sus productos, y
los compromisos de compra, de un lado, y la suma de
los pasivos, incluidos sus costos, y los compromisos de
venta, de otro.

Se autoriza, con las limitaciones indicadas en la norma
segunda, el mantenimiento de posiciones abiertas, que
podran ser:

a) posiciones largas: cuando la primera de esas su-
mas sea mayor que la segunda;

b) posiciones cortas: cuando la primera de esas su-
mas sea menor que la segunda.

SEGUNDA. Limites de riesgo por posiciones en divisas

1. El Banco de Espafa asignara a cada entidad, te-
niendo en cuenta su actividad, experiencia y capacidad
técnica en el ambito de las operaciones en moneda ex-
tranjera, asi como el grado de cobertura de sus necesi-
dades de recursos propios, limites maximos expresados
en porcentaje de los recursos propios a:

a) la posicion abierta en cada moneda, incluso pese-
tas;

b) la suma de las posiciones cortas o largas mante-
nidas en las distintas monedas, incluso pesetas.

El Banco de Espana revisara semestralmente los limi-
tes concedidos, pudiendo modificarlos, asimismo, siem-
pre que la evolucion de la situacion y circunstancias de
una entidad lo aconsejen. Las entidades se atendran a
los dltimos limites asignados mientras no reciban comu-
nicacion escrita de su revision.

2. Asimismo, el Banco de Espafa, dentro de los limi-
tes asignados a cada entidad podra fijar limites especi-
ficos o parciales a los riesgos derivados de determinadas
operaciones o grupos de operaciones activas o pasivas.

3. Aestos efectos se entendera por recursos propios
los definidos en el art. 7.° de la Ley 13/1985, segin
desarrollo contable contenido en estado modelo R-3 de
la Circular 28/1985, de 29 de octubre. Tales definiciones
se aplicaran de forma individual a cada entidad, de
acuerdo con lo sefalado en el Anexo lll, sin tener en
cuenta los ajustes inherentes a la consolidacion de los
grupos bancarios. En el caso de las entidades dominan-
tes de un grupo bancario, los recursos propios quedaran
reducidos a los que resulten en el balance consolidado,
si éstos son menores que los obtenidos de su balance
individual.

TERCERA. Meétodo de computo

1. Los limites establecidos en el nimero precedente
deberan cumplirse en todo memento, y, en cualquier
caso, al cierre de las operaciones de cada dia.

2. Los recursos propios utilizados como base de los
limites durante un mes seran los de fin del sequndo mes
anterior o, en su caso, los de las declaraciones de recur-
sos propios en base consolidada de diciembre y junio
de cada ano, a partir del 1 de marzo y 1 de septiembre,
respectivamente.

3. A efectos de seguimiento de las posiciones, las
entidades remitiran, junto con el balance mensual, los
estados descritos en el Anexo |l.

CUARTA. Coeficiente de recursos propios

A efectos de la determinacion de los recursos propios
minimos necesarios en funcién del articulo 2.” del Real
Decreto 1370/1985, de 1 de agosto, la suma de posicio-
nes abiertas en moneda extranjera (excluida, por tanto,
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la peseta), sin tener en cuenta su signo, de una entidad
no consolidable, o del conjunto de las entidades conso-
lidables de un grupo bancario, estara sujeta al coeficien-
te de riesgo fijado en el art. 2.° de dicho Real Decreto
para los activos de clase d). A la suma de las compras
y ventas a plazo de divisas contra pesetas, mas las com-
pras a plazo de divisas contra divisas, se le aplicara el
de clase a).

En consecuencia, se introducen las siguientes modifi-
caciones a la Circular 28/1985, de 29 de octubre, sobre
determinacion y control de los recursos propios mini-
mos.

Norma segunda. Se anade el siguiente parrafo:

«Asimismo, se computaran por el 50 por 100 la suma
de posiciones abiertas en moneda extranjera y la suma
de compras y ventas a plazo de divisas contra pesetas,
mas las compras a plazo de divisas contra divisas.»

Norma tercera. Apartado 1, letra.b). Se afade el
siguiente parrafo:

«VI. El importe de la suma de posiciones abiertas en
moneda extranjera, asi como la suma de las compras y
ventas a plazo de divisas contra pesetas, mas las com-
pras a plazo de divisas contra divisas, se referira a la
respectiva media semestral. A tal fin, se agregaran las
de todas las entidades de deposito que compongan el
grupo, cualquiera que sea su signo (posicion larga o
posicion corta).»

Anexo .
conceptos:

Se incorporan al estado R-1 los siguientes

13. Posiciones abiertas en moneda extranjera.
14. Comprasy ventas a plazo de moneda extranjera.

Se corre la numeracion de los conceptos siguientes:
El concepto 20 (anterior 18) pasa a denominarse «20.
Riesgos netos totales».

Anexo I/4. Se anaden los siguientes conceptos:
RIESGOS DE CAMBIO.

1. Posiciones abiertas en moneda extranjera. Ries-
gos de clase d).

2. Compras y ventas a plazo de moneda extranjera.
Riesgos de clase a).

QUINTA. Instruccion derogatoria.
En la fecha de entrada en vigor de la presente Circular
quedaran derogadas:

a) la instruccion novena de la Circular 9/1986, de 28
de abril, del Banco de Espana, sobre Mercado de Divisas
de Contado; no obstante, las entidades seguiran aplican-
do los limites actualmente marcados para las posiciones
de contado, en tanto no reciban comunicaciones escri-
tas del Banco de Espana con los limites asignados en
funcién de la presente Circular;

b) las instrucciones décima y undéecima de la Circu-
lar @ DE/1979, de 20 de enero, del Banco de Espanfa
(texto modificado de 5 de junio de 1984), sobre Recursos
y Colocaciones en Divisas Convertibles;

¢) los puntos a)y b) de la instruccion decimotercera
y las instrucciones decimocuarta y decimoquinta de la
Circular 18/1985, del Banco de Espana, sobre Mercado
a Plazo de Divisas.

SEXTA. Entrada en vigor

La presente Circular entrara en vigor el dia de su pu-
blicacion en el Boletin Oficial del Estado. La norma cuar-
ta sera de aplicacion, por primera vez, al computo de
los recursos propios de junio de 1987.

ANEXO |
CALCULO DE LAS POSICIONES

A) La posicion en cada moneda extranjera compren-
dera:

a) todos los saldos activos y pasivos en esa moneda
recogidos en el balance patrimonial. A estos efectos, las
cuentas de recursos propios y resultados se consideran
cifradas siempre en pesetas, exclusion hecha de la deu-
da subordinada contraida en moneda extranjera.

De esos saldos, los bancos espanoles haran las si-
guientes deducciones del activo:

— participaciones permanentes en filiales extranjeras
que figuren en el balance de negocios en Espana y hayan
sido financiadas contra pesetas; se entiende por partici-
pacion permanente la que permite el control efectivo de
la entidad filial;

— dotaciones a sucursales en el extranjero financia-
das contra pesetas;

— activo fijo permanente en el extranjero que figura
en el balance de negocios en Espana, financiado contra
pesetas;

A su vez, las sucursales de establecimientos de crédito
extranjeros podran realizar, con caracter opcional, la si-
guiente deduccion del activo (en la posicién en la mone-
da de la casa matriz):

— contrapartida de la dotacion.

b) todas las compras y ventas a plazo, incluso hasta
dos dias;

c) los productos y costes ciertos no vencidos pen-
dientes de devengar, que estén cubiertos a plazo.

Las operaciones en unidades de cuenta compuestas
(ECU, DEG) se distribuiran, proporcionalmente a la com-
posicion de esas unidades de cuenta, entre las divisas
que las forman.

La conversion a pesetas de las posiciones en moneda
extranjera se realizara segun el criterio general contenido
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en el primer parrafo de la norma segunda, apartado 4.C,
de la Circular 19/1985.

B) La posicion en pesetas se calculara por la contra-
partida del conjunto de las posiciones en monedas ex-
tranjeras.

ANEXO I
INFORMACION AL BANCO DE ESPANA

A efectos del conocimiento y seguimiento de las posi-
ciones, y sin perjuicio de la continuidad de la obligacion
de cumplir los limites establecidos (ver norma tercera),
las entidades remitiran, junto con su balance, los mode-
los M-11 y M-12 anejos (este Ultimo sustituye a los actua-
les M-3 y M-4, que quedan suprimidos).

Cuando, por deficiencias de comunicacion u organiza-
cion, las entidades tengan dificultades para obtener da-
tos diarios de divisas no cotizadas en el mercado espa-
fol, podran limitarse a consignar las posiciones a fin de
mes, operando con dichos datos en el caiculo de la
posicion en pesetas.

Asimismo, deberan acompanar un M-11 correspon-
diente a cada entidad de deposito filial situada en el
extranjero.

ANEXO Il
RECURSOS PROPIOS

La aplicacion individual de las reglas definidas de la
Ley 13/1985 para la determinacion de los recursos pro-
pios, a los efectos de la norma segunda de esta Circular,
se hara sumando algebraicamente las siguientes ribri-
cas del balance confidencial:

PASIVO:

+ 1: Capital o fondo de dotacion.

+ 2: Reservas.

+ 3.1: Dotacion a OBS (1).

+ 3.2: Reserva por regularizacion de bienes afec-
tos (1).

+ 9.3: Financiaciones subordinadas (2).

+ 11.1.5: Fondo fluctuacion cambio divisas.

+ 11.1.7: Otros fondos especiales (3).

+ 35%de11.2: Resultados provisionales ejercicio

' corriente.

Resultados del ultimo ejercicio pen-

dientes de aplicar.

+ 11.4: Remanentes.

ACTIVO:

— 9.1: Acciones en cartera.

— 9.2: Accionistas.

— 10.3: Gastos de mantenimiento.

— 10.4: Otros.

— 11.1: Resultados provisionales ejercicio corriente.
11.2; Pérdidas de ejercicios anteriones.

+ 35%de11.3:

NOTAS

(1) El importe de estas rubricas, deducidas las 10.3 y
10.4 del Activo, solo puede computarse hasta donde alcance
el valor de los inmuebles afectos.

(2) Sdlo las computables como recursos propios, apli-
cando las limitaciones legales de forma individual.

{3) Solo se incorporara esta rabrica cuando la entidad, al
fin del trimestre pasado mas proximo, tenga cubiertas las
necesidades de dotacion para insolvencias, riesgo pais v
pensiones.
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CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA NUM. 1/1991,
DE 22 DE ENERO, A ENTIDADES DELEGADAS SO-
BRE MERCADO DE DIVISAS, INSTRUMENTOS DE
COBERTURA DE RIESGOS DE CAMBEIO, OPERACIO-
NES CON BILLETES EXTRANJEROS Y ENVIO Y RE-
CEPCION AL/DEL EXTERIOR DE BILLETES, MONE-
DA METALICA Y EFECTOS (BOE de 31 de enero)

La Circular 27/1987, que regula en la actualidad las
operaciones en el mercado de divisas de contado y de
plazo, asi como las operaciones con billetes espanoles
y extranjeros y con moneda metdlica, precisa de una
revision, recogida en el presente texto, que persigue ba-
sicamente un mayor desarrollo de las coberturas del ries-
go de cambio, intruduciendo nuevos instrumentos, como
son las permutas financieras y los futuros sobre divisas,
a la vez que se amplian y flexibilizan las normas existen-
tes para la contratacion de operaciones a plazo y opcio-
nes sobre divisas.

La mayor libertad operativa ha de alcanzarse, en todo
caso, con cumplimiento de los limites de posicion de
divisas y de riesgo cambiario asignados por el Banco de
Espafia a cada entidad, de acuerdo con la Circular
1/1987, de 7 de enero, con observancia de las corres-
pondientes reglas contables (Circular 22/1987) y de las
disposiciones que regulen en cada momento las autori-
zaciones y procedimientos sobre cobros y pagos exte-
riores.

Por todo ello, y haciendo uso de las facultades que le
confiere el articulo segundo a) del Real Decreto 2402/
1980, de 10 de octubre, en relacion con el articulo quinto
de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre, el Banco de
Espana ha dispuesto:

l. MERCADO DE DIVISAS DE CONTADO

NORMA PRIMERA. Cotizacion de divisas en el mer-
cado espariol

1. Cualquier divisa podra ser libremente cotizada en
el mercado espanol por las entidades con funciones de-
legadas del Banco de Espana para actuar por cuenta
propia e intermediar operaciones en el sector exterior
(en adelante, «Entidades delegadas»).

2. Las divisas objeto de cotizacion oficial por el Ban-
co de Espana seran las siguientes:

Délar USA.

ECU.

Marco aleman.
Franco francés.
Libra esterlina.
Lira italiana.
Francos belga y luxemburgués.
Florin holandés.
Corona danesa.
10. Libra irlandesa.
11. Escudo portugués.
12. Dracma griego.

000 Miuch B0 k=

13. Ddlar canadiense.
14. Franco suizo.

15. Yen japonés.

16. Corona sueca.
17. Corona noruega.
18. Marco finlandés.
19. Chelin austriaco.
20. Dolar australiano.

El Banco de Espana publicara en el Boletin Oficial del
Estado cualquier modificacion de la relacion de divisas
cotizadas oficialmente.

NORMA SEGUNDA. Operaciones de compra y venta
de divisas al contado

1. Las Entidades delegadas podran realizar en el
mercado de contado operaciones de compra y venta de
divisas tanto contra pesetas como contra otras divisas,
valor mismo dia, valor dia habil siguiente o valor dos
dias habiles siguientes (operaciones de contado):

a) Con otras Entidades delegadas;

b) Con personas fisicas o juridicas residentes, titula-
res de transacciones por conceptos de balanza de pa-
gos, o por cualquier otro concepto autorizado;

¢) Con personas fisicas o juridicas no residentes.

2. El mercado de divisas operara todos los dias de
lunes a viernes, con excepcion de los declarados inhabi-
les a efectos de mercado de divisas.

3. Los cambios aplicables en las operaciones de
compra y venta de divisas al contado seran libres, tenien-
do en cuenta la excepcion que se senala en el parrafo
siguiente.

4. Enlas operaciones de divisas contra pesetas cuyo
contravalor, calculado a los tipos de cambio base o fixing
correspondientes al dia anterior al de la contratacion,
sea inferior a 20 millones de pesetas, efectuadas por las
Entidades delegadas con personas fisicas o con perso-
nas juridicas residentes o no residentes que no sean
Entidades delegadas o, en general, entidades de credito,
los cambios oficiales de compra y venta diarios, aplica-
bles a las operaciones con valor dos dias habiles siguien-
tes, tendran la consideracion de cambios minimo com-
prador y maximo vendedor.

NORMA TERCERA. Cambios oficiales

1. El Banco de Espana comunicara a las Entidades
delegadas que actien en el mercado de divisas la forma
y condiciones de celebracion de la sesion del mercado
de divisas en la que se fijaran los cambios oficiales o,
en su caso, el procedimiento a seguir para la determina-
cion de tales cambios, tomando como referencia los ti-
pos vigentes en el mercado interbancario.

2. Los dias en que esté abierto el mercado de divi-
sas, el Banco de Espana hara publicos los cambios base
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(fixing) y, en su caso, los cambios oficiales de compra y
venta resultantes, para las divisas cotizadas oficialmente
mencionadas en la norma primera, punto 2.

