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1. INTRODUCCION

El debate sobre la tercera fase de la Unién Moneta-
ria estd centrado principalmente en los obstaculos
tanto econémicos como politicos para que el proceso
llegue a buen fin.

En este sentido, el trabajo técnico de preparacion
de los bancos centrales nacionales y del Instituto Mo-
netario Europeo (IME) no es bien conocido por la opi-
nién publica.

En este articulo, trataré sobre el trabajo que se ha
llevado y se esta llevando a cabo actualmente en el
campo de los sistemas de pago en la UE. En con-
creto, me referiré al disefo del sistema TARGET, en el
cual, y como miembro del IME, he participado desde
su inicio conjuntamente con los responsables de los
servicios de liquidacion de los bancos centrales de la
Unién Europea.

Asimismo, me referiré a algunos temas no especifi-
camente técnicos relacionados con TARGET que se
han decidido recientemente y que han sido publica-
dos en el segundo informe preparado por el IME (1)
sobre los avances conseguidos en el proyecto
TARGET.

Finalmente, me referiré a los preparativos que la
banca tiene que llevar a cabo en relacion con la
puesta en marcha de TARGET.

Como es sabido, en noviembre de 1994, el Insti-
tuto Monetario Europeo (IME) y los bancos centrales
de la Unién Europea anunciaron el desarrollo de un
sistema de pagos para la tercera fase de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM). Este sistema de pa-
gos comprenderia los sistemas de liquidacion bruta
en tiempo real de los bancos centrales que componen
la UEM, el mecanismo de pagos del Banco Central
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Europeo, asi como el sistema para interconectar to-
dos estos componentes. Se decidi¢ llamar a este
sistema TARGET, acrénimo de Trans—European Auto-
mated Real-Time Gross Settlement Express Transfer.

El proposito principal de TARGET es permitir y faci-
litar la transferencia de fondos entre los bancos cen-
trales nacionales con el objetivo de, en primer lugar,
promover el buen funcionamiento de los sistemas de
pago, proporcionando el soporte necesario para la
ejecucion de la politica monetaria Unica en la tercera
fase de la Unidn Monetaria; y en segundo lugar, la
creacion de mecanismos seguros y eficientes para la
liquidacion de grandes pagos, incluyendo operacio-
nes de mercado monetario.

Il. LOS SISTEMAS DE LIQUIDA’CION BRUTA EN
TIEMPO REAL Y SU RELACION CON TARGET

La Unidon Monetaria supone la creacion de una
nueva institucion: el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC), formado por el Banco Central Europeo
(BCE) y los bancos centrales de los estados miem-
bros de la Unién Europea. EI SEBC sera la institucion
responsable de poner en marcha el euro.

TARGET es el sistema de liquidacion para las ope-
raciones realizadas en el Sistema Europeo de Bancos
Centrales.

Para entender el disefio de TARGET, en primer lu-

gar me referiré a los sistemas de liquidacion bruta en
tiempo real.

Sistemas de liquidacién bruta en tiempo real

Los sistemas de liquidacién bruta en tiempo real
reemplazan los sistemas de compensacion al final del
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dia, en los cuales los mensajes son intercambiados en
lotes o en tiempo real, pero la liquidacion de la posi-
cion neta después de estos intercambios se lleva a
cabo Unicamente al final del dia y de forma centrali-
zada. De este modo, y en el caso de que la entidad re-
ceptora de una orden de pago efectle otro inmediata-
mente después, corre el riesgo de que al final del dia
la entidad de crédito ordenante no tenga suficiente li-
quidez y, por tanto, no le puedan compensar asentar
el pago, habiendo la entidad receptora dispuesto de
estos fondos con antelacién sin tenerlos realmente.

Este riesgo se elimina, o cuanto menos se reduce,
con los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real.
Las transacciones son liquidadas una a una en tiempo
real, es decir, el pago se realiza via banco central, el
cual adeuda la cuenta de la entidad de crédito orde-
nante y abona por el mismo importe la cuenta de la en-
tidad de crédito receptora del pago. En este caso, el
mensaje recibido por la entidad de crédito receptora es
una confirmacion de la disponibilidad de fondos.

En esta situacion, la entidad de crédito ordenante
o tiene liquidez, o depdsitos suficientes en el banco
central, o bien posee suficiente crédito para efectuar
el pago.

