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RESUMEN EJECUTIVO

1. En marzo de 1995, el Consejo del EMI decidi6 esta-
blecer el sistema TARGET (1), para facilitar la implanta-
cién de la politica monetaria del ESCB y para propor-
cionar mecanismos acertados y eficientes para
realizar pagos transfronterizos en el mismo dia. En
mayo de 1995 y en agosto de 1996 se publicaron dos
informes sobre el sistema TARGET con el fin de pro-
porcionar una informacion actualizada acerca del tra-
bajo sobre el TARGET. Este nuevo informe (Segundo
informe sobre el estado del proyecto TARGET) propor-
ciona informacién adicional sobre el progreso realizado
en los aspectos organizativos y sobre la implantacién
técnica del sistema. En concreto, trata las siguientes
cuestiones: 1) horario operativo; 2) politicas de precios;
3) provision de liquidez intradia a paises no euro; 4)
funcion del ECB; 5) provision de servicios de liquida-
cién para sistemas de liquidacion netos transfronteri-
zos de gran importe, y 6) implantacién oportuna del
sistema. Ademas, esta disponible una version actuali-
zada de los anexos técnicos publicados por primera
vez en agosto de 1996 (Interlinking Specification, Data
Dictionary and Minimum common performance features
of RTGS systems within the TARGET) y un documento
sobre los procedimientos al final del dia en el sistema
TARGET titulado “End-of-day procedures in TARGET".
Las partes interesadas podréan solicitar dichos docu-
mentos al EMI y a los NCBs correspondientes.

2. Horario operativo

El horario de referencia para el TARGET sera “el
horario del Banco Central Europeo (ECB)”, es decir, el
horario del lugar donde esté ubicado el ECB. Ademas,
se ha acordado que al inicio de la Tercera fase, el hora-
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rio operativo normal del TARGET seade 7 a.m. a6 p.m.
del horario del ECB. Podria concederse algo de flexibi-
lidad a los NCBs —probablemente después de consul-
tar con el ECB y con los otros NCBs— para abrir sus
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (RTGS)
domeésticos mas temprano, por motivos domeésticos.

Ademés de los sabados y domingos, habra dos
dias festivos para el TARGET: el dia de Navidad y Ano
Nuevo. El resto de los dias el TARGET estara abierto,
aungue se concedera cierta flexibilidad a los NCBs
para cerrar sus sistemas domésticos durante los dias
festivos nacionales, cuando la ley o las comunidades
bancarias asi lo requieran. Mientras, al menos, dos
sistemas RTGS estén abiertos, el sistema Interlinking
entre esos sistemas RTGS permanecera abierto.

3. Politicas de precios

Se cargara una tarifa de transaccion ordinaria para
las transferencias TARGET transfronterizas, baséan-
dose en el principio de recuperacion total del coste y
en linea con la politica de competencia de la EU. La fi-
jacion de precios de las transferencias RTGS domésti-
cas en euros continuara para determinarse en el am-
bito nacional, teniendo en cuenta que el precio de las
transferencias domésticas y transfronterizas en euros
deberia ser, en general, similar.

El EMI y los bancos centrales de la EU han se-
guido una sencilla metodologia de coste para deter-
minar la gama de precios del TARGET.

Debido a las incertidumbres pendientes sobre el

volumen de pagos transfronterizos que van a proce-
sarse mediante el TARGET vy el nivel exacto de costes,
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se ha acordado que la tarifa de transaccion Unica sera
establecida dentro de una gama de 1,50 a 3,00 euros.
La tarifa exacta sera decidida por el Consejo de gobierno
del ECB cuando haya informacion adicional disponible.

La posibilidad de aplicar diferentes estructuras de
tarifas para los participantes seguin su uso del sistema
TARGET también se estudiara antes de mediados de
1998, pero estas soluciones pueden no estar disponi-
bles al comienzo de la Tercera fase. Ademas, las varia-
ciones de precio intradia (segun el momento de ejecu-
cién del pago) se consideraran después del inicio de
la Tercera fase basandose en la experiencia obtenida
durante la operacién del TARGET.