Il. COBERTURA DE RIESGOS DE CAMBIOS

I.1. Compra y venta de divisas a plazo

NORMA CUARTA. Operaciones de compra y venta
a plazo de divisas

La Entidades delegadas podran realizar operaciones
de compra y venta de divisas, tanto contra pesetas como
contra otras divisas, con vencimiento superior a dos dias
habiles de mercado (operaciones a plazo):

a) Con otras Entidades delegadas.

b) Con personas fisicas o juridicas residentes, titula-
res de transacciones por conceptos de balanza de pa-
gos, o por cualquier otro concepto autorizado.

¢) Con personas fisicas o juridicas no residentes.

NORMA QUINTA. Contratacion de las operaciones
a plazo

1. La contratacién de las operaciones a plazo se rea-
lizara a cambios libres.

2. En las operaciones de compraventa a plazo de
divisas con residentes, éstos aportaran los siguientes
datos para su constancia en los contratos correspon-
dientes:

— Numero de identificacion fiscal (NIF).

— Descripcion de la transaccion subyacente (de ba-
lanza de pagos o autorizada por concepto distinto) a que
corresponde el cobro o pago cuyo riesgo de cambio se
cubra.

Asimismo, las Entidades delegadas haran constar en
los contratos las condiciones de liquidacion contenidas
en la norma sexta siguiente.

NORMA SEXTA. Cancelacion o liquidacion de los con-
tratos a plazo con residentes

A) Cancelacion total o parcial del contrato antes de
su vencimiento:

Podra tener lugar mediante el acuerdo entre las mis-
mas partes de:

— Ofra operacion a plazo de signo contrario y de
igual vencimiento que los del contrato que se cancela, o

— Liquidacion definitiva, al tipo de cambio que resulte
aplicable hasta la fecha de vencimiento del contrato que
se cancela.

B) Al vencimiento del contrato:

1. Contratos de compra a plazo.

a) Con entrega de la divisa por parte del vendedor.—
Se liquida la operacién a plazo en sus propios términos.

b) Sin entrega de la divisa por parte del vendedor.—
La Entidad delegada liquidara el contrato abonando al
residente la diferencia entre el contravalor de la divisa
faltante comprada al tipo de cambio de contado de la
fecha en que se practica la liquidacion, definido en la
forma que acuerden las partes, y el contravalor al tipo
de cambio concertado a plazo, cuando este Ultimo sea
mayor y adeudando cuando sea menor.

2. Contratos de venta a plazo.

a) Con aplicacion de la divisa a la finalidad prevista
en el contrato a plazo.—Se liquida la operacion en sus
propios términos.

b) Sin aplicacién de la divisa a la finalidad prevista
en el contrato a plazo.—La Entidad delegada liquidara
el contrato abonando al residente la diferencia entre el
contravalor de la divisa vendida al tipo de cambio con-
certado a plazo y el contravalor al tipo de cambio de
contado de la fecha en que se practica la liquidacion,
definido en la forma que acuerden las partes, cuando
este Ultimo sea mayor y adeudando cuando sea menor.

¢) Lacancelaciony las liquidaciones a que se refieren
los puntos A) y B) anteriores, no obstan para que el titular
del contrato cancelado pueda suscribir nuevo contrato
a plazo de cobertura de riesgo de cambio aplicado a la
misma finalidad.

NORMA SEPTIMA. Operaciones pactadas con ante-
rioridad a la presente Circular

1. Las operaciones pactadas con anterioridad a la
entrada en vigor de la presente Circular se regiran por
las normas contenidas en la misma.

2. En cuanto a los saldos existentes en las cuentas
indisponibles de pesetas originados por operaciones
pactadas con anterioridad a la entrada en vigor de la
presente Circular, las Entidades delegadas actuaran de
la siguiente forma:

a) Los que tengan la consideracién de saldo final
originada por incumplimiento del Gltimo contrato a plazo
de la cobertura de riesgo de cambio, se ingresaran en
el Banco de Espana.

b) Los que no tengan dicha consideracion, como
consecuencia de la suscripcion de nuevo contrato a pla-
zo por mantenimiento de la cobertura, seran objeto de
tratamiento con arreglo a lo establecido en la presente
Circular, con entrega de dicho saldo al titular.

1.2. Permutas financieras de créditos y débitos
cifrados en divisas
(swaps de divisas e intereses)

NORMA OCTAVA. Operaciones de permutas finan-
cieras de créditos y débitos cifrados en divisas
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Las Entidades delegadas podran formalizar operacio-
nes de permutas financieras, tanto de divisas contra pe-
setas como de divisas contra divisas, en los términos
siguientes:

a) Con otras Entidades delegadas.

b) Con personas fisicas o juridicas residentes, titula-
res de créditos o débitos cifrados en divisas contraidos
al amparo de las normas vigentes.

c¢) Con otras personas fisicas o juridicas no resi-
dentes.

NORMA NOVENA. Contratacion de permutas finan-
cieras

1. La contratacion de permutas financieras se reali-
zara a tipos de cambio y de interés libres.

2. Las permutas financieras con residentes solo po-
dran establecerse sobre el principal no amortizado y/o
pago de intereses pendientes de vencimiento, del crédito
o débito en divisas (con independencia de su origen:
comercial, de servicios o financiero puro) del cual sea
titular el residente, que aportara los siguientes datos para
su constancia en los contratos correspondientes:

— Numero de identificacion fiscal (NIF).

— Descripcion del crédito o débito en divisas objeto
de la permuta.

Ademas, las Entidades delegadas haran constar en
los contratos las condiciones de liquidacion contenidas
en la norma decima siguiente.

NORMA DECIMA. Cancelacion o liquidacion de las
permutas financieras con residentes

A) Cancelacion total o parcial del contrato antes de
su vencimiento:

Podra tener lugar mediante el acuerdo entre las mis-
mas partes de:

— Otra operacion de permuta de signo contrario y de
igual vencimiento que los del contrato que se cancela, o

— Liguidacion definitiva, al tipo de cambio que resulte
aplicable hasta la fecha de vencimiento del contrato que
se cancela.

B) Al vencimiento del contrato:
1. Permutas de créditos en divisas:

a) Con entrega de la divisa por parte del residente.—
Se liquida la operacion en sus propios términos.

b) Sin entrega de la divisa por parte del residente.—
La Entidad delegada liquidara el contrato abonando al
residente la diferencia entre el contravalor de la divisa
no entregada al tipo de cambio de contado de la fecha
en gue se practica la liquidacion, definido en la forma
que acuerden las partes, y el contravalor al tipo de cam-

bio concertado en la permuta, cuando este Ultimo sea
mayor y adeudando cuando sea menor.

2. Permutas de débitos en divisas.

a) Con aplicacion de la divisa a la finalidad prevista
en el contrato de permuta.—Se liquida la operacion en
sus propios terminos.

b) Sin aplicacién de la divisa a la finalidad prevista
en el contrato de permuta.—La Entidad delegada liqui-
dara el contrato abonando al residente la diferencia entre
el contravalor de la divisa no aplicada al tipo de cambio
concertado en la permuta y el contravalor al tipo de
cambio de contado de la fecha en que se practica la
liquidacion, definido en la forma que acuerden las partes,
cuando este Ultimo sea mayor y adeudando cuando sea
menor.

I.3. Operaciones con opciones sobre
divisas negociadas en mercados
no organizados

NORMA DECIMOPRIMERA. Compra y venta de op-
ciones

Las Entidades delegadas quedan facultadas para:

1. Vender opciones sobre divisas, tanto de compra
(call options) como de venta (put options), con contrapar-
tida en pesetas o en otra divisa.

a) A otras Entidades delegadas.

b) A personas fisicas o juridicas residentes, titulares
de transacciones por conceptos de balanza de pagos o
por cualquier otro concepto autorizado, incluidas las lici-
taciones sobre proyectos en el extranjero durante el pe-
riodo de concurso.

¢) A personas fisicas o juridicas no residentes.

2. Comprar opciones sobre divisas, tanto de compra
(call options) como de venta (put options), con contrapar-
tida en pesetas o en otras divisas.

a) A otras Entidades delegadas.

b) A personas fisicas o juridicas residentes, posee-
doras de opciones, que deseen cerrar sus posiciones.

¢) A personas fisicas o juridicas no residentes.

NORMA DECIMOSEGUNDA. Carateristicas de las
opciones

Las opciones contratadas podran ser de ejercicio de
la opcién en vencimiento fijo («tipo europeo») o de ejer-
cicio de la opcion desde su adquisicion hasta la fecha
de vencimiento («tipo americano»).

Los plazos de vencimiento, precios (premiums) de las
opciones, tipos de cambio fijados para el eventual ejer-
cicio de las opciones (strike prices), asi como las fechas
o periodos del gjercicio de las opciones por sus titulares,
seran libres.
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NORMA DECIMOTERCERA. Requisitos para la con-
tratacion de opciones con residentes

En la venta de opciones sobre divisas a residentes,
éstos aportaran los siguientes datos para su constancia
en los contratos correspondientes:

— Numero de identificacion fiscal (NIF).

— Descripcion de la transaccion subyacente (de ba-
lanza de pagos o autorizada por conceptos distintos) en
base a la cual se adquiere la opcion.

Ademas, las Entidades delegadas haran constar las
condiciones de liguidacion contenidas en la «<NORMA
DECIMOQUINTA. Opciones ejercidas por los comprado-
res residentes».

NORMA DECIMOCUARTA. Otros instrumentos ana-
logos a las opciones

Las Entidades delegadas quedan igualmente faculta-
das para vender y comprar de manera simultanea con-
juntos de contratos de opciones que por su composicion
y estructura global cumplan objetivos de cobertura de
riesgo de cambio analogos a las opciones simples, en
las condiciones que se establecen en las normas deci-
moprimera y decimotercera anteriores.

NORMA DECIMOQUINTA. Opciones ejercidas por
los compradores residentes

1. La divisa que resulte comprada o vendida por el
residente como consecuencia del ejercicio de una op-
cion, habra de aplicarse a la finalidad prevista en la con-
tratacion de dicha opcion.

2. Sin embargo:

a) Cuando en la fecha de ejercicio de una opcion de
venta (put option) el comprador residente que desee ejer-
cerla no haya recibido el cobro exterior, la Entidad dele-
gada le abonara la diferencia entre el contravalor de la
divisa al tipo de cambio de ejercicio (strike price) y el
contravalor al tipo de cambio de contado de la fecha en
que se ejerce la opcion, definido en la forma que acuer-
den las partes.

b) Cuando en la fecha de ejercicio de una opcion de
compra (call option) el comprador residente que desee
ejercerla no vaya a aplicar la divisa a la finalidad prevista
en la contratacion de dicha opcion, la Entidad delegada
se limitara a abonar la diferencia entre el contravalor de
la divisa al tipo de cambio de contado de la fecha de
ejercicio de la opcion, definido en la forma que acuerden
las partes, y el contravalor de la divisa al tipo de cambio
de ejercicio (strike price).

NORMA DECIMOSEXTA. Computo de riesgo

1. Las opciones en divisas se incluiran en la posicion
de riesgo definida en la Circular 1/1987, de 7 de enero,

con arreglo a las instrucciones que se derivan del parrafo
siguiente, que se anade a la letra A) del Anexo | de la
citada Circular:

«d) Las opciones compradas y vendidas en cada di-
visa. A estos efectos, la cartera de opciones compradas
y vendidas se computara por el saldo que, segun los
modelos estadisticos habituales de valoracion de opcio-
nes, implique su cobertura de riesgo (“cobertura delta”).»

Los citados modelos estadisticos de valoracion se
tendran a disposicion del Banco de Espana.

2. Se agrega al epigrafe «4. Compromisos adquiri-
dos» del ESTADO M-3, anexo a la Circular 22/1987, de
29 de junio, el importe de la cobertura delta siguiente:

— «Cobertura delta de la cartera de opciones.»

I.4. Operaciones con opciones sobre
divisas negociadas en mercados
organizados

NORMA DECIMOSEPTIMA. Compra y venta de op-
ciones

1. Las Entidades delegadas podran, asimismo, com-
prar y vender opciones sobre divisas negociadas en mer-
cados organizados, por cuenta propia o por cuenta de
terceros, en las mismas condiciones que las requeridas
para las operaciones con opciones sobre divisas en mer-
cados no organizados y aplicando las normas de compu-
to de riesgo recogidas en la norma decimosexta para
estas Ultimas operaciones.

2. Cuando las operaciones de compra o venta de
opciones por cuenta de terceros tengan por objeto con-
tratos de opciones que se liquiden necesariamente en
pesetas y sin entrega de cualquier otra divisa, no sera
exigible a las personas fisicas o juridicas residentes el
requisito establecido en la norma decimoprimera 1.b).

3. Los cierres o liquidaciones de posiciones hechos
por cuenta de residentes poseedores de opciones, se
realizaran de acuerdo con las normas de funcionamiento
del mercado organizado de opciones.

IL5. Operaciones con futuros
sobre divisas

NORMA DECIMOCTAVA. Operaciones de compra y
venta de futuros sobre divisas

Las Entidades delegadas podran formalizar compras
y ventas de futuros sobre divisas cotizados y contrata-
dos en bolsas o mercados organizados, tanto con con-
trapartida en pesetas como en otra divisa, por cuenta
propia o por cuenta de:

a) Otras Entidades delegadas.

b) Personas fisicas o juridicas residentes, titulares
de transacciones por conceptos de balanza de pagos o
por cualquier otro concepto autorizado.
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c) Personas fisicas o juridicas no residentes.

Cuando las operaciones de compra o venta de futuros
por cuenta de terceros tengan por objeto contratos de
futuros que se liquiden necesariamente en pesetas y sin
entrega de cualquier otra divisa, no sera exigible a las
personas fisicas o juridicas residentes el requisito esta-
blecido en la letra b) anterior.

NORMA DECIMONOVENA. Contratacion de futuros
sobre divisas por cuenta de residenies

1. Enlaformalizacion de compras y ventas de futuros
sobre divisas que las Entidades delegadas realicen por
cuenta de residentes, éstos deberan aportar los siguien-
tes datos:

— Numero de identificacion fiscal (NIF).

— Cuando se trate de futuros liquidables en divisas
distintas de la peseta, descripcion de la transaccion sub-
yacente (de balanza de pagos o autorizada por concepto
distinto) en base a la cual se compra o vende el futuro
sobre divisas, y cuando se trate de futuros liquidables
exclusivamente en pesetas, denominacion del contrato
y del mercado en que se negocia.

2. Las posiciones en futuros sobre divisas constitui-
das por los residentes podran ser liquidadas antes de
su vencimiento, de acuerdo con las normas de funciona-
miento del mercado de futuros.

. OPERACIONES CON BILLETES
EXTRANJEROS

NORMA VIGESIMA. Compra, venta, admision y en-
trega de billetes extranjeros.

Las Entidades delegadas —sin perjuicio de la obser-
vancia de las limitaciones que establezca la normativa
vigente en cuanto a la utilizacion del billete extranjero
como medio de cobro o pago— quedan facultadas para
efectuar las operaciones con billetes extranjeros que a
continuacion se indican, correspondan o no a divisas
cotizadas oficialmente en el mercado espanol.