En la UEM, los sistemas de liquidacion de los pai-
ses que formen parte de la unién monetaria operaran
con la misma moneda, y algunos paises de la UE que
no formen parte de la UEM también gestionaran siste-
mas en euro, como en moneda extranjera.

TARGET es el proyecto que enlazara los sistemas

de liquidacion bruta en tiempo real en euro de los
bancos centrales nacionales de la Unién Europea.

Ill. EL CONCEPTO DEL SISTEMA TARGET

En la tercera fase de la Unidon Monetaria, la puesta
en marcha de una politica monetaria comun se vera
reflejada en un Unico tipo de interés en el mercado
monetario. Como resultado, la fragmentacion en dis-
tintos mercados monetarios desaparecera y, por
tanto, emergera un mercado interbancario Unico en la
UEM. Un mercado de estas caracteristicas, requiere
que las entidades de crédito sean capaces de gestio-
nar ‘'sus respectivas posiciones eficientemente y que
ademas se puedan efectuar operaciones de arbitraje
de forma facil y rapida.

Para tal fin, es necesario un sistema de pagos inte-

grado para la UEM con el objetivo de asegurar que,
en esta nueva area econdmica, la liquidez pueda
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transferirse de un banco a otro de forma segura, efi-
caz y rapida, como ocurre actualmente en las distintas
areas monetarias nacionales.

1. Diseno del sistema TARGET

En este sentido, TARGET ha sido disenado como
un sistema de pagos compuesto por un sistema de li-
quidacion bruta en tiempo real en cada uno de los es-
tados miembros de la UE y por el mecanismo de pa-
gos del Banco Central Europeo.

Para ejecutar las 6rdenes de pago en euros de un
sistema a otro, los sistemas de liquidacion y el meca-
nismo de pagos del Banco Central Europeo estan in-
terconectados entre si utilizando unos procedimientos
comunes (el sistema Interlinking). Los sistemas de li-
quidacion de los estados miembros que no adopten
la moneda Unica al inicio de la tercera etapa de la
UEM también seran autorizados a conectarse a
TARGET, siempre y cuando sean capaces de procesar
el euro como moneda extranjera ademas de la propia
moneda nacional.

TARGET sera un sistema descentralizado. Excepto
un numero limitado de pagos que corresponden a las
actividades propias del BCE, los pagos transfronteri-
zos en TARGET se procesaran a través de los siste-
mas de liquidacion de los bancos centrales naciona-
les, y se intercambiaran bilateralmente entre los
correspondientes bancos centrales.

El sistema Interlinking esta formado por una red de
telecomunicaciones conectada en cada pais a un in-
terface denominado “componente nacional del sis-
tema Interlinking”. Estos componentes consisten en la
infraestructura y procedimientos necesarios, que son
utilizados conjuntamente en cada uno de los sistemas
de liquidacion para las operaciones de pago trans-
fronterizas en el ambito europeo. Con este sistema
descentralizado sera posible mantener, en mayor o
menor medida, los distintos tipos y formatos de men-
sajes establecidos por cada banco central. Por lo
tanto, las entidades de crédito no se veran muy afec-
tadas en su operativa actual, y sera el banco central
correspondiente el responsable de garantizar que la
orden pueda ser transmitida a través de la red estable-
cida en el ambito del SEBC, utilizando los procedi-
mientos Interlinking que seran idénticos en todos los
paises.
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2. Funcionamiento de TARGET

El funcionamiento de TARGET sera el mismo que
el de un sistema de liquidacién en el que 6rdenes de
pago se procesan una a una de forma continua. Esto
implica la liquidacién firme e inmediata de todos los
pagos, con la condicién de que haya suficientes fon-
dos o facilidades de descubierto en la cuenta que la
entidad de crédito ordenante tiene en su banco cen-
tral. Los bancos centrales de la Unién Europea pro-
veeran con liquidez, bien permitiendo la colateraliza-
cion de descubiertos intra—dia o bien utilizando repos
intra—dia.

Para la realizaciéon de pagos transfronterizos, los
bancos centrales y el Banco Central Europeo abriran
cuentas Interlinking bilaterales ya que los pagos trans-
fronterizos a través de TARGET suponen la correspon-
diente liquidaciéon en dos bancos centrales. Todas las
cuentas TARGET seran en euros.