4. Provision de liquidez intradia a NCBs no euro

Siguiendo una decision presentada por el Consejo
del EMI en diciembre de 1996, se estan preparando
tres mecanismos que tratan de evitar que el crédito in-
tradia, si se conceden a NCBs que no pertenecen al
area del euro, se convierta en crédito diario. El Con-
sejo de gobierno del ECB tomara la decisién final
acerca de la provision de este crédito intradia y acerca
del mecanismo o mecanismos que se implantaran.

En lo referente al tercer mecanismo (es decir, una
hora de cierre méas temprana para los NCBs no euro
conectados al TARGET), después de un andlisis adi-
cional, el Consejo del EMI acordd que la hora de corte
mas temprana no deberia aplicarse al procesamiento
de los pagos por parte de los NCBs no euro, sino mas
bien a la utilizacion de su crédito intradia en euros. La
hora en la que esta hora limite de liquidez va a esta-
blecerse se decidira por el Consejo de gobierno del
ECB, si se decide implantar esta opcion.

5. Funcién del Banco Central Europeo (ECB)

El ECB realizara las siguientes funciones -en el
campo de los sistemas de pagos:

1. Proporcionar procedimientos de final del dia vy,
posiblemente, otros procedimientos de control para el
sistema TARGET.

2. Proporcionar servicios de liquidacion para los siste-
mas transfronterizos de liquidacién neta de gran importe;

3. Procesar pagos para su cuenta propia; y

4. Posiblemente, mantener cuentas a nombre de sus
clientes institucionales (excepto entidades de crédito).
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6. Provision de servicios de liquidacion para
sistemas de liquidaciéon netos
transfronterizos de gran importe

Después de haber considerado las diferentes alter-
nativas, el Consejo del EMI acordé un método para la
liquidacién del futuro sistema de compensacion EBA
dentro del area del euro.

Esto hace suponer que la EBA abrird una cuenta
de liquidacion central en el ECB y también puede abrir
cuentas de liquidacion con NCBs que acuerden ha-
cerlo. Los detalles del método de liquidacion se expo-
nen en la seccién 1.7.

Este modelo podria utilizarse en el futuro para sis-
temas de liquidacion netos transtronterizos de gran
importe similares.

7. Implantacion oportuna del TARGET

Para asegurar la
TARGET:

implantacién oportuna del

— Todos los NCBs confirmaran que sus sistemas
RTGS estén listos para finales de 1997.

— La fase de prueba empezd a mediados de junio
de 1997, un poco antes de lo establecido; la fase de
simulacién comenzard en julio de 1998; todos los
NCBs estaran preparados para esta fase el 1 de sep-
tiembre de 1998 como muy tarde.

— La especificacion técnica para el TARGET/Inter-
linking esta en principio congelada hasta el comienzo
de la Tercera fase.

1. ELABORACION ADICIONAL DE LOS
ASPECTOS ORGANIZATIVOS DEL TARGET

1.1 Horario operativo.

La armonizacioén del horario operativo de los sis-
temas RTGS domésticos conectados al TARGET
abarcan tres areas principales: 1) horario de referen-
cia; 2) horas operativas, y 3) dias operativos del
TARGET.

1.1.1 Horario de referencia.
El horario de referencia para el TARGET sera “el ho-

rario del Banco Central Europeo (ECB)”. Esto evita las
dificultades inherentes de utilizar tanto la hora de Europa
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Central (CET) como la hora del meridiano de Greenwich
(GMT). La CET no ha sido un concepto estable a lo
largo del tiempo y la GMT no tendria en cuenta los cam-
bios de horario de verano a invierno, y viceversa.

La adopcioén de la hora del ECB, definida como la
hora local de la ciudad donde esté el ECB, tiene la
ventaja de ser facilmente identificable y de adaptarse
automaticamente al horario de verano e invierno.