A) Compra y admision de billetes extranjeros:

1. Compra de billetes extranjeros a otras Entidades
delegadas, contra pago o abono de su equivalencia en
pesetas ordinarias.

2. Compra de billetes extranjeros a residentes, con-
tra pago o abono de su equivalencia en pesetas ordina-
rias.

3. Compra de billetes extranjeros a no residentes,
contra pago de su equivalencia en pesetas ordinarias,
sea en efectivo o mediante abono en «cuentas extranje-
ras en pesetas ordinarias».

4. Las operaciones de compra y admision de billetes
extranjeros a que se refieren los siguientes parrafos a),

b), ¢}y d)solo podran realizarse con quienes los hubieran
introducido personalmente en territorio nacional. Para
importes superiores a 500.000 pesetas, debera entregar-
se a la Entidad delegada el documento de declaracion
ante la aduana de entrada, vigente en cada momento
(en la actualidad, establecido por la Circular 965, de 18
de mayo de 1987, de la Direccion General de Aduanas
e Impuestos Especiales, Boletin Oficial del Estado de 28
de mayo). Las Entidades delegadas haran constar en la
mencionada declaracion la operacion realizada, con se-
llo, fecha y firma, y conservaran en su poder fotocopia
a disposicion del Banco de Espana.

a) Compra de billetes extranjeros a no residentes,
con abono de su equivalencia en cuentas extranjeras en
pesetas convertibles.

b) Admision de billetes extranjeros a no residentes,
para abono de su importe o equivalencia en cuentas en
divisas convertibles.

c) Admision de billetes extranjeros a no residentes
en pago de cheques bancarios, cheques de viajero, or-
denes de pago u otros instrumentos bancarios, denomi-
nados en moneda extranjera.

d) Admision de billetes extranjeros para su remesa
al exterior, por cuenta de clientes no residentes, para
abono de su importe en cuentas domiciliadas en otras
entidades de crédito o financieras del extranjero.

5. Compra de billetes extranjeros contra venta de
otros billetes extranjeros.

B) Venta y entrega de billetes extranjeros:

1. Venta de billetes extranjeros a otras Entidades de-
legadas, con cobro de su equivalencia en pesetas ordi-
narias.

2. Venta de billetes extranjeros a residentes, con co-
bro de su equivalencia en pesetas ordinarias, de confor-
midad con lo establecido en la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 13 de marzo de 1987, sobre
gastos de viaje y estancia en el extranjero y movimiento
de divisas y pesetas por frontera.

3. Ventas de billetes extranjeros a no residentes con
adeudo de su equivalencia en cuentas extranjeras en
pesetas convertibles.

4. Entrega de billetes extranjeros a titulares de cuen-
tas extranjeras en divisag convertibles, con adeudo de
su importe o equivalencia en las expresadas cuentas.

5. Venta de billetes extranjeros a no residentes con-
tra entrega de billetes espanoles:

— Hasta 100.000 pesetas, sin necesidad de justifica-
cion previa.

— Por cuantia superior a 100.000 pesetas, pero infe-
rior a 500.000 pesetas, previa exhibicion ante la Entidad
delegada, ya sea de los «boletines de cambio» que acre-
diten que durante su estancia en Espana cambiaron pre-
viamente divisas en pesetas, ya sea del resguardo de la
declaracion ante la aduana de entrada, si entraron en
territorio espafol con mas de 100.000 pesetas.
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— Por cuantia superior a 500.000 pesetas, previa pre-
sentacion del resguardo de la declaracion ante la aduana
de entrada o documento bancario o administrativo que
acredite el origen de los fondos, y, ademas, los justifican-
tes de cambio («boletines de cambio»), si lo introducido
en Espana hubieran sido divisas.

NORMA VIGESIMO PRIMERA (7).
NORMA VIGESIMO SEGUNDA (*).

IV. ENVIO Y RECEPCION AL/DEL EXTERIOR
DE BILLETES, MONEDA METALICA
Y EFECTOS (*)

NORMA VIGESIMO TERCERA (7).
NORMA VIGESIMO CUARTA (*).

V. NORMAS FINALES
NORMA VIGESIMO QUINTA
La correspondencia y todo tipo de informacion que se

produzca dentro del marco de la presente Circular debe-
ran dirigirse a la Oficina de Servicios de Administracion

e Informacion — Departamento Internacional del Banco
de Espana.

Los datos relativos a las operaciones de los mercados
de divisas de contado deberan tener entrada en el Banco
de Espana, dentro de los ocho dias habiles siguientes
a la fecha final de cada decena.

Los datos correspondientes a las operaciones con bi-
lletes extranjeros deberan tener entrada, dentro de los
ocho dias habiles siguientes a la fecha final de cada mes.

NORMA VIGESIMOSEXTA

La presente Circular entrara en vigor a los veinte dias
de su publicacion en el Boletin Oficial del Estado, en
cuya fecha quedaran derogadas las Circulares 27/1987,
de 20 de octubre, y 9/1988, de 28 de junio, asi como
las Normas Primera, Segunda, Tercera y Cuarta de la
Circular 14/1988, de 27 de julio.

NOTA

(") Derogadas, Circular 3/1992, de 15 de enero (BOE de 22
de enero de 1992).
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EL MERCADO DE DIVISAS EN ESPANA

T R e e L

Amancio FERNANDEZ RODRIGUEZ

Redactor Jefe de Economia de ABC

Tres caracteristicas resumen el actual mercado
de divisas en Espafia: su practica homologacion
con los del resto de paises comunitarios y de la
OCDE; su incorporacion al Sistema Monetario Eu-
ropeo (SME), con lo que se encuentra inmerso en
la corriente de unificacion monetaria de la CE, y
por ultimo, su creciente dinamismo e importancia
en un pais cada vez mas abierto e influido por las
economias de su entorno.

Este hecho ha sido posible merced a una progre-
siva y ajustada liberalizacion del mercado de divi-
sas, pareja a la aplicada a otros aspectos de la
economia espanola.

Mercado de divisas libre, segun la mayoria de
los operadores de este mercado, ya que, aungque
existe un conjunto de normas que regulan su fun-
cionamiento, éstas tratan de asegurar la buena
marcha y fluidez de las operaciones, y un mercado
transparente, mas que de limitar la propia libertad
de mercado.

Esta liberalizacion plena es, por otra parte, tam-
bién compatible con determinados procedimientos
de supervision, bien verificaciones previas o decla-
raciones posteriores a las operaciones, tendentes
mas a que la Administracion disponga de datos
contables para elaborar una correcta balanza de
pagos, 0 a meros controles fiscales, que a limitar
la libertad efectiva del mercado de divisas.

LOS EXPERTOS

Existe un cierto consenso, por parte de los ex-
pertos consultados, tanto en considerar la practica
homologacion de nuestro mercado de divisas con
los estandares de los paises comunitarios como
en senalar algunas limitaciones que aun subsisten.
Las posibilidades operativas que permiten las nor-
mas que lo regulan, segun José Luis Alonso, «son
muy similares a las de los paises que estamos
comparando, contando en algunos casos con cier-

tas ventajas operativas con respecto a algun otro
pais, ... [y con)... algunas desventajas con respecto
a otros, todo ello sin alterar el marco global equipa-
rable». Para José Luis Alonso debiera, no obstan-
te, «desaparecer [...] la limitacion a un determinado
porcentaje sobre los recursos propios de la enti-
dad (este porcentaje varia segun la entidad de que
se trate) de la llamada posicién corta de divisas
valor vencido».

Limitaciones

Emilio Ontiveros coincide igualmente en que la
Circular 1/91 del Banco de Espaiia liberaliza, en su
practica totalidad, la operativa en el mercado de
divisas, tanto al contado como a plazo, al tiempo
que regula otras operaciones con instrumentos de
cobertura de riesgo de cambio, y sefala que «la
unica restriccion, en cuanto a operativa en el mer-
cado de divisas al contado, es aquella que obliga
a que, en las operaciones de divisas contra pesetas
efectuadas por entidades delegadas con residen-
tes y no residentes que no sean entidades delega-
das o entidades de crédito, cuyo contravalor, se-
gun el fixing del dia anterior, sea inferior a veinte
millones de pesetas, el cambio minimo comprador
y maximo vendedor sea el cambio oficial aplicable
a las operaciones con valor dos dias habiles si-
guientes publicado por el Banco de Espania (el fix-

ing).

Precisamente, esta obligacion de aplicar a la
clientela tipos de cambio que no sean mayores ni
menores que los oficiales de compra y venta diarios
establecidos por el Banco de Espafia para este
tipo de operaciones, y los limites para las posicio-
nes cortas en divisas fijadas por la autoridad mone-
taria a los bancos, son normas que, también para
Alberto Veciana, restringen, en cierto modo, la
capacidad operativa de la banca.

Antonio Sanchez-Pedrefio, aunque esta de
acuerdo en que la normativa reguladora del merca-
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do de divisas ha conseguido una importante con-
vergencia con las normas existentes en los paises
mas liberales de la CE, senala igualmente que «aun
subsisten determinadas restricciones encamina-
das especialmente a obstaculizar la entrada de ca-
pitales a corto plazo por determinadas vias, como
la sujecion a un coeficiente de caja del 5 por 100
de los depositos en pesetas convertibles constitui-
dos en la banca espanola incluso por instituciones
bancarias, o la limitacion de la posicion corta ven-
cida a un porcentaje de los recursos propios del
bancos.

Controles

Para Manfred Nolte, las tres actividades clasi-
cas del cambismo —la transaccional, la especula-
tiva y el arbitraje de interés— gozan de cotas de
libertad netamente comunitarias, y se pregunta si
«deben calificarse de normativa restrictiva los limi-
tes geneéricos establecidos para bancos e interme-
diarios financieros por la Circular 1/87 del Banco
de Espafa y sus concreciones particulares a cada
uno de aquéllos. El Banco de Espafia permite a las
entidades delegadas/registradas posiciones en
moneda extranjera, introduciéndose los oportunos
controles al establecerse que se respete una frac-
cion o porcentaje maximo de recursos propios. La
regulacion de estos limites —capacidad de acapa-
ramiento de una divisa, suma total de acapara-
miento en todas las divisas, capacidad de endeu-
damiento vencido y capacidad de endeudamiento
bruto— no es privativa del modelo espanol, y se
aplica de forma similar en otros paises europeos.
En cualquier caso, los limites son operativamente
suficientes para un desarrollo normal de la activi-
dad exterior bancaria».

Estas opiniones reflejan algunas leves criticas a
un mercado que, aunque cada vez mas influencia-
do por las propias fuerzas libres de la oferta y la
demanda, se ve regulado por otros condicionantes
externos al propio mercado de divisas. Un merca-
do que, en opinién del director general del Depar-
tamento Extranjero del Banco de Espana, Luis Lin-
de, es ahora mucho mas estable, amplio y profun-
do que hace tres o cuatro anos, por lo que no ve
necesaria ninguna modificacion por parte del Ban-
co de Espana en las normas que regulan su funcio-
namiento.

REGULACION EN ESPANA

Al igual que en otros paises de nuestro entorno,
existe una regulacion del mercado mediante dispo-

siciones de las autoridades monetarias. Regula-
cion que persigue la propia transparencia del mer-
cado, asi como su correcto funcionamiento.

Uno de los pilares de esta normativa es la limita-
cion para ser operador de mercado, condicion que
circunscribe a los llamados «socios del mercado»,
por lo que se priva a los particulares de la posibi-
lidad de comprar o vender divisas si no es a través
de los operadores. Estos, por su parte, se obligan
a respetar unas normas estrictas tanto hacia la au-
toridad monetaria como hacia sus clientes.

Bancos, cajas de ahorros y entidades de depo-
sito debidamente autorizadas son, en Espana,
quienes pueden operar en el mercado de divisas.
Sin embargo, la actuacion del Banco de Espafa
es sumamente importante, sobre todo desde nues-
tra integracion en el SME.

La regulacion actual del mercado de divisas en
Espana esta formada por las siguientes normas:

e Circular 1/1987, de 7 de enero, del Banco de
Espafa, sobre riesgo de cambio.

e Circular 1/1991, de 22 de enero, del Banco de
Espafia, sobre mercado de divisas, instrumentos
de cobertura de riesgo de cambio, operaciones
con billetes extranjeros y envio y recepcién al/del
exterior de billetes y moneda.

Su base legal esta constituida por la Ley 40/79,
de 10 de diciembre, de Régimen Juridico de Con-
trol de Cambios, y por la Ley 30/80, de 21 de junio,
de Organos Rectores del Banco de Espana.

Concepto de divisa

Aunque hay distintas acepciones del concepto
de divisa, unas mas laxas y otras mas restrictivas,
una definicién generalmente aceptada es la que
engloba a monedas y billetes de banco extranjeros.
Habria que anadir, a efectos de mercado, los depo-
sitos bancarios en moneda distinta a la del lugar
en el que se hallen. Asimismo, deberian excluirse
activos financieros como pagarés, bonos o titulos
similares.

Sin embargo, nuestra legislacion distingue entre
billetes de banco y otros medios de pago califica-
dos de divisas; distincion basada en las distintas
caracteristicas de ambos, lo que limita, en algunos
casos, la utilizacion de los billetes o marca una
distinta cotizacién para billetes y divisas.

Tipos de divisas

Las divisas pueden ser convertibles o no. Aqué-
llas son las que, segun las normas, pueden ser
cambiadas libremente por cualquier otra moneda.
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La Circular 1/1991 del Banco de Espana distin-
gue dos tipos de divisas, atendiendo al funciona-
miento del mercado: las divisas con cotizacion por
el Banco de Espanfa y el resto. De las primeras,
hay veinte, entre las que figuran las de mayores
volumenes de transacciones en el mercado espa-
nol: délar USA, ecu (unidad de cuenta europea),
marco aleman, franco francés, libra esterlina, lira
italiana, franco belga y luxemburgués, florin holan-
dés, corona danesa, libra irlandesa, escudo portu-
gués, dracma griego, dolar canadiense, franco sui-
ZO, yen japonés, corona sueca, corona danesa,
marco finlandés, chelin austriaco y délar austra-
liano.

Segun el plazo de operaciones, el mercado de
divisas distingue entre-el de contado (spot) y los
de a plazo o de futuro (forward).

El primero lo conforman las operaciones de com-
praventa definidas en la norma 2.1 de la Circular
1/1991 del Banco de Espana (operaciones con va-
lor en el mismo dia, dia habil siguiente o dos dias
habiles siguientes). La norma 4.2 de la misma circu-
lar considera mercados a plazo las operaciones de
compraventa de divisas con vencimiento mayor a
dos dias habiles de mercado.

Por su regulacién, el mercado se entiende como
reglado cuando las autoridades monetarias regulan
su funcionamiento. Libres son aquellos sin normas
oficiales, aunque existen reglas aceptadas por los
operadores de ese mercado.

Varios autores definen el mercado de divisas
como el conjunto de operaciones de compray ven-
ta hechas por entidades de depdsito entre siy con
el Banco de Espana. Su funcionamiento esta regu-
lado por las circulares del Banco de Espana citadas
anteriormente, que marcan las reglas para quienes
pueden operar en ese mercado (operaciones que
pueden realizar, con quiénes y como).