El tiempo transcurrido desde que la cuenta de la
entidad de crédito ordenante es adeudada hasta que
la cuenta de la entidad de crédito receptora es abo-
nada sera como maximo treinta minutos. En condicio-
nes normales, el tiempo de transmision entre bancos
centrales sera cuestion de unos pocos segundos.

Para iniciar un pago transfronterizo en TARGET, la
entidad de crédito ordenante envia una orden de
pago a su banco central a través del sistema de liqui-
dacién bruta en tiempo real correspondiente. La or-
den de pago se considerara valida siempre y cuando
cumpla con la normativa local y el pago no exceda el
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saldo de la cuenta de la entidad de crédito ordenante.
Asimismo, se comprobara la disponibilidad del banco
central receptor del pago (que no sea fiesta nacional,
etcétera).

Una vez que la orden de pago es declarada valida,
el montante del pago es inmediata e irrevocablemente
adeudado en la cuenta que la entidad de crédito po-
see en el sistema de liquidacién, y abonado en la
cuenta Interlinking del banco central receptor del

pago.

El banco central receptor de la orden comprobara
si la entidad de crédito receptora, especificada en la
orden de pago, participa directa o indirectamente en
el sistema de liquidacion. Asimismo, comprobara to-
das las caracteristicas relativas a la seguridad del
mensaje. En el caso de que la orden de pago se con-
sidere valida, el banco central receptor. de la orden
convertira el mensaje Interlinking en el formato usado
siguiendo los estandares nacionales. Adeudara la
cuenta del banco central que inicio la orden de pago y
abonara el montante del pago en la cuenta de la enti-
dad de crédito receptora.

Finalmente, el banco central receptor comunicara
el abono, a través del sistema de liquidacion local, a la
entidad de crédito receptora del pago. Si dicha enti-
dad de crédito no es un participante directo o indi-
recto en el sistema de liquidacion, el banco central re-
ceptor rechazara el pago, devolviéndolo al banco
central ordenante, que a su vez procedera a la devolu-
cion inmediata de los fondos a la entidad de crédito
correspondiente.
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3. Funciones operativas del Banco Central
Europeo en TARGET

El Banco Central Europeo tendra principalmente la
mision de coordinar el funcionamiento de TARGET, in-
cluyendo la difusién de informacién y la asistencia a
los responsables de los sistemas de liquidacion de los
bancos centrales.

De la misma forma, el Banco Central Europeo es el
responsable del desarrollo y la gestion del Centro de
Pruebas de TARGET, el cual es usado por todos los
bancos centrales para probar sus sistemas.

Ademas, asumira tareas de control, en particular al
final del dia con la aplicacién de cierre de operaciones
cuya funcién es controlar, basandose en mensajes re-
cibidos de los bancos centrales, el cuadre de las ope-
raciones bilaterales en los bancos centrales asi como
el cierre de TARGET.

Con su mecanismo de pagos, el Banco Central
Europeo desarrollara las siguientes funciones:

— Proporcionar un instrumento de liquidacién a
sistemas de compensacion transfronterizos. En con-
creto, EBA (ECU Banking Association) abrird una
cuenta de compensacion en el Banco Central Euro-

94

peo para liquidar el sistema de liquidacién y compen-
sacion del euro. Ademas, EBA podra abrir cuentas de
compensacion en los bancos centrales nacionales
que asi lo requieran.

— Realizar sus propios pagos.
— Posiblemente mantener cuentas a clientes insti-

tucionales (FMI, CE, etc.) excluyendo entidades de
crédito.

4. Calendario de la implementacién de
TARGET

TARGET es uno de los proyectos mas importantes
del IME. Siguiendo practicas habituales en la gestion
de proyectos de estas caracteristicas, se ha preparado
un calendario detallado, en el cual las diferentes etapas
son ejecutadas consecutivamente. Dichas etapas son
el estudio de las necesidades del sistema, el desarrollo
de las especificaciones, el desarrollo técnico vy final-
mente las pruebas y la simulacion del sistema.

Debido a que TARGET es un sistema descentrali-
zado, los trabajos preparatorios deben realizarse
tanto en los bancos centrales nacionales como en el
Instituto Monetario Europeo.
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— A mediados de 1997 casi todos los paises finali-
zaron el desarrollo de los sistemas de liquidacion
bruta en tiempo real en los bancos centrales naciona-
les.