1.1.2 Horas operativas.

Para cumplir las necesidades de las entidades de
crédito y de los mercados financieros, el TARGET ten-
dra un horario normal y de larga duracion, desde las 7
a.m. hasta las 6 p.m. Podria concederse algo de flexi-
bilidad a los NCBs —posiblemente después de con-
sultar con el ECB y con los otros NCBs— para abrir
sus sistemas RTGS domésticos mas temprano(2) por
motivos domésticos, por ejemplo para: (i) facilitar la li-
quidacion de transacciones de valores; (ii) liquidar ba-
lances de sistemas de liquidacion netos, y (iii) liquidar
otras transacciones domésticas, tales como transac-
ciones de lotes canalizadas por los NCBs en sus siste-
mas RTGS durante la noche. Esta lista puede am-
pliarse mediante un acuerdo comun.

De la misma forma, los NCBs también pueden
consultar al ECB acerca de la posibilidad de abrir an-
tes de las 7 a.m. los dias en los que se esperen volu-
menes de pago excepcionales.

La posibilidad de abrir el sistema TARGET antes
de las 7 a.m. para reducir ademas el riesgo de liquida-
cién de cambio de divisas (en particular cuando se
procese la parte en euros de los negocios de cambio
de divisas que incluyan divisas asiaticas) se estudiara
y tratara con las entidades de crédito de la EU.

La hora de corte para los pagos de los clientes(3)
(tanto nacionales como internacionales) de una hora
antes de la hora de cierre general del TARGET ya se
ha acordado (consultar el informe del EMI sobre la po-
litica monetaria Unica en la Tercera fase titulado “The
Single Monetary Policy in Stage Three: Specification of
the operational framework”, publicado en enero de
1997); la hora restante solamente se utilizaria para pa-
gos interbancarios (domésticos y transfronterizos)
para transferir liquidez entre las entidades de crédito.

1.1.3 Dias operativos del TARGET.
Actualmente, hay aproximadamente 50 dias labo-

rables en los que, al menos, un pais de la EU no esta
operativo y solamente dos dias festivos comunes para
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todos los paises de la EU; en este sentido, se plantea
la cuestion de si y en qué grado son necesarios los
dias festivos comunes. Las diferencias en los dias fes-
tivos nacionales y regionales en el TARGET pueden
tener un impacto en la liquidez y en los tipos de inte-
rés del mercado monetario en euros.

La implantacion de la politica monetaria no necesita
una armonizacion completa de los dias operativos ya
gue el ESCB estaria ejecutando sus operaciones de re-
financiacion principales y a largo plazo segun un calen-
dario predeterminado, asegurando de este modo que
las operaciones solamente se realizan los dias en los
que todos los sistemas RTGS, sistemas de liquidacion
de valores y depositarios centrales de valores estén
abiertos. Las operaciones “estructurales”, que no se
pueden realizar segun un calendario fijo, aun asi po-
drian ejecutarse en los dias en que todos los sistemas
RTGS (y sistemas de liquidacion de valores y deposita-
rios centrales de valores) estén abiertos. Solamente los
NCBs de los Estados miembros donde estos sistemas
estén abiertos en el dia de liquidacion y en el dia de re-
embolso serian capaces de participar en estas opera-
ciones. Las operaciones de ajuste o fine-tuning sola-
mente necesitarian la participacion de un NCB, y por lo
tanto podrian realizarse casi en cualquier momento.

En lo referente a la intervencion cambiaria del
ESCB, los dias operativos armonizados no serian
esenciales ya que, en un sistema descentralizado, el
ESCB podria establecer las intervenciones incluso si
los sistemas RTGS de solamente unos pocos Estados
miembros estuviesen abiertos.

El Consejo del EMI consider6 que el TARGET vy, por
lo tanto, los sistemas RTGS domésticos conectados al
TARGET, deberian tener tantos dias operativos comu-
nes como demanden los mercados. Por lo tanto, de-
bido a que solamente hay dos dias festivos en todos
los Estados miembros, es decir, el dia de Navidad y
Ano Nuevo, se ha acordado que el sistema TARGET
cierre, ademas de los sabados y domingos, solamente
esos dos dias(4). Esta solucion sera compatible con
las expectativas(5) del mercado a este respecto.