EL BANCO DE ESPANA

En ese mercado, calificado como libre, intervie-
ne, sin embargo, el Banco de Espana. La manera
de hacerlo ha variado notablemente en los ultimos
anos, hasta llegar a la actual situacion de nuestra
pertenencia al SME.

Segun Luis Linde y Gonzalo Gil, se puede hablar
de tres etapas bien definidas:

¢ Lallamada de «intervencion pasiva permanen-
te» (entre los afios 1961 y 1988).

* |La de «intervencion activa ocasional» (desde

febrero de 1988 hasta la incorporacion de la peseta
al SME).

e Y la actual de pertenencia al SME, marcada
por el compromiso del Banco de Espana de inter-
venir en el mercado para corregir las fluctuaciones
de los cambios una vez que se rebasen los limites
marcados por el SME.

En la primera etapa, muy reglada y rigida, la pre-
sencia del Banco de Espana en el mercado era
permanente y decisiva. Fechas clave de esta etapa
son 1959 (aceptacion de la disciplina del FMI y
establecimiento de una paridad para la peseta) y
1974, ano este en el que el gobierno suspende el
compromiso de intervencion, con la consiguiente
libre flotacion de la peseta.

Desde febrero de 1988, etapa de «intervencion
activa ocasional», el Banco de Espafna interviene
en el mercado de divisas de una forma similar a la
del resto de los bancos centrales de los paises
integrantes de la OCDE. Dos caracteristicas mar-
can esta etapa: un menor protagonismo del banco
emisor, con el consiguiente mayor papel de las
entidades de depdsito, y la preparacién para el
ingreso en el SME.

EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

En junio de 1989, el gobierno espanol decidio
integrar la peseta en el mecanismo del SME. Hay
que senalar, no obstante, que Espafa forma parte
del SME desde el 12 de marzo de 1987, fecha en
que suscribio el Acuerdo de Basilea entre los ban-
cos centrales de los estados miembros. Esta incor-
poracion implica un compromiso, por parte del
Banco de Espafa, de intervenir en el mercado
cuando sea necesario para corregir las fluctuacio-
nes de los cambios y asegurar que no rebasen los
limites establecidos en relacion con las restantes
monedas del SME.

La decision de crear un sistema monetario eu-
ropeo fue adoptada por los jefes de Estado y de
gobierno de los paises miembros de la CE en 1978,
en la reunion del Consejo Europeo de Copenhague,
y ratificada posteriormente en la reunion de Bre-
men, en julio de ese mismo ano. Esta decision su-
puso la culminacion de un largo camino hacia la
integracion monetaria, cuyos momentos mas des-
tacados habian sido: los planes Barre (1969) y Wer-
ner (1970), y, sobre todo, el Acuerdo de Basilea
(abril de 1972), por el que los estados miembros
de la CE acordaron mantener las cotizaciones de
sus monedas dentro de ciertos limites estableci-

|
|
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dos. Este sistema es conocido como la «serpiente
en el tdnel».

Los acuerdos adoptados por el Consejo Europeo
en las cumbres de Copenhague y Bremen desem-
bocaron, en diciembre de 1978 (reunién de Bruse-
las), en la adopcion de una resolucion relativa a la
instauracion de un sistema monetario europeo.
Alemania, Francia, Bélgica, Holanda, Luxemburgo
y Dinamarca se adhirieron inmediatamente al siste-
ma y poco después lo harian ltalia e Irlanda. Sola-
mente el Reino Unido permanecio en ese momento
al margen. Y fue en la cumbre de Paris, del 12 de
marzo de 1979, cuando el Consejo Europeo auto-
rizd la puesta en marcha del sistema.

El Sistema Monetario Europeo se conforma, ba-
sicamente, como un mecanismo encaminado a
mantener la estabilidad de las monedas europeas,
de manera que sus tipos de cambio reciprocos no
fluctien mas alla de ciertos limites. Es por ello por
lo que se establecen obligaciones de intervencion
de los bancos centrales. Lograr una mayor estabi-
lidad monetaria en la Comunidad es, pues, tal y
como reflejan los documentos aprobados en las
sucesivas cumbres, el objetivo fundamental de
este sistema. Objetivo que, en opinién del director
general del Departamento Extranjero del Banco de
Espana, Luis Linde, se ha cumplido, ya que «las
monedas europeas no conocian una época de es-
tabilidad como la que ha conseguido el SME en
los ultimos diez afios». Y considera que «su meca-
nismo es el mayor éxito que ha registrado la co-
operaciéon monetaria internaciorial desde la crea-
cion del FMI».

EL ECU

La unidad europea de cuenta, el ecu (European
Currency Unit) constituye la pieza esencial del
SME. Es una unidad monetaria compuesta que
contiene cierto numero fijo de unidades de cada
una de las monedas de los doce paises miembros
de la CE, estén o no dichas monedas integradas
en el mecanismo de cambio o intervencion del
SME. El antecedente del ecu se encuentra en la
denominada «European Unit of Account», creada
entre 1975 y 1977 con fines presupuestarios.

Las funciones del ecu, de acuerdo con la Reso-
lucién del Consejo de Europa (diciembre de 1978),
son las de:

¢ Numerario para la fijacion de los tipos base o
centrales en el mecanismo de cambio o interven-
cion.

* Magnitud de referencia en el sistema de tipos
de cambio.

® Numerario de las operaciones de intervencion
y crédito entre los bancos centrales.

* Medio de pago y reserva de los bancos cen-
trales de los estados miembros.

La composicion del ecu no es inmutable, y esta
sujeta a un procedimiento de revisién segun las
reglas establecidas por la resolucién antes citada.
De acuerdo con ellas, cualquier estado miembro
puede solicitar, en cualquier momento, la revision
de su composicion si el peso de alguna de las
monedas integrantes ha variado en mas del 25 por
100. En cualquier caso, la composicion del ecu se
revisa de oficio cada cinco anos por si es necesaria
su modificacion.

LA ESTABILIDAD

Como ya se ha sefialado, el objetivo fundamental
del SME es asegurar la estabilidad de los tipos de
cambio de las monedas europeas entre si, para lo
cual se establece el compromiso de intervencion
en el mercado de los bancos centrales para evitar
que las fluctuaciones superen los limites estable-
cidos.

Este mecanismo se basa en la determinacion,
para cada moneda, de una paridad oficial respecto
de las demas monedas integrantes del sistema.
Todos los estados miembros, de acuerdo con las
normas del SME, deben definir un «tipo de cambio
central» de su moneda con respecto al ecu, expre-
sado en numero de unidades de dicha moneda por
un ecu.

De acuerdo con las normas del SME, cuando
dos tipos de cambio de dos monedas se distancian
entre si en el porcentaje maximo permitido (2,25
por 100), los bancos centrales respectivos estan
obligados a intervenir en el mercado para forzar a
las catizaciones a mantenerse dentro de los limites
establecidos. Para ello, el banco emisor de la mo-
neda fuerte debera comprar la moneda débil en su
mercado de divisas, y el banco emisor de la mone-
da débil debera vender la moneda fuerte en el suyo.
En la practica, los bancos también efecttan su in-
tervencion comprando o vendiendo otras mone-
das, especialmente délares.

El denominado «indicador de divergencia» seha-
la el porcentaje de desviacion de cada moneda en
mas o en menos (apreciacion o depreciacion) de
su «tipo de cambio central» respecto al ecu. Este
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mecanismo de intervencion obligatoria, basado en
los tipos centrales bilaterales, tiene el inconvenien-
te de que no imputa responsabilidades. Siempre
gue entre dos monedas se produce una divergen-
cia limite, involucra a ambas, aunque no sean igual-
mente responsables. En la practica, el peso del
ajuste recae en mayor medida sobre el pais de
moneda débil.

LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

El Consejo Europeo, en su reunién de Hannover
en 1988, y bajo la direccion del Presidente de la
Comision, Jacques Delors, acordé la redaccién de
un informe preparatorio para determinar la forma
de lograr la futura union econémica y monetaria.
Este trabajo, llamado Plan Delors, sugeria tres eta-
pas para la consecucion de la union, y senalaba
los cambios y mecanismos institucionales necesa-
rios para cada uno. El informe se presento en la
Cumbre de Madrid, en junio de 1989.

Esta union monetaria, segun el citado informe,
requeria el cumplimiento de una serie de objetivos:
plena y total libertad de movimientos de capital,

unida a la integracion bancaria en todo el &mbito
comunitario (licencia unica), el establecimiento de
tipos de cambio fijos entre las monedas de la CE
(suprimiendo los margenes de fluctuacion del SME)
y la creacion de un Sistema Europeo de Bancos
Centrales. Ello implicaria no sélo la necesidad de
adoptar una politica monetaria comun, sino la de
lograr un alto grado de coordinacion de las restan-
tes politicas macroeconomicas, especialmente en
materia presupuestaria.

El Informe Delors abrid un intenso proceso de
analisis y discusion en el que se evidenciaron las
acusadas diferencias entre los paises miembros
acerca, entre otras cuestiones, de la conveniencia
de una moneda Unica, la necesidad de normas pre-
supuestarias rigidas o el propio ritmo del proceso.

Se sigue avanzando timidamente en este proce-
so de discusion, con serias diferencias, a veces,
entre los distintos paises de la CE. Espafia, cuyas
tesis se hallan entre las mas «unionistas», se en-
cuentra con serios problemas para su integracion
en el llamado grupo de cabeza: inflacion, déficit
presupuestario y tipos de interés son los retos ac-
tuales para que Espana se integre entre los paises
de ese grupo.

61




«LA PRESENCIA EN ESTOS MOMENTOS
DEL BANCO DE ESPANA EN LOS MERCADOS
OBEDECE MUY PRIMORDIALMENTE A UN CONTACTO
PERMANENTE CON LOS OPERADORES»

JOSE LUIS ALONSO

Presidente del Banco Exterior Nederland

El actual Presidente del Banco Exterior
Nederland considera que la normativa que
regula en estos momentos la actividad en los
mercados de divisas (contemplada
basicamente en la Circular 1/1991) permite a
las entidades delegadas operar libremente
para cotizar cualquier tipo de divisa, con la
Unica limitacion de estar obligados, al final de
cada dia, a disponer de una posicion de
divisas abierta en funcion de sus recursos
propios. José Luis Alonso, un hombre

que ha desarrollado toda su trayectoria
profesional en el Grupo Banco Exterior,
gjerciendo, entre otras, en las areas de
Arbitrajes, Divisas, Relaciones Bancarias
y Financiacion Internacional, piensa

que esta limitacion, que en términos similares
existe en practicamente todos los paises,
es debida a criterios de medicion de los
riesgos en que puede incurrir la entidad,
y en ningun caso a criterios de control
de cambios.

—¢ Considera las actuales
normas sobre mercado de
divisas homologables con
las que existen en los res-
tantes paises miembros de
la CE?

—La normativa que regula
en estos momentos la activi-
dad en los mercados de divi-
sas se encuentra, basica-
mente, contemplada en la
Circular 1/1991, que, con fe-
cha 22 de enero de 1991,
emitio el Banco de Espana y
que supuso la derogacion de
una serie de limitaciones
operativas hasta entonces
existentes que, ciertamente,
condicionaban la actividad
en los mercados de divisas;
se puede decir que, a partir de su entrada en vigor,
cualquier entidad delegada (banco o caja de ahorros)
puede ya, en general, efectuar libremente operacio-

En definitiva, las entidades
delegadas tienen absoluta li-
bertad para cotizar cualquier
divisa, asi como para operar
por cuenta propia o con no
residentes, con la unica limi-
tacion de estar obligadas al
final de cada dia a disponer
de una posiciéon de divisas
abierta, corta o larga, maxi-
ma en funcién de sus recur-
s0s propios; es decir, una di-
visa o suma de divisas com-
prada o vendida contra pese-
tas equivalente a un determi-
nado porcentaje (que varia
en funcion de las entida-
des de las que se trate) sobre
T los recursos propios de la en-
i -4 tidad.

No obstante, esta limitacién, que en términos

similares existe en practicamente todos los paises,

y por supuesto en la CE, es debida a criterios de
medicion de los riesgos en que puede incurrir la
entidad, y en ningln caso a criterios de control de
cambios.

nes en divisas —compraventa al contado, a plazo,
permutas financieras, opciones y futuros— con otras
entidades delegadas, asi como con no residentes.
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Antes me referia a la operativa de entidades de-
legadas por cuenta propia y con no residentes, y
también es importante comentar que, en cuanto a
la operativa con residentes, a través de la circular
citada se contempla una liberalizacion muy signifi-
cativa, aungue hay que decir, sin embargo, que es
necesario algun concepto de balanza de pagos u
otro autorizado para poder operar.

Aun con esta premisa, similar a lo que viene sien-
do normal en otros paises de la CE, el residente
puede efectuar todo tipo de operaciones, desde
las mas tradicionales —como puedan ser compras
y ventas de divisas al contado (para lo cual tiene
libertad de contratacion del tipo de cambio y con
quién) o a plazo— hasta las permutas financieras,
las opciones o los futuros financieros.

Dicho lo anterior, habria que hacer constar,
como respuesta precisa a la pregunta, que el mer-
cado de divisas en Espana en estos momentos, y
las normas que lo regulan, son absolutamente ho-
mologables con los de aquellos paises de la CE
mas avanzados en los temas de liberalizacion de
movimiento de capitales, ya que las posibilidades
operativas que permiten son similares a las de los
paises que estamos comparando, contando, en
algunos casos, con ciertas ventajas operativas con
respecto a algun otro pais, de la misma manera
que tambien existen algunas desventajas con res-
pecto a otros, todo ello sin alterar el marco global
equiparable.

«El mercado de divisas en Espana en
estos momentos, y las normas que lo
regulan, son absolutamente
homologables con los de aquellos
paises de la CE mas avanzados en los
temas de la liberalizacion de
movimiento de capitales.»

—¢Plantean dichas normas algtin problema o
suponen alguna restriccion seria a la actividad de
la banca?

—Como decia anteriormente, las normas que re-
gulan nuestro mercado de divisas nos permiten
actuar con amplia libertad en la operativa desarro-
llada en el mismo y, en general, con s6lo pequenas
diferencias, en unos casos favorables y en otros
no tanto, respecto a lo que es la actividad habitual
en otros mercados de la CE.

Dentro de las restricciones o limitaciones opera-
tivas con las que actualmente nos encontramos en

«Dentro de las restricciones operativas
con las que actualmente nos
encontramos en nuestro mercado,

Y que seria Iégico que desaparecieran,
se encuentra la limitacion

a un determinado porcentaje sobre
los recursos propios de la entidad

de la llamada posicion corta

de divisas valor vencido.»

nuestro mercado, y que seria logico, por otra parte,
pensar que debieran desaparecer una vez imple-
mentada, a principios de 1992, la plena libertad del
movimiento de capitales, se encuentra la limitacion
a un determinado porcentaje sobre los recursos
propios de la entidad (este porcentaje varia segun
la entidad de que se trate) de la llamada posicion
corta de divisas valor vencido.