— Al menos tres sistemas de liquidacion bruta en
tiempo real (entre ellos Espana) iniciaron la fase de
pruebas con el centro de pruebas del IME en julio de
1997. Los restantes deberan ser capaces de iniciar
esta fase en diciembre de 1997 como muy tarde.

— Todos los bancos centrales deberan ser capa-
ces de iniciar la fase de simulacion en julio de 1998.

Actualmente, la mayoria de bancos centrales estan
respetando el calendario, y no parece que vaya a ha-
ber problemas en julio de 1998.

b) En el ambito del IME/ECB.

El IME ha desarrollado el centro de pruebas para

TARGET. La mayoria de bancos centrales estan pro-

bando actualmente el componente Interlinking.

Como ya he mencionado anteriormente, las otras
dos aplicaciones bajo la responsabilidad del IME son:

— la aplicacion de cierre de operaciones, y

— el mecanismo de pagos del Banco Central Eu-
ropeo.
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El desarrollo de la aplicacion de cierre de opera-
ciones comenzé en mayo de este mismo ano y ha fi-
nalizado en octubre.

Las especificaciones del mecanismo de pagos del
Banco Central Europeo se han finalizado en septiem-
bre, y se espera que el sistema esté disponible en ju-
nio de 1998.

IV. SITUACION ACTUAL DE ALGUNOS
ASPECTOS OPERATIVOS EN TARGET

1. Acceso a TARGET

Los criterios de acceso a los sistemas de liquida-
cién bruta en TARGET seguiran dependiendo de los
bancos centrales nacionales. En principio, sélo los
bancos centrales y las entidades de crédito pueden
ser admitidos como participantes directos en sistemas
de transferencia de fondos que procesen pagos de
terceros, tal como se establece en la Segunda Direc-
tiva de Coordinacion Bancaria. Sin embargo, los ban-
cos centrales pueden permitir que otras entidades
sean participantes directos en el sistema de liquida-
cion, siempre y cuando estas entidades sean supervi-
sadas por una entidad competente reconocida oficial-
mente.

2. Pdgos que serdn procesados en TARGET

El principal objetivo del sistema TARGET es facili-
tar la ejecucién de la politica monetaria del Sistema
Europeo de Bancos Centrales en la tercera etapa de
la Unidn Monetaria. Por tanto, sera obligatorio que las
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entidades de crédito utilicen TARGET para procesar
pagos directamente relacionados con operaciones de
politica monetaria (teniendo al SEBC como punto de
destino o de procedencia).

Asimismo, las entidades de crédito podran utilizar
TARGET para otro tipo de pagos sin que exista un li-
mite superior o inferior en el montante de las opera-
ciones. Sin embargo, se supone que TARGET sera uti-
lizado principalmente para procesar grandes pagos.

3. Horario y dias de operacion de TARGET

El horario y los dias de operacién de TARGET ha
sido una decisién a la cual se ha tenido que dedicar
especial atencion debido, principalmente, al papel
que TARGET tendra en los sistemas de pagos y mer-
cados financieros en euro.

Por supuesto que las transacciones en los merca-
dos financieros pueden ser efectuadas utilizando
otros mecanismos que no sean TARGET. Sin em-
bargo, al final del dia, dichos mecanismos necesitan
liquidar sobre cuentas en el banco central, por lo que
deberan utilizar TARGET.

Como consecuencia, el euro no se liquidara
cuando TARGET no esté operativo, lo cual significa
que, en primer lugar, los dias que TARGET esté opera-
tivo determinaran las fechas de valor del euro y, en se-
gundo lugar, el euro no se negociara el dia en que
TARGET no esté operativo.

Tomando los dias de operaciéon como referencia; si
TARGET cerrase cada vez que un pais de la UE tu-
viera un dia festivo, deberia cerrar aproximadamente
cincuenta dias laborables al afio. En otras palabras, el
euro seria solamente negociado una media de cuatro
dias a la semana, e incluso en algunas ocasiones no
seria negociado durante toda una semana.