Cuando dos o més sistemas RTGS estén abiertos,
el Interlinking entre estos sistemas RTGS también es-
taran abiertos. Esto facilitara la ejecucién de los pagos
transfronterizos y contribuira a la firmeza de los tipos
de interés en el mercado monetario en euros.

Los NCBs no tienen poder para obligar a las entida-
des de dep0sito comerciales a operar durante los dias
festivos “nacionales” y, por lo tanto, no seria necesario
que un NCB operase si todas sus contrapartidas no es-
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tuviesen funcionando. Ademas, en algunos paises, las
administraciones publicas (incluyendo al banco cen-
tral) estan obligadas por ley a permanecer cerradas en
ciertos dias. Por lo tanto, algunos NCBs podrian tener
que cerrar sus sistemas RTGS durante algunos de sus
dias festivos nacionales. En cualquier caso, deberian
evitarse situaciones en las que se acumule liquidez en
los sistemas RTGS que estan abiertos para recibir pa-
gos TARGET, pero donde las entidades de deposito par-
ticipantes no estan abiertas para utilizarlos.

Ademas, las consideraciones de competencia son
probablemente graduales para inducir a las entidades
de crédito en todos los paises de la EU a permanecer
abiertos cuando el TARGET esta abierto, especialmente
porque las entidades de deposito establecidas en pai-
ses que estarian cerrados en algunos dias operativos
del TARGET podrian suponer una desventaja competi-
tiva en la captacion de banca corresponsal en euros.

1.2 Politicas de precios
1.2.1 Objetivos y principios.

La politica de precios del TARGET apoyara los tres
principales objetivos del sistema: (i) contribuir al co-
rrecto comportamiento de la politica monetaria y a la fir-
meza del mercado monetario; (ii) contribuir a las politi-
cas de reduccion de riesgos en los sistemas de pagos,
y (i) incrementar la eficiencia de los pagos transfronteri-
zos en la Union Europea.

Para conseguir estos objetivos, la politica de pre-
cios deberia evitar distorsiones competitivas en el
contexto del mercado Unico y de la EMU. Esto signi-
fica que la politica de precios del TARGET: (i) buscara
la recuperacién completa de costes; (ii) proporcionara
un adecuado campo de juego entre los participantes,
y (iii) serd compatible con la ley de competencia de la
EU. Los NCBs aplicaran una metodologia de costes
comun para calcular el precio del TARGET.

1.2.2 Determinacién de una tarifa para los pagos trans-
fronterizos mediante el TARGET.

Para la determinacion de una tarita para las trans-
ferencias transfronterizas mediante el TARGET, se han
tenido en cuenta los siguientes elementos:

(i) La inversion y los costes de funcionamiento
para el Interlinking;

(ii) El coste medio de procesar un pago RTGS do-
méstico;
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(iiiy EI nimero de pagos transfronterizos (los cua-
les, segun algunas estimaciones, podrian ser alrede-
dor de 15 millones en 1999).

Como un principio general, las tarifas transfronte-
rizas del TARGET seran impuestas por los RTGS de
emision en la institucion de emision. Esta tarifa in-
cluira los costes de manejo y de proceso de la opera-
cion, pero no cubrira el coste de comunicacion entre
los participantes y el sistema RTGS de emision. No
se ha excluido la posibilidad de que los sistemas
RTGS cobren tarifas adicionales por servicios extras
ofrecidos.

Basandonos en los elementos anteriormente men-
cionados, y teniendo en cuenta la incertidumbre rela-
cionada con los volumenes esperados de pagos
transfronterizos manejados mediante el TARGET vy los
costes esperados, el Consejo del EMI ha acordado
que la Unica tarifa de transaccion para los pagos
transfronterizos en el TARGET sera fijada dentro de la
banda de 1,50 a 3,00 euros. El Consejo de gobierno
del ECB decidira la tarifa exacta cuando haya mas in-
formacién disponible.