No hay que confundir la posicién corta vencida
con la posicion abierta a la que anteriormente he-
mos hecho mencion. Mientras que posicion abierta
es el saldo neto de las posiciones que a diferentes
fechas se tienen (ejemplo: ddlares USA 4.500.000
vendidos con valor hoy, 30 de diciembre de 1991,
y dolares USA 5.000.000 comprados con valor 10
de enero de 1992 hacen una posicion abierta de
dolares USA 500.000 comprados), posicion corta
vencida es la posiciéon de divisas vendida contra
pesetas valor hoy (en el ejemplo antes comentado,
la posicion corta vencida seria de ddlares USA
4.500.000).

La limitacion a esta actividad, cuya razon de ser
estriba en que permite a las entidades financiar en
divisas sus necesidades de pesetas —a tipos me-
nores si se asume el riesgo de cambio, o a tipos
similares, cubriendo ese riesgo a través de un
swap, pero diversificando las fuentes de financia-
cién—, se impuso en febrero de 1988, por Gltima
vez, para evitar la fuerte apreciacion que estaba
experimentando la peseta en los mercados de di-
visas.

Parece logico pensar que esta limitacion, una
vez dentro del SME, y en un contexto de libertad
total del movimiento de capitales, determinado por
el Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, no
se mantenga vigente por mucho tiempo.

Igualmente, debieran ser quiza objeto de men-
cién los depositos en pesetas convertibles (con-
vendria plantearse si en el futuro seguiran teniendo
0 no el calificativo de convertibles estas pesetas)
y su sujecion al coeficiente de caja, independiente-
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mente de que sean interbancarios o de particula-
res, en clara discrepancia con lo que ocurre en el
mercado interno.

—Dentro de la banda del SME, y alejado el tipo
de cambio de los limites que exigirian legalmente
la intervencion del Banco de Espana, ;en qué me-
dida la presencia del Banco de Espana en el mer-
cado condiciona las cotizaciones cruzadas entre
los bancos?

—Yo creo que la respuesta a esta pregunta re-
queriria una matizacion previa, y ésta es que es lo
que entendemos por presencia del Banco de Espa-
na en el mercado.

En este sentido, una forma de presencia seria la
de estar en contacto diario con los participes del
mercado comentando las circunstancias de éste,
sus movimientos, lo que ocurre con otras divisas
y en otros mercados, etc., asi como la de estar en
contacto con entidades financieras de otros paises
y otros bancos centrales con los mismos motivos
antes citados; en este sentido, habria que decir
que, efectivamente, el Banco de Espafa si esta
presente de una manera real y permanente en los
mercados, aunque sin condicionar la evolucién de
los cambios.

Otra forma de presencia que podemos entender
seria la de cualquier otro participe cuando acude
a los mercados, sobre todo extranjeros, para cubrir
sus necesidades comprando y vendiendo las divi-
sas necesarias, consecuencia de la posicién que
estime mas conveniente para las reservas del pais
o de aquellos movimientos de balanza de pagos
que le corresponde realizar, y en este caso también
tendriamos que reconocer que el Banco de Espafia
si esta presente en los mercados, pues es de su-
poner que, habitualmente, tendra necesidad de
realizar operaciones, aunque sin condicionar la
evolucion de los cambios mas que otro participe
con volimenes de operaciones similares.

Por ultimo, otra forma de presencia seria la de
intervenir en los mercados de divisas con el propo-
sito exclusivo de condicionar, a través de su inter-

vencion activa o pasiva, la evolucion natural de los
cambios, llevandolos de esta manera a aquellos
niveles que, en funcién de sus objetivos, estime
convenientes, sin permitir con ello que los cambios
sean producto del juego de oferta y demanda del
mercado.

En este caso, tambien podemos decir que existe
una presencia evidente y, a diferencia de los dos
casos anteriores, muy condicionante de los cam-
bios finalmente resultantes.

Una vez hecha esta matizacion, y volviendo a la
pregunta, habria que decir que la presencia en es-
tos momentos del Banco de Esparia en los merca-
dos obedece, muy primordialmente, a las dos pri-
meras circunstancias expuestas; es decir, a un
contacto permanente con los operadores, comen-
tando y conociendo los movimientos del mercado,
asi como a la realizacién de operaciones para aten-
der sus propias necesidades.

La tercera de las formas de presencia —esto es,
la intervencién asidua en los mercados alterando
la evolucién natural de los cambios— dejé de efec-
tuarse en 1988, cuando el Banco abandoné su in-
tervencion pasiva en los mercados a través de los
cambios que diariamente ofrecia a los operadores
del mercado, cuyo resultado era que los cambios
resultantes obedecian mas a esa intervencion que
a su libre tendencia.

Lo anterior no significa que nuestra autoridad
monetaria no intervenga esporadicamente en el
mercado en estos momentos, pero lo hace un nu-
mero limitado de veces al ano y por razones, a mi
juicio, dirigidas a corregir las alteraciones que en
la evolucion natural de los precios pueda producir
un exceso muy significativo de la oferta sobre la
demanda; o viceversa, las que, por razones pun-
tuales, puede producir en el mercado una opera-
cion de compra o venta de divisas de tal magnitud
que, a corto plazo, pueda alterar significativamente
el tipo de cambio, tipo que sélo con el transcurso
del tiempo, una vez diluida la operacion en cues-
tion, volveria a su nivel natural, con el consiguiente
perjuicio y desconcierto para todo el entramado de
comercio exterior del pais.
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«EL MECANISMO DEL SME ES EL. MAYOR EXITO
QUE HA REGISTRADO LA COOPERACION MONETARIA
INTERNACIONAL DESDE LA CREACION DEL FMI»

LUIS M. LINDE

Director General del Departamento Extranjero
del Banco de Espana

Luis M. Linde, no ve necesaria ninguna
modificacion en las normas del Banco de
Espana sobre el funcionamiento del mercado
de divisas. En su opinion, el dltimo

retoque a la regulacion del mercado de
divisas que se produjo en enero de 1991
significo la total liberalizacion de las
operaciones en los mercados de contado y
plazo y, ademas, la liberalizacion de las
operaciones de cobertura. Considera que

nuestro mecanismo de divisas es ahora
mucho mas estable, amplio y profundo de lo
que lo era hace tres o cuatro anos.

El Director General del Departamento
Extranjero del Banco de Espana es Licenciado
en Ciencias Economicas, Técnico Comercial
y Economista del Estado. Ha sido Secretario
General Técnico del Ministerio de Economia y
Comercio hasta 1987, ano en el que paso a
ocupar su actual cargo.

—¢Esta prevista alguna
maodificacion en las normas
del Banco de Espana sobre
el funcionamiento del merca-
do de divisas, o sobre la po-
sicion en moneda extranjera
de los bancos, como conse-
cuencia de la liberalizacion
de los movimientos de ca-
pital?

—No, no parece necesaria
ninguna modificacion. El ulti- T
mo retoque a la regulacién
del mercado de divisas que
se produjo en enero de 1991,
mediante la Circular 1/1991,
significo la total liberalizacion
de las operaciones en los
mercados de contado y pla-
zo y, ademas, la liberaliza-
cion de las operaciones de
cobertura (opciones, futuros,
swaps).

Por lo que respecta a la posicion en moneda
extranjera de los bancos, las normas actuales no
son, en realidad, normas de control de cambios;
la Circular 1/1987, sobre riesgos de cambio de las

entidades, regulé las posi-
ciones abiertas en mone-
da extranjera de los bancos
y cajas de ahorros atendien-
do arazones prudenciales, y
no cambiarias; por su parte,
el limite a lo que se denomina
la «posicion de contado corta
vencida» —es decir, el limite
a la posicion deudora en mo-
neda extranjera contra pese-
tas yaregistrada patrimonial-
mente en el balance—, que
también tiene su apoyo nor-
mativo en la Circular 1/1987,
es un limite de caracter mo-
netario, aunque inevitable-
mente tenga consecuencias
cambiarias.

Como es sabido, la directi-

va sobre liberalizacion de

movimiento de capitales en

la CE, de 1988, permite expresamente las regula-

ciones adoptadas en el marco de la politica mone-
taria.

bt

—La incorporacion de la peseta a los mecanis-
mos del SME ¢ ha exigido, en la practica, una inter-
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vencion del Banco de Espana en el mercado con
una intensidad o frecuencia que en otro caso no
se habria producido?

—La intervencion del Banco de Espana en el
mercado de divisas cambid muy profundamente
en 1989. En febrero de aquel afo, el Banco cambid
su forma de intervencion, pasando de una interven-
cion pasiva permanente (el Banco de Espana esta-
ba siempre en el mercado haciendo operaciones
con cualquier entidad que lo deseara a los precios
que el Banco iba anunciando) a una intervencion
activa ocasional (el Banco de Espana ya no opera
cuando los bancos o cajas de ahorros llaman a su
sala de cambios, sino solo cuando es él quien toma
la iniciativa y a los precios que existen en cada
momento en el mercado). Este cambio en la técnica
de intervencion, que se produjo antes de la entrada
de la peseta en el mecanismo de cambios del SME,
ya supuso una transformacion muy importante en
nuestro mercado de divisas en un sentido que yo
estimo muy favorable: antes, el mercado dependia
muy estrechamente del Banco de Espana, porque
las salas de cambios de las entidades no venian
obligadas a adoptar sus propias decisiones, a to-
mar sus propias posiciones —en una palabra, a
tomar riesgos—, y esto hacia que, a pesar de las
apariencias, el Unico operador de verdad fuera el
Banco de Espana. A partir de febrero de 1989, esto
cambid por completo, y debo decir que nuestras
entidades se adaptaron muy bien y muy rapida-
mente a la nueva situacion.

«La intervencion del Banco de Espana
en el mercado de divisas cambio
profundamente en 1989, pasando de
una intervencion pasiva permanente
a una intervencion activa ocasional.»

En junio de aquel afo, la peseta se adhirio al
mecanismo de cambios del SME, y esto no hizo
sino acentuar la tendencia ya iniciada en febrero.
El SME funciona, respecto al mercado de divisas,
como un terreno de juego cuyos limites se conocen
por todos los participantes (las bandas de fluctua-
cion de cada divisa), un terreno de juego que, ade-
mas, esta protegido por los mecanismos de ayuda
financiera entre los diferentes bancos centrales
participantes, lo que da todavia mas estabilidad al
mercado de divisas.

La combinacion de ambos factores —nuevo sis-
tema de intervencion del Banco de Espana y adhe-
sion al mecanismo cambiario del SME— hizo dis-
minuir de modo drastico las intervenciones del
Banco de Espana en el mercado de divisas. Ade-
mas, se redujo de modo muy notable la volatilidad
del tipo de cambio de la peseta.

Como bien saben los profesionales, nuestro mer-
cado de divisas es ahora mucho mas estable, am-
plio y profundo de lo que era hace tres o cuatro
anos.

«El nuevo sistema de intervencion del
Banco de Espana y la adhesién al
mecanismo del SME hizo disminuir de
modo drastico las intervenciones del
Banco de Espafna en el mercado de
divisas. Ademas, se redujo de modo
muy notable la volatilidad del tipo de
cambio de la peseta.»

—¢ Considera adecuado el actual mecanismo del
SME?

—Yo creo que el mecanismo cambiario del SME
es, por decirlo rapidamente, el mayor éxito que ha
registrado la cooperacion monetaria internacional
desde la creacion del FMI. Creo que ha jugado un
papel decisivo en la consolidaciéon e impulso de
los procesos de integracién econdémica de Europa
y en el diseno del objetivo de la union monetaria.

El mecanismo del SME es, ademas, algo nuevo,
de una potencia realmente extraordinaria. Desde
el patron oro, las monedas europeas no conocian
una época de estabilidad como la que ha consegui-
do el SME en los ultimos diez anos. Por supuesto,
nada es perfecto, y el SME tiene, en su funciona-
miento, algunos problemas técnicos. Pero son pro-
blemas menores en comparacion con sus ventajas.
Por eso, no veo ningin cambio en el mecanismo
del SME que no tenga mas inconvenientes que
ventajas.

Sin embargo, vamos a entrar en una nueva eta-
pa, la de preparacion de la tercera fase del proceso
de union monetaria, y es posible que en esta nueva
fase aparezcan nuevos problemas que exijan otras
soluciones. Pero esto solo el tiempo lo dira.
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«LAS NORMAS EPLICABLES AL MERCADO ESPANOL
NO DIFIEREN SUSTANCIALMENTE
DE LAS DE LOS PRINCIPALES PAISES COMUNITARIOS»

MANFRED NOLTE ARAMBURU

Director General de la Bilbao Bizkaia Kutxa

Manfred Nolte Aramburu desempena la
Direccion General de la Bilbao Bizkaia Kutxa
desde mayo de 1989, tras la fusion de las
cajas Municipal de Bilbao y Vizcaina.

Nacio en Bilbao en 1944 y es Licenciado

y Doctor en Ciencias Econdmicas por la
Universidad del Pais Vasco. En su opinion, la
entrada en vigor del Real Decreto sobre
transacciones econoémicas con el exterior
amplia el marco de actuacion de los
operadores auténomos hasta su total
liberalizacion (prescindiendo de la
consideracion de los movimientos de billetes

y otros titulos al portador), dejando
practicamente inalterado el de los
intermediarios financieros.

Manfred Nolte tiene una dilatada
experiencia profesional, que comenzd
en el ano 1969 como director de una agencia
de aduanas. Paso posteriormente al
Banco Guipuzcoano como director

del area internacional, y en 1978 se
incorporé a la Caja de Ahorros Municipal
de Bilbao como Subdirector General,
para pasar, en 1988, a ser adjunto a la
Direccion General.

—¢Considera las actuales
normas sobre mercado de
divisas homologables con
las que existen en los res-
tantes paises miembros de
la CE?

—Mercado de divisas es el
ambito de confluencia de las
ofertas y demandas de divi-
sas que los operadores ge-
neran en un periodo de tiem-
po determinado.

Los autores diferencian
entre operadores autonomos
e inducidos a la hora de eva-
luar conductas funcionales y
determinar su grado de inci-
dencia sobre el mercado.
Son autdbnomos quienes ge-
neran movimientos dinera-
rios en moneda extranjera por operaciones «causa-
les» en cualquiera de las posiciones estadisticas
de la balanza de pagos; reciben el nombre de
«clientes» para bancos y otros intermediarios finan-
cieros. Puesto que aquellas partidas son canalizadas

0 comunicadas hacia el cir-
cuito de estos Ultimos, aqui
se tornaran en «inducidas»,
constituyendo la acepcion
mas usual del cambismo y de
su mercado definidor.

;Cual es la situacion com-
parativa de los residentes en
Espafia en las dos esferas re-
sefadas? Con la necesaria
cautela que toda simplifica-
cion recomienda, hay que
sefialar que las normas apli-
cables al mercado espariol
no difieren sustancialmente
de las de los principales pai-
ses comunitarios, obtenien-
do en consecuencia —sin
problemas— el grado de ho-
mologables. La entrada en
vigor del Real Decreto sobre
transacciones econdmicas con el exterior (RDTE)
el 1 de febrero pasado confirma dicho diagnos-
tico (1). En efecto, el RDTE amplia el marco de
actuacion de los operadores autébnomos hasta su
total liberalizacion (2), dejando practicamente inal-
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terado el de los intermediarios financieros, sufi-
cientemente instalados en su abanico de posibili-
dades anterior. De estos Gltimos hablaremos mas
adelante.