Al comienzo de la tercera etapa de la Union Mone-
taria, el horario normal de operacion de TARGET sera
de las siete de la manana hasta las seis de la tarde (la
hora de referencia utilizada seré la del lugar donde el
Banco Central Europeo esta localizado). La hora limite
para procesar pagos a terceros sera las cinco de la
tarde; una hora antes de la hora limite para asi permitir
a los bancos comerciales ajustar sus posiciones. De
todos modos, se permitira que los bancos centrales
efectlen variaciones sobre este horario, previa con-
sulta al Banco Central Europeo y a los demas bancos
centrales nacionales.
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Ademas de los sabados y domingos, el dia de Na-
vidad y el dia de Aho Nuevo son considerados festi-
vos para TARGET. Durante los restantes dias del ano,
TARGET estara abierto, aunque se permitira a los ban-
cos centrales cerrar los sistemas nacionales cuando
asi lo requiera la ley o la comunidad bancaria. Siem-
pre que al menos dos sistemas de liquidacion estén
en funcionamiento, el sistema Interlinking entre estos
dos sistemas permanecera abierto.

4. Politica de precios

Cada orden de pago transfronteriza tendra un
precio. Dicho precio estara basado en el principio de
total recuperacion de costes del sistema TARGET, en
linea con la Directiva sobre Competencia de la Unién
Europea.

El precio de las érdenes de transferencia en euro
en los sistemas de liquidacion bruta nacionales se
determinara a nivel nacional, teniendo en cuenta
que el precio de las transferencias nacionales debe
ser similar al aplicado a las transferencias transfron-
terizas.

Una metodologia de costes similar ha sido apli-
cada por el IME y los bancos centrales de la Unién
Europea para determinar el margen en el cual se
debe situar el precio de una orden de pago en
TARGET.

Considerando las dificultades que todavia existen
para estimar el volumen de pagos transfronterizos que
seran procesados por TARGET, y el precio exacto de
todos los costes originados por TARGET, se ha acor-
dado inicialmente que el precio de una transaccién
estard entre 1,5y 3 euros.

El precio exacto sera decidido por el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo cuando se tenga
la informacion necesaria.

La posibilidad de aplicar diferentes tarifas depen-
diendo del uso que los participantes hagan de
TARGET se examinara durante el primer semestre de
1998. Dichas alternativas no se aplicaran al principio
de la tercera etapa de la Unién Monetaria.

Asimismo, las variaciones del precio durante el dia
(dependiendo del momento de la ejecucién de la ope-
racién) se estudiaran después del comienzo de la ter-
cera etapa considerando la experiencia obtenida con
el funcionamiento de TARGET.
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5. Provision de liquidez intra-dia

Las necesidades de liquidez intra—dia dependen
principalmente del momento en que los pagos son
enviados o recibidos. Si durante el dia, un participante
envia 6rdenes de pago por un importe que excede el
total de los pagos recibidos hasta ese momento, di-
cho participante tendra una falta de liquidez que le im-
pedira efectuar nuevos pagos.

En este sentido, la provision de liquidez intra—dia
es una caracteristica importante para el sistema
TARGET, ya que la falta de los mecanismos necesa-
rios para proporcionar liquidez a los participantes que
la requieran podria originar demoras en la liquidacion
o blogueos en colas de espera, lo cual podria desani-
mar a las entidades de crédito a utilizar TARGET.

6. Creédito intra—dia en los paises del darea euro

Los bancos centrales que participen en la tercera
fase de la Unidon Monetaria, proporcionaran crédito
intra—dia (reembolsado al final del dia a tipo de inte-
rés cero) a las entidades de crédito participantes en
su sistema de liquidacion en TARGET, utilizando dife-
rentes técnicas aunque siempre colateralizado. En
particular, en algunos paises los bancos centrales
permiten que las entidades de crédito actlen en des-
cubierto durante el dia, mientras que en otros se utili-
zan repos intra—dia.

7. Provision de liquidez intra-dia en los
paises que no formen parte en la tercera
etapa de la UEM

El Consejo de Instituto Monetario Europeo, en su
reunion de diciembre de 1996, decidié preparar tres
mecanismos con el objetivo de evitar que, en el caso
de que los bancos centrales del area del euro propor-
cionen crédito intra-dia a los bancos centrales que no
participen en la tercera etapa de la Unién Monetaria,
el mencionado crédito intra-dia se convierta en cré-
dito a un plazo mayor (overnight).