La posibilidad de que se ofrecieran a los partici-
pantes estructuras de tarifas diferentes segin su uso
del sistema TARGET se estudiara y clarificara para
mediados de 1998. Tal diferenciaciéon podria conse-
guirse definiendo diferentes paquetes de tarifas (es
decir, diferentes combinaciones de tarifas periédicas y
tarifas de transaccion) entre las que podrian elegir los
usuarios. Una alternativa podria ser tener una tarifa que
se redujese a medida que los volimenes aumentan.

El principal argumento a favor de la diferenciacion
de precio segun el volumen es una mejor difusiéon de
los costes fijos entre los usuarios del TARGET. Las ta-
rifas pueden ser confeccionadas para ajustarlas a las
diferentes necesidades de los diferentes segmentos
del mercado. De esta forma, los participantes del
TARGET que envian grandes volumenes de pagos
mediante el TARGET (y de este modo ayudan a redu-
cir los costes medios de los pagos del TARGET) po-
drian beneficiarse. Esta reduccién de precio también
podria mejorar la firmeza de la politica monetaria me-
diante el fortalecimiento de incentivos para el arbitraje
de tipos de interés a través de los Estados miembros.
Sin embargo, puesto que la implantacién de tales so-
luciones no deberia poner en peligro la implantacién
oportuna del proyecto TARGET, no pueden estar dis-
ponibles al inicio de la Tercera fase.

Ademas, las variaciones de precio intradia (segun
el momento de ejecuciéon del pago) con respecto al
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TARGET seran reconsideradas después del inicio de
la Tercera fase basandose en la experiencia obtenida
una vez que el TARGET esté operativo.

Los precios para las transferencias RTGS domésti-
cas continuaran determinandose en el ambito nacio-
nal. Sin embargo, el precio de las transferencias do-
meésticas y transfronterizas deberia estar en general
en la misma banda para que no afectara a la firmeza
del mercado monetario

1.3 Provisién de liquidez intradia

En julio de 1996 el Consejo del EMI acordod que los
bancos centrales nacionales proporcionaran la liquidez
intradia para los participantes en los sistemas de pago,
haciendo uso de dos facilidades: sobregiros intradia
completamente colaterizados y acuerdos de recompra
intradia, que consideran que seran equivalentes.

1.4 Provision de liquidez intradia a los paises
no euro

La conexion al TARGET de los sistemas RTGS en
los paises que no adopten el euro desde el inicio de
la Tercera fase se tuvo en cuenta por primera vez en
el informe TARGET de marzo de 1995. Una dificultad
practica se resalto en ese informe: por una parte, to-
dos los paises del area del euro necesitan estar en
el TARGET vy, por otra parte, la identidad de los pai-
ses participantes solamente se conocera una vez
hayan empezado las preparaciones técnicas. Como
resultado, se acordé que todos los paises de la EU
podian participar o estar conectados al TARGET y
que cada pais de la EU deberia prepararse por si
mismo para el TARGET. En principio, las reglas técni-
cas y de funcionamiento seran idénticas para los siste-
mas RTGS de los paises euro que participen en el
TARGET, o para los sistemas RTGS de paises no euro
conectados(6) a él.

El Consejo de gobierno del ECB decidira si el cré-
dito intradia puede ser concedido por el ESCB a los
NCBs de los paises que todavia no participan en la
Unién Monetaria. Siguiendo una decision presentada
por el Consejo del EMI en diciembre de 1996, se es-
tan preparando tres mecanismos que tratan de evitar
que el crédito intradia, si se conceden a NCBs que no
pertenecen al area del euro, se convierta en crédito
diario. El Consejo de gobierno del ECB tomara una
decision final acerca de qué mecanismo o mecanis-
mos se van a implantar.
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Los mecanismos son:

— Mecanismo 1: altos tipos de sanciones en los
desbordamientos (complementados por sanciones no
pecuniarias) y en tempranas horas de corte para los
pagos de los clientes, en paises(7) euro y no euro;

— Mecanismo 2: limites (posiblemente establecidos
en cero) para los créditos intradia otorgados por los
NCBs del euro a los NCBs que no pertenecen al euro,
con el control mediante cada NCB no euro de sus prés-
tamos pendientes consolidados en el area del euro;

— Mecanismo 3: horas de corte mas tempranas
para los participantes del TARGET que no pertenecen
al euro (NCBs y entidades de crédito).