En cuanto al mercado «auténomo=, ya el pasado
18 de abril habia quedado autorizada para los re-
sidentes en Espana la apertura de cuentas y el
mantenimiento de saldos en divisas, con la Unica
limitacion de gue lo fueran en oficinas de bancos
o cajas establecidas en el Estado espafiol. Simul-
taneamente, las entidades financieras delegadas
quedaban facultadas para conceder préstamos en
pesetas a no residentes, eliminando el limite maxi-
mo del 50 por 100 sobre los saldos en pesetas
convertibles que computasen en sus recursos aje-
nos. Con anterioridad a dicha fecha, el 22 de enero,
aparecian nuevas figuras reguladoras de la cober-
tura de los riesgos de cambio, y la operatoria de
ambos —mercado de contado y de plazo— queda-
ba notoriamente simplificada.

Progresivamente, el desmantelamiento de los
controles de cambio comprometido en la Directiva
88/361/CE —vigente en territorio comunitario des-
de el 1 de julio de 1990, con periodos transitorios
para Espana, Irlanda, Portugal y Grecia— ha ido a
mas, haciendo patente que la transitoriedad solici-
tada no era sino un elemento accesorio de pruden-
cia, tangencial al auténtico contexto liberalizador.

El RDTE —en su articulo 1— liberaliza cualquier
acto, negocio, transaccion y operacion gue supon-
ga, o de cuyo cumplimiento se deriven o puedan
derivarse, cobros o pagos entre residentes y no
residentes. De esta manera, la especulaciéon cam-
biaria adquiere su carta de emancipacion definitiva,
y todos los operadores auténomos tienen la posi-
bilidad de hacer de sus ofertas y demandas de
divisas una funcion normal del precio corriente del
mercado. La eliminacion de las restricciones que
la autoridad monetaria venia estableciendo para la
toma de préstamos en divisas —vida media de tres
anos y maximo de 1.500 millones de pesetas— es
otro exponente de consideracion. Por el contrario,
la actual permisividad para la apertura de cuentas
en divisas en el exterior es irrelevante en el plano
operacional, y no supone ningun avance sobre la
autonomia otorgada por la normativa de 18 de abril
de 1991. Otras medidas deberan ser perfiladas en
el contexto dispositivo que hara su aparicion en
fechas proximas.

Las tres actitudes o actividades clasicas del
cambismo —la transaccional, la especulativa y el
arbitraje de interés— gozan de cotas o parametros
de libertad netamente comunitarios (3).

—¢Plantean dichas normas algun problema o
suponen alguna restriccion seria a la actividad de
la banca?

—FI cambismo de los noventa no es el cambis-
mo autarquico y un tanto irreflexivo de la época
«Herstatt». La funcion de centro de beneficio —con
ser respetable— se somete hoy tematicamente en
muchas entidades a la gestion global de activos y
pasivos bancarios y a la necesaria atencion de la
clientela. Los controles de posicién de tesoreria,
posicion de cambio y riesgo de crédito a otros
intermediarios financieros se tutelan hoy con prio-
ridad uno.

El RDTE apenas modifica —como se ha dicho—
el marco operativo del mercado inducido; esto es,
de los intermediarios financieros. La apertura de
cuentas en divisas y el mantenimiento de posicio-
nes por parte de la clientela residente no ha inva-
lidado el concepto de las «entidades registradas
en el Banco de Espafna» como intermediarios nece-
sarios para las transacciones con el exterior.

«Todo mercado de libre concurrencia
viene determinado por dos ejes
economicos: precio y cantidad.
Mantener que el control de cambios se
refiere a las restricciones puramente
cuantitativas parece, cuando menos,
una simplificacion doctrinal.»

Cabria interrogarse si deben calificarse de «nor-
mativa restrictiva» los limites genéricos estableci-
dos para bancos e intermediarios financieros por
la Circular 1/1987 del Banco de Espana, o sus con-
creciones particulares a cada uno de aquéllos (4).
El Banco de Espana permite a las entidades dele-
gadas/registradas posiciones en moneda extranje-
ra, introduciéndose los oportunos controles al es-
tablecerse que representen una fraccion o porcen-
taje maximo del coeficiente selectivo de recursos
propios. La regulacion de estos limites —capaci-
dad de acaparamiento de una divisa, suma total
de acaparamiento en todas las divisas, capacidad
de endeudamiento vencido y capacidad de endeu-
damiento bruto— no es privativa del modelo espa-
fol, y se aplica de forma similar en otros paises eu-
ropeos.

En cualquier caso, los limites son operativamen-
te suficientes para un desarrollo «normal» de la
actividad exterior bancaria, aludida en la pregunta.
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—Dentro de la banda del SME, y alejado el tipo
de cambio de los limites que exigirian legalmente
la intervencion del Banco de Espana, ;en qué me-
dida la presencia del Banco de Espana en el mer-
cado condiciona las cotizaciones cruzadas entre
los bancos?

—Bajo un sistema de paridades fijas, las autori-
dades monetarias de los paises miembros del Fon-
do Monetario Internacional o las del SME de la CE
qguedan obligadas a «intervenir» en apoyo de sus
monedas. Pero la intervencion rebasa el mero as-
pecto contractual respecto de organismas interna-
cionales, para convertirse en un instrumento habi-
tual de politica econémica. La razén estriba en que
el tipo de cambio es una variable de tal relevancia
que no puede ser abandonada a las fuerzas ciegas
del mercado.

En general, un agente econdmico interviene un
precio libre de mercado cuando, para la mercancia
de que se trate, fija unilateralmente sus propios
precios, de tal forma que se erige en comprador a
precio superior al que para la compra rige en el
mercado y en vendedor a precio inferior que el
dictado por éste. Comprar divisas a precio mas
caro que el de mercado y venderlas a precio mas
barato que el de mercado, tal es el significado de
la intervencion gubernamental en el ambito cam-
biario. Los tipos asi formados seran unos tipos
controlados, también llamados de referencia, con-
tables o administrados, puesto que no reflgjan la
resultante del comportamiento de la iniciativa pri-
vada.

En la practica institucional, el Banco de Espana
facilitaba cada manana, a las 9,30 horas, los pre-
cios de compra dolar-peseta que el resto de enti-
dades delegadas podia seguir —caso de modifi-
carse— alo largo de la jornada, normalmente hasta
las 17 horas. Esta intervencion «pasiva» referencia-
ba e intervenia efectivamente el cambio dolar-pe-
seta, al margen de la habitual intervencion activa
dentro de la reunion diaria que tenia lugar en el
Banco de Espana, a las 12 horas, para la determi-
nacion del fixing.

A partir del 4 de febrero de 1988, el Banco de
Espana modificd este proceso de intervencion pa-
siva, que arrancaba de la década de los sesenta,
para poner en practica uno nuevo basado en el
principio de «intervencion activa ocasional». La fi-
losofia de la intervencion sigue siendo la misma,
por lo que la compraventa de divisas se produce
cuando el nivel de los tipos de mercado no se
ajusta a sus objetivos o postulados institucionales.
En la practica, el banco emisor vigilara el mercado

solicitando precios de compraventa, actuando en
uno u otro sentido para adecuar el objetivo del tipo
de cambio iddneo de la peseta.

«Los limites establecidos para los
bancos son operativamente suficientes
para un desarrollo “normal” de la
actividad exterior bancaria.»

Bancos privados y brokers deben adivinar las
intenciones del banco central, que no anuncia pu-
blicamente al mercado sus cambios de compra y
de venta, ni mucho menos se erige en market ma-
ker, o comprador-vendedor de ultima instancia en
forma incondicional a los cambios anunciados.

La Circular 1/1991 viene a flexibilizar y moderni-
zar |las anteriores practicas interventoras. La deter-
minacion del fixing electronico comporta el prin-
cipio de la intervencién discrecional, voluntaria y
activa. Los efectos sobre el mercado son —no obs-
tante— equivalentes. Otros paises comunitarios se
reparten el comportamiento en torno a los dos mo-
delos citados.

Tema aparte lo constituye el hecho de si la inter-
vencién gubernamental del tipo de cambio implica
un verdadero «control de cambios». Aun cuando
plumas mas autorizadas que la presente rechacen
tal postulado, nos permitiremos aqui defender la
postura alternativa. En efecto, todo mercado de
libre concurrencia viene determinado por dos ejes
economicos: precio y cantidad. Mantener que el
control de cambios se refiere a las restricciones
puramente cuantitativas parece, cuando menos,
una simplificacion doctrinal.

La ley de formacion del mercado implica por
igual a cantidad y precio, y cuando el precio de la
divisa, al margen de la libre formacién concurren-
cial, es alterado por la autoridad, afecta al adminis-
trado y supone una restriccion a su conducta.

Tal enunciado es meramente didactico y no pre-
supone necesariamente, en el plano normativo, la
apologia de un ideario liberal sin barreras. Si el
gobierno posee unas mativaciones distintas de las
del mercado y estéa facultado legalmente para ha-
cerlo, lo normal y lo prudente es que trate de pre-
servar lo que, a su juicio, representan los intereses
mas generales del area monetaria que tutela. Pero
éste es, a su vez, otro de los sintomas inequivocos
que acompanan a los controles cambiarios.

Los bancos centrales de la década de los noven-
ta pueden preferir —en el plano de lo deseable—
que los tipos de cambio sean la resultante de las
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fuerzas libres del mercado. Lo que esta fuera de
toda discusion es que, sin embargo, el tipo, como
instrumento, esta supeditado a otros objetivos pri-
marios de la politica economica —control de la in-
flacion, mantenimiento del nivel deseable de em-
pleo, etc.— que marcaran las pautas que aquél
habra de seguir.

Una reflexion final.

Los acuerdos de Maastricht y las cuatro condi-
ciones para entrar en la ultima fase de la UEM van
a condicionar la politica cambiaria espanola de los
ultimos tiempos, con una peseta excesivamente
apreciada. El mecanismo tipos de interés alto-tipo
de cambio apreciado-inflacion contenida debe ce-
der su puesto estrella a politicas presupuestarias
y de rentas de corte europeo. La inevitable adscrip-
cion del signo monetario espafol a la banda de
fluctuacion estrecha del SME hara progresivamen-
te de la politica cambiaria un elemento residual,
hasta su desapariciéon con la implantacion de una
unica moneda comunitaria. Otra cosa seria un mo-
vimiento drastico del tipo central —devaluacion o
revaluacion— de honda incidencia en la estructura
real de una economia. Pero ello, a su vez, supon-

dria la inmediata descalificacion de la economia
espafnola en su concurso de incorporacion a la
UEM.

NOTAS

(1) Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre (BOE del
27 de diciembre de 1991).

(2) Prescindiremos de la consideracion de los movimientos
de billetes y otros titulos al portador por su caracter secundario
en una consideracion moderna de los mercados de divisas.

(3) Para el lector interesado en un comentario mas amplio
del ambito institucional del cambismo en Espana, remitimos a
M. Nolte, «El mercado de divisas de contado. Aproximacion al
marco legal e institucional espanol», Boletin de Estudios Eco-
nomicos, Universidad Comercial de Deusto, abril 1988, numero
133, y M. Nolte, «La contratacion de divisas en el mercado
espanol. Marco regulador y base motivacional», Boletin de Es-
tudios Econémicos, Universidad Comercial de Deusto, agosto
1991, nim. 143.

(4) Dichos limites son asignados semestralmente por el
Banco de Espana a cada entidad delegada/registrada y contro-
lados a través de los estados M.11 y M.3 que, a efectos de
conocimiento y seguimiento de las posiciones, las entidades
deben remitirle con periodicidad mensual.
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«LOS MERCADOS DE DIVISAS SON CONSIDERADOS
COMO MERCADOS ALTAMENTE EFICIENTES
Y TRANSPARENTES»

st e

A D e B T T S S LT

EMILIO ONTIVEROS BAEZA

Consejero Delegado de Analistas Financieros Internacionales, S. A.

Para Emilio Ontiveros Baeza, autor de
numerosos libros y articulos sobre los
mercados financieros internacionales y la
gestion financiera internacional, la actual
normativa sobre el mercado de divisas

no recoge practicamente ninguna
restriccion de importancia que pueda afectar
a la actividad bancaria. Entre las
restricciones que aun existen, referidas a
normas de control de cambios y a la limitacion
de la posicion abierta en divisas de las

entidades delegadas, es precisamente esta
ultima la que le parece mas notable en lo que
a operativa en divisas se refiere.

Emilio Ontiveros es Catedratico de
Economia de la Empresa en la Universidad
Autonoma de Madrid, en la que ha ocupado
el cargo de Vicerrector durante cuatro anos.
Ha sido Director General de Analistas
Financieros Internacionales, S. A.,

en la que actualmente ocupa el cargo de
Consejero Delegado.

—¢ Considera las actuales
normas sobre mercado de
divisas homologables con
las que existen en los restan-
tes paises miembros de la
CE?

—En general, la operativa
en divisas esta practicamen-
te liberalizada siempre que
se realice a traves de entida-
des delegadas y que el resi-
dente (no entidad delegada)
sea titular de transacciones
por conceptos de balanza de
pagos. Este ultimo requisito,
sin embargo, pierde impor-
tancia desde el momento en
que los residentes espanoles
pueden mantener cuentas en
divisas, lo que supone ya ser
titular de una operacion de balanza de pagos.

La actual normativa sobre operaciones en divi-
sas viene recogida, fundamentalmente, en la Circu-
lar 1/1991 del Banco de Espana. Esta circular libe-
raliza, en su practica totalidad, la operativa en el
mercado de divisas, tanto al contado como a plazo,

al tiempo que regula otras
operaciones con instrumen-
tos de cobertura de riesgo de
cambio.

De hecho, se establece el
principio de libertad de coti-
zacion en el mercado espa-
nol de cualquier divisa por las
entidades delegadas para
actuar por cuenta propia e in-
‘ termediar operaciones con el
N S exterior. Ello no es ébice para

oo que el Banco de Espana solo
cotice una lista de divisas,
compuesta actualmente por
las veinte monedas para las
que hay cotizacion oficial.

La Unica restriccion, en
cuanto a la operativa en el
% mercado de divisas al conta-

do, es aquella que obliga a

que, en las operaciones de divisas contra pesetas
efectuadas por las entidades delegadas con resi-
dentes y no residentes que no sean entidades
delegadas o entidades de crédito, cuyo contra-
valor, segun el fixing del dia anterior, sea inferior
a veinte millones de pesetas, el cambio minimo
comprador y maximo vendedor sea el cambio ofi-
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cial aplicable a las operaciones con valor dos dias
habiles siguientes publicado por el Banco de Espa-
fa (el fixing).

La determinacion del fixing ha sufrido tambien
modificaciones, tomando ahora como referencia
los cambios vigentes en el mercado interbancario
de divisas a una hora concreta.