La decisién final sobre la provisiéon de dicho cré-
dito intra-dia, y el mecanismo a desarrollar se to-
mara por el Consejo de Gobierno de Banco Central
Europeo.
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V. PREPARATIVOS QUE LA BANCA TIENE QUE
LLEVAR A CABO EN RELACION A TARGET

La respuesta a cémo prepararse para TARGET se
puede dar desde un punto de vista estratégico o
desde un punto de vista técnico.

Las entidades de crédito que participen en alguno
de los sistemas de liquidacién bruta en tiempo real en
euros conectado a TARGET, podran procesar transfe-
rencias de pago transfronterizas sin grandes dificulta-
des, usando formatos y redes de comunicacion nacio-
nales. En muchos paises se emplean las mismas
redes de comunicacion y formato para pagos trans-
fronterizos que para pagos nacionales. De todos mo-
dos, en algunos sistemas de liquidacién depende de
que el pago sea o no transfronterizo.

El acceso a TARGET sigue dependiendo del crite-
rio de los bancos centrales nacionales, aunque, nor-
malmente, un participante admitido a un sistema de
liquidacion nacional debe poder efectuar transferen-
cias en TARGET.

Otro de los requisitos técnicos para tener acceso a
TARGET es tener un cédigo de identificacién bancario
de SWIFT(2).

Desde un punto de vista estratégico, la primera
pregunta que nos podemos hacer es la seleccién del
sistema de liquidacién que se va a utilizar para acce-
der a TARGET. Aunque se podra acceder desde cual-
quiera de los quince sistemas de liquidacion en euro,
todavia no se puede asegurar que los participantes
que accedan remotamente a TARGET vayan a tener
acceso a liquidez intra—dia. Se espera de todas mane-
ras que la gran mayoria de entidades de crédito acce-
dan a TARGET mediante el sistema de liquidacién de
su pais de origen.

Otro tema delicado es el referido a las relaciones
de corresponsalia dentro de la zona del euro. En un
principio, no habra necesidad de mantener dichas re-
laciones teniendo en cuenta que TARGET permitira
acceder a todas la entidades de crédito conectadas a
alguno de los sistemas de liquidacion en euro.

Finalmente, y refiriéndome a la situacién en Es-
pana, en la actualidad los pagos trasfronterizos se
procesan mediante corresponsalias y son liquidados
posteriormente en sistemas netos. Con TARGET, las
entidades de crédito tendran la posibilidad de proce-
sar estos pagos a través de los sistemas de liquida-
cién brutos en tiempo real nacionales.
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El panorama cambiara y las entidades deberan de-
cidir cual de las soluciones es la mas apropiada para
su entorno.

CONCLUSION

TARGET es el vehiculo fundamental para la tercera
fase de la Unién Econdmica y Monetaria.

Como ya he mencionado anteriormente, TARGET
es un proyecto vital para los bancos centrales ya que
serd utilizado como el soporte necesario para la eje-
cucion de la politica monetaria, y ademas sera un sis-
tema que se podra utilizar eficientemente para las
operaciones del mercado monetario.

En este sentido, los bancos centrales y el Instituto
Monetario Europeo le han dedicado especial aten-
cion, armonizando las caracteristicas de los sistemas
de liquidacion bruta en tiempo real y facilitando asi la
interconexion entre los distintos componentes.

Caracteristicas como, por ejemplo, la seguridad
del sistema, son examinadas periddicamente me-
diante una metodologia y estrategia adecuadas para
identificar los riesgos del sistema con suficiente ante-
lacion.

El proyecto TARGET es un proyecto muy complejo
que debe ejecutarse en un intervalo de tiempo muy
corto, y que, ademas, esta sometido a un entorno ins-
titucional, como son los bancos centrales nacionales,
que no puede ser facilmente modificado.

Para asegurar que el sistema esté en funciona-
miento en los plazos previstos, el Consejo del IME es-
tablecid en 1995 una estrategia y una metodologia
para las fases de prueba y simulacién. Se establecio
que dichas fases deberian comenzar en julio de 1997
con una duracién de dieciocho meses.

La fase de pruebas ya ha comenzado.

Sin lugar a dudas TARGET estara en funciona-
miento el 4 de enero de 1999.

NOTAS

(1) “Second Progress Report on the TARGET Project”, Septiem-
bre 1997, European Monetary Institute.

(2) SWIFT es el proveedor de la red Interlinking.
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