La operativa en el mercado a plazo esta también
completamente liberalizada, pudiendo realizarse a
cambios libres, tanto contra pesetas como contra
otras divisas (incluso distintas de la de denomina-
cion de la transaccion cuyo riesgo de cambio se
pretende cubrir), y por plazos que no tienen que
coincidir necesariamente con la fecha de pago o
cobro de la transaccion cubierta.

Asimismo, esta liberalizada la operativa en mer-
cados de futuros en divisas organizados, tanto
con contrapartida en pesetas como en otra divisa.
Esta liberalizacién se extiende también a la opera-
tiva en opciones sobre divisas, si bien es cierto
que, en este caso, existen limitaciones para los
residentes no entidades delegadas. En concreto,
éstos no pueden propiamente vender opciones,
sino solo devolver las previamente compradas.

En el caso de los swaps de divisas y de intereses,
la limitacion para los residentes no entidades dele-
gadas se refiere a que éstos sdélo podran realizar
permutas contra divisas o pesetas de sus créditos
o débitos formalizados en divisas, pero no sobre
aquellos formalizados en pesetas. En definitiva, la
operativa en el mercado de divisas y otros merca-
dos relacionados esta practicamente liberalizada,
existiendo todavia algunas restricciones para los
residentes que no sean entidades delegadas.

—¢Plantean dichas normas algun problema o
suponen alguna restriccion seria a la actividad de
la banca?

—Como ya hemos visto, la actual normativa so-
bre el mercado de divisas no recoge practicamente
ninguna restriccion de importancia que pueda
afectar a la actividad bancaria. Estas restricciones,
sin embargo, existen, pero se refieren a otras nor-
mas de control de cambios y a la limitacion de la
posicion abierta en divisas de las entidades dele-
gadas.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto
1816/1991, de 20 de diciembre, sobre transaccio-
nes economicas con el exterior. A falta de conocer
los textos definitivos de la nueva normativa sobre
inversiones extranjeras en Espafia e inversiones

espafolas en el exterior, podemos decir que las
restricciones a la libertad de movimientos de capi-
tal han sido practicamente eliminadas de la legisla-
cién espafola, quedando tan solo aquellas (en ge-
neral de caracter informativo) que permitan el con-
trol fiscal y de actividades delictivas. No podia ser
de otra forma; el compromiso espanol de homolo-
gacion de su legislacion con la comunitaria supone,
en el ambito del control de cambios, la convertibi-
lidad interna y externa de la peseta y, por tanto, la
plena libertad de los movimientos de capital (con
las matizaciones antes referidas).

Posiblemente, la restriccién mas notable, en lo
que a operativa en divisas se refiere, es el limite
que pone el Banco de Espana a las posiciones
abiertas en divisas (consideradas tanto de forma
individual, por monedas, como conjuntamente) de
las entidades delegadas para limitar la exposicion
al riesgo de cambio de éstas.

Este limite, que se calcula como un porcentaje
de los recursos propios de cada entidad, no es el
mismo para todas ellas, y esta en funcion de la
importancia del negocio extranjero en cada institu-
cién y de la experiencia acreditada por ésta en ese
tipo de operaciones. Sin lugar a dudas, una mayor
homogeneidad, e incluso la desaparicion de dichos
limites, es previsible a medida que se consiga la
integracion de los sistemas financieros de los pai-
ses miembros de la Comunidad Europea.

«La actual normativa sobre el mercado
de divisas no recoge practicamente
ninguna restriccion de importancia que
pueda afectar a la actividad bancaria.»

—Dentro de la banda del SME, y alejado el tipo
de cambio de los limites que exigirian legalmente
la intervencion del Banco de Espana, ;en qué me-
dida la presencia del Banco de Espana en el mer-
cado condiciona las cotizaciones cruzadas entre
los bancos?

—los mercados de divisas son considerados,
cada vez mas, como mercados altamente eficien-
tes y transparentes. El volumen de transacciones
que en ellos se lleva a cabo podria superar los
650.000 millones de dolares diarios, teniendo en
cuenta la actividad continua durante las veinticua-
tro horas del dia.

En estas circunstancias, la incidencia de cual-
quier banco central en la determinacion de los pre-
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cios es muy limitada. No debemos olvidar que la
suma de las reservas mantenidas por los bancos
centrales de los principales paises industrializados
dificilmente alcanza la cantidad (antes menciona-
da) que se negocia diariamente en los mercados
de divisas.

Es precisamente en esta limitada capacidad de
las autoridades monetarias para influir de forma
directa en los mercados de divisas donde hay que
buscar el desarrollo de los sistemas de coordina-
cién entre bancos centrales al que hemos asistido
en los ultimos afnos. Desde 1985, en concreto a
raiz de los «Acuerdos del Plaza», el llamado «Grupo
de los Siete» (G7) ha venido actuando de forma
concertada en los mercados de cambios para ob-
tener una mayor eficacia en sus intervenciones.
Con todo, estas intervenciones sélo son efectivas
cuando queda patente su simultaneidad y la abso-
luta cooperacion de todos los bancos centrales,
en particular de aquellos mas implicados (es evi-
dente la importancia que supone la participacion
de la Reserva Federal en una ronda de intervencio-
nes concertada en contra o a favor del doélar). En
todo caso, la efectividad de estas intervenciones
se limita, generalmente, a moderar la intensidad de
los movimientos de los tipos de cambio, siguiendo
estos la tendencia que define el mercado en su
conjunto. En este sentido, en un sistema monetario
internacional caracterizado por la fluctuacion sucia
de los tipos de cambio como es el actual, los ban-
cos centrales no dejan de ser unos participes mas
del mercado; eso si, cuantitativa y cualitativamente
muy importantes.

Cuando se trata de un sistema monetario con
reglas de juego claramente definidas, como es el
caso del Sistema Monetario Europeo (SME), la efi-
cacia de las intervenciones de los bancos centrales
se ve claramente acrecentada.

La obligatoriedad de tales intervenciones, para
lograr que ninguna de las monedas adscritas a esta
disciplina cambiaria se sitle fuera de los margenes
de fluctuacion permitidos, garantiza |la aparicion en
los mercados de cambios de los bancos centrales
cuyas monedas sean excesivamente fuertes o dé-
biles, dando lugar a las llamadas «intervenciones
marginales» (porque se realizan en los limites de
los margenes de fluctuacion permitidos). Precisa-
mente, la practica seguridad de que estas inter-
venciones marginales se produciran supone, en
condiciones normales, que las presiones alcistas
o bajistas sobre cualquier moneda del SME se vean

reducidas cuando éstas se aproximan a sus limites
de fluctuacion. Caso diferente seria si existiera el
convencimiento en el mercado de que una deva-
luacién o revaluacion (modificacion de los tipos
centrales bilaterales en la parrilla de paridades del
SME) de esa moneda es inminente, permitiendo a
los agentes correr riesgos mayores y apostar por
una depreciacién o apreciacion de la divisa en
cuestion, en un futuro proximo, fuera de las actua-
les bandas de fluctuacidn (un realineamiento en el
SME o, lo que es lo mismo, una madificacion de
las paridades centrales bilaterales de las monedas
supondra también una modificacion de los limites
maximos y minimos de fluctuacion).

«Siempre habra que tener en cuenta que
la determinacion del tipo de cambio de
las monedas adscritas al SME en los
mercados de divisas es libre, aun
existiendo el compromiso de los
bancos centrales de defender unos
limites de fluctuacion de sus monedas
frente al resto.»

En general, los bancos centrales cuyas monedas
estan integradas en el SME realizan también las
llamadas «intervenciones intramarginales»; es de-
cir, dentro de las bandas de fluctuacién, y que, por
tanto, no son obligatorias. En su origen, se puede
encontrar la intencion de las autoridades moneta-
rias de conseguir una mayor estabilidad cambiaria
o la definicion clara de una politica cambiaria deter-
minada. Esta politica cambiaria bien podria ser el
mantenimiento «de hecho» de una fluctuacion fren-
te a cualquier moneda inferior a la permitida, como
parece ser el caso actual de la lira italiana frente
al marco aleman. Otro caso seria el mantenimiento
de la moneda en la parte de la banda que corres-
ponde a la situacion de apreciaciéon frente a la di-
visa de referencia elegida, generalmente el marco.

En cualquier caso, siempre habra que tener en
cuenta que la determinacién del tipo de cambio de
las monedas adscritas al SME en los mercados
de divisas es libre, aun existiendo el compromiso
por parte de los bancos centrales de defender unos
limites en la fluctuacién de sus monedas fren-
te al resto, siempre actuando como contrapartida
o mediante métodos indirectos (modificaciones en
los tipos de interés, por ejemplo).
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«EL GRADO DE LIBERALIZACION ALCANZADO
EN NUESTRO PAIS ES MUY SUPERIOR
AL DE ALGUNOS PAISES MIEMBROS DE
LA CE, COMO PORTUGAL, IRLANDA
E INCLUSO ITALIA»

ANTONIO SANCHEZ-PEDRENO

Consejero Delegado del Banco Atlantico

Para Antonio Sanchez-Pedrefio, la normativa
reguladora del mercado espanol de divisas ha
conseguido una importante convergencia con
las normas existentes en los paises mas
liberales de la CE. Sin embargo —senala el
Consejero Delegado del Banco Atlantico,
profesor de economia y gran conocedor del
sistema financiero espanol—, subsisten
determinadas restricciones encaminadas
especialmente a obstaculizar la entrada de
capitales a corto plazo por «determinadas
vias». Las restricciones a las que alude son,
por un lado, la sujecion a un coeficiente de

caja del 5 por 100 de los depdsitos en
pesetas convertibles constituidos en

la banca espanola, incluso por instituciones
bancarias, y, por otro, la limitacion de la
posicion corta vencida a un porcentaje de los
recursos propios de cada banco.

Antonio Sanchez-Pedreno ingreso en el
Servicio de Estudios del Banco de

Espana en 1958, y ha estado al frente de la
Direccion General del banco emisor

desde el ano 1975 hasta su nombramiento,
en 1987, como Consejero del Banco
Atlantico.

—¢ Considera las actuales
normas sobre mercado de
divisas homologables con
las que existen en los restan-
tes paises miembros de la
CE?

—La normativa reguladora
del mercado espanol de divi-
sas ha seguido en los ultimos
afilos un permanente y acen-
tuado proceso de liberaliza-
cion, cuyo Utimo paso es el
reciente Decreto 1816/1991,
de 20 de diciembre, sobre
transacciones econémicas con
el exterior.

No cabe duda de que con
este proceso se ha consegui-
do una importante conver-
gencia con las normas exis-
tentes en los paises mas li-
berales de la CE; y es importante sefalar que el
grado de liberalizacion alcanzado en nuestro pais
es muy superior al de algunos paises miembros de
la CE (Portugal, Irlanda e incluso ltalia).

Subsisten determinadas
restricciones, que examina-
remos posteriormente, enca-
minadas especialmente a
obstaculizar la entrada de
capitales a corto plazo por
determinadas vias, pero no
por otras, y esto es importan-
te subrayarlo, y, en ultima
instancia, a aliviar las presio-
nes alcistas sobre una pese-
ta que esta ya, en muchas
ocasiones, en el limite supe-
rior de la banda de fluctua-
cion del mecanismo de tipos
de cambio al que se adhieren
los paises mas importantes
de la Comunidad.

L Los controles a las entra-

das de capital han sido ensa-
yados, en una u otra ocasion,
incluso por los paises mas
«serios» (como Alemania o Suiza). En nuestro caso
concreto, dado el caracter parcial y discriminatorio
de los actualmente en juego, amén de la razén o
motivacién que genera las entradas —diferenciales
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«Ni siquiera un banco central puede
mantener, si no es transitoriamente, un
cambio “contra natura”, como la
experiencia ha demostrado.»

de tipos de interés mas que una expectativa reva-
luatoria—, es discutible que los beneficios que re-
portan compensen las distorsiones que producen,
en forma de un doble mercado para la peseta vy,
peor aun, de desplazamiento de transacciones de
nuestro mercado.

—¢Plantean dichas normas algun problema o
suponen alguna restriccion seria a la actividad de
la banca?

—~Existen dos restricciones importantes, com-
plementarias y relacionadas entre si, que afectan
directa y exclusivamente a las instituciones banca-
rias. Dichas restricciones no sélo coartan y limitan
la operativa de las instituciones, sino que ademas
trastocan la relacion ideal entre el mercado de di-
visas y el mercado interbancario de dinero y, como
ya se ha sefalado, dan origen a un doble mercado
para la peseta.

Las dos restricciones aludidas son:

e Por una parte, la sujecion a un coeficiente de
caja del 5 por 100 de los depdsitos en pesetas
convertibles constituidos en la banca espariola, in-
cluso por instituciones bancarias.

e Porotra parte, la limitacion de la posicién corta
vencida (venta contado en descubierto de divisa
contra pesetas) a un porcentaje de los recursos
propios de cada banco. La limitacién aludida se
aplica incluso aunque la operacién de venta conta-
do se halle cubierta con una operacion a plazo de
sentido inverso; esto es, aunque no exista riesgo
de cambio para el operador.

La sujecion al coeficiente de caja de los saldos
en pesetas convertibles de titularidad bancaria su-
pone que los bancos espanoles no puedan retribuir
tales saldos con los tipos de interés vigentes en el
mercado interbancario espanol. Se supone que
esta reduccion de la rentabilidad desestimulara la
entrada de capital por esta via.

La anterior restriccion sera, sin embargo, irrele-
vante si no va acompafiada de alguna limitacion a
la operatoria de swaps mediante la limitacion de
la posicion corta vencida. En efecto, un operador
extranjero que pretenda obtener la rentabilidad

ofrecida por el mercado interbancario espafiol, y
que no pueda conseguirla via depésito por la suje-
cién de éste al coeficiente de caja, intentara alcan-
zarla comprando pesetas contado e, inmediata-
mente, entrando con un banco operante en un
swap por el que vende las pesetas contado y las
recompra a plazo. La retribucion de la moneda ex-
tranjera que adquiere en el contado mas el premio
de su venta a futuro debe, tedricamente, igualar el
tipo de interés del mercado interbancario espafiol.

La forma de reducir el volumen de swaps de este
tipo es, por supuesto, prohibir o limitar la posicion
corta vencida de las instituciones residentes a que
el swap da origen (el banco espanfol, recuérdese,
vende contado moneda extranjera y la recompra a
plazo).

Es posible que las restricciones sefnaladas hayan
contenido algo las entradas de capital a corto plazo
al limitar la capacidad de las instituciones operan-
tes en Espafia de generar liquidez-pesetas por este
procedimiento. Pero cabe dudar que haya sido asi,
y ello porque la condicion para que el banco espa-
nol pueda generar la liquidez-peseta que pretende
es que un operador extranjero esté dispuesto a
tomar una posicion abierta (en contado o plazo) en
pesetas en busca del diferencial de intereses. Pero
si tal condicién se da, el operador extranjero utili-
zara otras vias (letras del Tesoro, deuda publica,
etcétera) para conseguir el diferencial. Sencilla-
mente, se habra cegado parcialmente una via para
engrosar otras.

«Las restricciones que aun subsisten
en las normas que regulan el mercado
de divisas producen distorsiones, a mi
parecer, mucho mas graves que sus
discutibles beneficios.»

Lo que resulta indiscutible es que las restriccio-
nes aludidas producen distorsiones, a mi parecer
mucho mas graves que sus discutibles beneficios.
En primer lugar, desalojan del mercado interbanca-
rio doméstico la técnica del swap peseta/moneda
extranjera como instrumento operativo alternativo
al depdsito o al repo de activos, restandole flexibi-
lidad y transparencia.

En segundo lugar, y mas importante, dan lugar
a un doble mercado (el interior y el internacional)
para la peseta, con tipos de interés dispares y des-
plazamiento de las trasacciones desde el mercado
espanol al internacional. A este respecto, vale la
pena sefalar que se estima que la profundidad del
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mercado londinense de la peseta convertible es,
facilmente, cuatro o cinco veces superior a la de
su contraparte espanola.

—Dentro de la banda de SME, y algjado el tipo
de cambio de los limites que exigirian legalmente
la intervencion del Banco de Espana, ;en qué me-
dida la presencia del Banco de Esparia en el mer-
cado condiciona las cotizaciones cruzadas entre
los bancos?

—Es indudable que la presencia en el mercado
de un operador con «municion» abundante para

intervenir, cual es un banco central, condiciona el
curso de los cambios. El grado de condicionamien-
to dependera, como es logico, de la cantidad de
«municién» empleada y del grado de «racionalidad
economica» que sustente la tendencia del merca-
do. Intervenciones ocasionales para abortar movi-
mientos infundados o irracionales del mercado, o
diluir en el tiempo concentraciones esporadicas de
transacciones, me parecen utiles si se opera en
«forma» adecuada e indiscriminada. Por descon-
tado que ni siquiera un banco central puede mante-
ner, si no es transitoriamente, un cambio contra
natura, como la experiencia ha demostrado repeti-
damente.
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«LA BANCA ESPANOLA ESTA EN CONDICIONES
DE COMPETIR CON LAS DEMAS ENTIDADES
COMUNITARIAS Y DEL RESTO DEL MUNDO»

ALBERTO VECIANA VERGES

Director de Tesoreria y Cambios de Bancotrans

Alberto Veciana Vergés, Director de Tesoreria
y Cambios de Bancotrans (Grupo Deutsche
Bank) piensa que aun persisten algunos
limites que restringen la capacidad operativa
de la banca, entre los que senala: los limites
para las posiciones cortas en divisas fijados
por la autoridad monetaria a los bancos, o la
obligacion de aplicar a la clientela tipos de
cambio que no sean mayores ni menores de

los oficiales de compra y venta diarios
establecidos por el Banco de Espana para
operaciones cuyo contravalor sea inferior

a 20 millones de pesetas.

De cincuenta y tres anos de edad,

comenzo su carrera profesional en el Banco
Exterior de Espana en Barcelona, poco
después de terminar los estudios de
Bachillerato Superior.

—¢ Considera las actuales
normas sobre mercado de
divisas homologables con
las que existen en los restan-
tes paises miembros de la
CE?

—En la actualidad, los
bancos y demas entidades
delegadas pueden realizar,
practicamente, todas las
operaciones de mercado de
divisas como las entidades
financieras de otros paises
de la CE que gozan de mayor
grado de liberalizacion en ma-
teria de cambios, existiendo
pocas limitaciones. Con las
ultimas medidas liberaliza-
doras en el movimiento de
capitales con el exterior, que
entraron en vigor en febrero
de 1992, se profundiza y se da mas amplitud al
mercado de divisas, alcanzandose una alta cota
de liberalizacion, comparable con la de otros pai-
ses comunitarios. Existen, como es sabido, incluso
dentro de la Comunidad, diversos grados de con-
trol en la operativa del mercado de divisas. Tam-
bién en Espana persisten todavia algunas normas
o limites que, en cierto modo, restringen la capaci-
dad operativa o negociadora de la banca. Citemos

al respecto los limites para
las posiciones cortas en divi-
sas fijados por la autoridad
monetaria a los bancos. Otra
restriccion que puede citarse
es la obligacion de aplicar a
la clientela tipos de cambio
que no sean mayores ni me-
nores de los oficiales de
compra y venta diarios esta-
blecidos por el Banco de Es-
pana para operaciones cuyo
contravalor sea inferior a 20
millones de pesetas.

A este respecto, debe se-
Ralarse que las restricciones
o limites que todavia subsis-
ten no siempre afectan de
igual forma a todas las enti-
dades de crédito, dada su
distinta magnitud, enfoque
comercial, estructura organizativa, etc., y tal vez
por ello —es decir, por su desigual repercusion en
los agentes del mercado, mas que por las restric-
ciones en si— es de esperar que sean revocadas
en su totalidad cuanto antes.

Lo ideal seria que llegaramos al objetivo de que
no hubiera norma alguna que limitara las activida-
des en el mercado, con excepcion de aquellas ne-
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cesarias para asegurar una sana competencia, que
beneficia tanto a los clientes como a las mismas
entidades, obligandolas a mejorar permanente-
mente sus servicios y su productividad.

—¢Plantean dichas normas algtn problema o
suponen aiguna restriccion seria a la actividad de
la banca?

—~Cuando se hace referencia a las normas res-
trictivas todavia en vigor, conviene recordar el pun-
to de partida de no hace muchos afios, cuando en
realidad apenas se podian hacer operaciones de
divisas sin la autorizacion de la autoridad moneta-
ria, 0 solo dentro de unos limites apenas operantes.
El camino recorrido es largo, habiéndose produci-
do aqui también una «transicion» suave y controla-
da hacia la libertad de cambios de acuerdo con
las circunstancias economicas del pais en cada
momento, lo que también ha permitido una gradual
y paulatina adaptacion de las entidades a las me-
didas liberalizadoras. En conjunto, el timing debe
calificarse de acertado.

«Lo ideal seria que no hubiera norma
alguna que limitara las actividades en
el mercado, con excepcion de aquellas
necesarias para asegurar una sana
competencia.»

No puede afirmarse, en definitiva, que el marco

normativo actual plantee dificultades graves al de-.

sarrollo de las actividades de la banca en el merca-
do de divisas, aunque, sin duda alguna, seria pre-
ferible que se levantaran todas las restricciones.
Ahora bien, no puede decirse lo mismo en lo que
respecta al tratamiento administrativo por impera-
tivo legal, que, pese a haber mejorado, sigue repre-
sentando una ingente y costosa labor que pone a
la banca espafiola en desventaja con algunos pai-
ses comunitarios. Una vez liberalizadas las opera-
ciones comerciales y financieras en si, es indispen-
sable desburocratizar al maximo la parte adminis-
trativa; es decir, reducir todo lo posible el famoso
«papeleo», aunque actualmente se halle, en buena
medida, informatizado. Las necesidades de infor-
macioén y control de las autoridades deberian limi-
tarse a los aspectos estadisticos y tributarios, que
entendemos son imprescindibles para la gestion
macroeconomica y para asegurar el cumplimiento
de las obligaciones fiscales. Objetivamente, tam-
poco se justifica actualmente que deban seguir

siendo las entidades de crédito las obligadas a
facilitar la mayor parte de la informacion. Creemos
que, por lo menos, una parte de la carga informa-
tiva, deberia trasladarse a los demas agentes eco-
nomicos titulares de las transacciones en divisas.
Naturalmente, esta situacion actual es consecuen-
cia de la evolucion habida desde el inicio del mer-
cado de divisas con un absoluto control de cam-
bios.

—Dentro de la banda del SME, y alejado el tipo
de cambio de los limites que exigirian legalmente
la intervencion del Banco de Espafa, ;en qué me-
dida la presencia del Banco de Espana en el mer-
cado condiciona las cotizaciones cruzadas entre
los bancos?

—La entrada de la peseta en el Sistema Moneta-
rio Europeo significa que se han adquirido ciertos
compromisos que hacen mas predecible, por lo
menos en cuanto a su margen de variacion, la mar-
cha de la cotizacién de la peseta y la actuacion del
mismo Banco de Espana como érgano oficial rec-
tor del mercado de divisas espafol. Como es sabi-
do, de acuerdo con las reglas del SME, los bancos
centrales y, por lo tanto, también el Banco de Es-
pafna, deben intervenir cuando es necesario para
evitar que sus respectivas divisas se salgan de las
bandas de fluctuacion acordadas. No obstante, las
autoridades monetarias pueden intervenir en el
mercado siempre que lo consideren oportuno. En
este contexto, como el Banco de Espana no da a
conocer los criterios o razones de otras interven-
ciones u operaciones en el mercado, las entidades
y sus operadores han de tener en cuenta la presen-
cia del banco emisor y obrar en consecuencia si
detectan su actuacion concreta.

En este sentido, si puede hablarse de un cierto
condicionamiento de las cotizaciones cruzadas en-
tre los bancos, pero es una situacion similar a la
gue se da en todos los demas paises.

A los bancos centrales, como instituciones rec-
toras y supervisoras de los mercados de divisas,
les incumbe intervenir, o tomar las medidas perti-
nentes, contra posibles distorsiones o situaciones
anomalas en el mercado, que no necesariamente
tienen que estar provocadas por la especulacion,
sino que también pueden ser debidas a aconteci-
mientos politicos y econémicos a escala nacional
o internacional que llevan a los participantes en el
mercado a tomar o liquidar posiciones de divisas
para salvaguardar asi sus legitimos intereses.

La presencia, por lo tanto, de los bancos centra-
les es, en general, positiva, y se puede considerar
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que ofrece una cierta proteccion y seguridad para
un desarrollo ordenado de las actividades en los
mercados, pues desde hace afos se producen os-
cilaciones violentas de los cambios, o movimientos
indeseados para la economia en general. También
puede darse el caso de que el mercado, cualquiera
que sea la razon, deje de ser operativo o transpa-
rente, propiciando cotizaciones inconsistentes. En
tales casos, se debe contar con la intervencion
directa del Banco de Espania, lo que las entidades
de credito tienen muy en cuenta si siguen operando
en el mercado.

Existen, por supuesto, otros motivos, ajenos a
los estrictos de mercado, que pueden llevar al ban-
co emisor a intervenir u operar por cuenta propia
en el mercado. Dado que el tipo de cambio es un
factor econémico clave, es logico que las autorida-
des deseen un determinado tipo de cambio para
la ejecucion e instrumentacion de su politica eco-
nomica, ya que, entre otras cosas, el tipo de cam-
bio puede ser un elemento importante para influir
en latasa de inflacion, el volumen de importaciones
y exportaciones, etcétera.

Las intervenciones oficiales pueden, sin duda,
corregir, e incluso invertir, en un momento dado,
la tendencia en la cotizacion de una divisa, pero
en realidad su efecto es solo temporal, como ha
venido demostrando la experiencia. Los mecanis-
mos de mercado imponen, finalmente, un reajuste,
por lo que los resultados de tales intervenciones

«La presencia de los bancos centrales
es, en general, positiva, y ofrece una
cierta proteccion y seguridad para un
desarrollo ordenado de las actividades
en los mercados.»

suelen ser negativos o, cuando menos, de dudosa
utilidad.

No tendria, en cambio, justificacion la interven-
cion de los bancos centrales, y en nuestro caso
del Banco de Espania, para otros fines que los in-
dicados, dada su posicion privilegiada dentro del
sistema. En condiciones normales de mercado, en
las que no se dan razones objetivas para interven-
ciones, las cotizaciones son el resultado del libre
juego de la demanda y la oferta, sin que la presen-
cia del Banco de Espana condicione la actuacion
de la banca.

En resumen, consideramos que se puede partir
de la base de que la banca espanola en general
esta, en lo que a marco legal y capacidad operativa
se refiere, en condiciones de competir con las de-
mas entidades comunitarias y del resto del mundo,
si bien debe, al mismo tiempo, tenerse en cuenta
que el mercado espafiol de divisas, al igual que el
de otros paises comunitarios, queda en segundo
plano en comparacion con los grandes mercados
de Londres, Nueva York y Tokio.
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CAJAS DE AHORROS
CONFEDERADAS

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALBACETE
ALBACETE

CAJA DE AHORROS
DEL MEDITERRANEO
ALICANTE

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALICANTE Y VALENCIA
ALICANTE

CAJA DE AHORROS DE AVILA
AVILA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA GENERAL DE AHORROS
DE BADAJOZ

BADAJOZ

CAJA DE AHORROS
Y PENSIONES

DE BARCELONA
BARCELONA

CAJA DE AHORROS DE CATALUNA
BARCELONA

BILBAO BIZKAIA KUTXA
BILBAO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DEL CIRCULO CATOLICO
DE OBREROS DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS MUNICIPAL
DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE EXTREMADURA
CACERES

CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS
DE CARLET
CARLET (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS

DE VALENCIA, CASTELLON
Y ALICANTE (BANCAJA)
CASTELLON

MONTE DE PIEDAD
Y CAJA DE AHORROS DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA DE AHORROS DE GALICIA
LA CORUNA

CAJA DE AHORROS
DE CUENCA Y CIUDAD REAL
CUENCA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE GIRONA
GIRONA

CAJA GENERAL DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE GRANADA
GRANADA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE GUADALAJARA
GUADALAJARA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE JAEN
JAEN

CAJA DE AHORROS DE JEREZ
JEREZ DE LA FRONTERA (CADIZ)

CAJA ESPANA DE INVERSIONES
LEON

CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA
LOGRONO

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
MADRID

CAJA DE AHORROS DE RONDA,
CADIZ, ALMERIA, MALAGA

Y ANTEQUERA (UNICAJA)
MALAGA

CAJA DE AHORROS COMARCAL
DE MANLLEU
MANLLEU (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MANRESA
MANRESA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS LAYETANA
MATARO (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MURCIA
MURCIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DE ONTENIENTE
ONTENIENTE (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ORENSE
ORENSE

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
OVIEDO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD
DE LAS BALEARES
PALMA DE MALLORCA

CAJA INSULAR DE AHORROS
DE CANARIAS
LAS PALMAS DE GRAN CANARIA

]
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CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL
DE PAMPLONA

PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE NAVARRA
PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA
POLLENSA (BALEARES)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE PONTEVEDRA
PONTEVEDRA

CAJA DE AHORROS DE SABADELL
SABADELL (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS
DE SAGUNTO
SAGUNTO (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS
DE SALAMANCA Y SORIA
SALAMANCA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE GUIPUZCOA

Y SAN SEBASTIAN
SAN SEBASTIAN

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE CANARIAS
SANTA CRUZ DE TENERIFE

CAJA DE AHORROS
DE SANTANDER Y CANTABRIA
SANTANDER

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE SEGOVIA
SEGQVIA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA DE AHCRROS
DE HUELVA Y SEVILLA
SEVILLA

CAJA SAN FERNANDO
SEVILLA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TARRAGONA
TARRAGONA

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA
TERRASSA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TOLEDO
TOLEDO

CAIXA VIGO
VIGO (PONTEVEDRA)

CAJA DE AHORROS DEL PENEDES
VILAFRANCA DEL PENEDES
(BARCELONA)

CAJA DE AHORROS
DE VITORIA Y ALAVA (CAJA VITAL)
VITORIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA,

ARAGON Y RIOJA (IBERCAJA)
ZARAGOZA

CAJA DE AHORROS
DE LA INMACULADA DE ARAGON
ZARAGOZA
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