Para el mecanismo 3, el Consejo del EMI acordd
que la hora de corte no se refiere al proceso de pagos
por los NCBs no euro, sino mas bien al uso del crédito
intradia en euros por ellos. Esto supone que la hora
de corte para procesar los pagos sera la misma para
los participantes euro y no euro pero que, por un
cierto periodo de tiempo, se permitira a los NCBs no
euro que emitan instrucciones de pago adicionales
para los NCBs euro, solamente si tienen un saldo po-
sitivo en euros con respecto a la zona del euro en su
conjunto. La hora en la que se va a establecer este
plazo limite se decidira por el ECB, si el Consejo de go-
bierno del ECB decide implementar este mecanismo.

Esta forma de implantar el mecanismo 3 seria posi-
tivo tanto para los participantes euro como para los no
euro: los participantes euro no tendrian que conside-
rar horarios independientes para enviar pagos a los
participantes no euro y éstos serian capaces de pro-
cesar pagos hasta las 6.00 p.m., a condicién de que
estén disponibles suficientes fondos. Ademas, este
mecanismo facilitaria la distribucion de liquidez en eu-
ros entre los participantes del TARGET, evitando que
queden fondos sin usar en cuentas localizadas en pai-
ses no euro. Esta propuesta no tendria ningun im-
pacto negativo en la conducta de la politica moneta-
ria; por el contrario, podria contribuir al correcto
funcionamiento del mercado monetario en euros.

1.5 Funciones del ECB

El ECB realizara las siguientes funciones en el
campo de los sistemas de pago:

1. Proporcionar procedimientos de final del dia y

posiblemente otros procedimientos de control para el
sistema TARGET;
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2. Proporcionar servicios de liquidacion para los siste-
mas de liquidacién netos transfronterizos de gran importe;

3. Procesar los pagos para su cuenta propia, y

4. Mantener (posiblemente) cuentas a nombre de
sus clientes institucionales (excluyendo a las entida-
des de crédito).

Los procedimientos al final del dia se describen en
el parrafo 1.6 y la provision de los servicios de liquida-
cion para los sistemas de liquidacion netos transfron-
terizos se trata en el 1.7. Las funciones 3 y 4 se descti-
ben inmediatamente después. Los pagos que surgen
de las funciones 2, 3 y 4 seran manejados por el Me-
canismo de Pago del ECB (consulte la seccion 2.2.1).

1.5.1 Pagos del ECB para su cuenta propia.

El ECB puede efectuar pagos para su cuenta pro-
pia referente a: 1) operaciones de politica monetaria y
de intervencion cambiaria y 2) gestion de fondos pro-
pios y otros pagos.

En Mayo de 1997 se acordd que al inicio de la Ter-
cera fase, en lo que a operaciones de politica monetaria
y politica cambiaria se refiere, el ECB podria ejecutar ope-
raciones de ajuste o fine-tuning bajo circunstancias excep-
cionales, y ocasionalmente solo intervencion cambiaria.

Ademas, el ECB gestionara sus fondos propios (ca-
pital y reservas) y manejara ciertos pagos institucionales
de gran importe (por ejemplo, pagos entre los NCBs).

1.5.2 Cuentas y pagos a nombre de los clientes.

Como se decidio en 1995, el ECB no mantendra cuen-
tas de liquidacion para las entidades de crédito ubicadas
dentro del érea del euro. Ademas, el trabajo preparatorio
continuara bajo la hipétesis de que el ECB no abrira cuen-
tas para las entidades de crédito ubicadas fuera del area
de la EU. Esta decision podria ser reconsiderada por el
Consejo de gobierno del Banco Central Europeo.

El Consejo de gobierno del ECB podria decidir
que segun el articulo 17 del Estatuto del ESCB vy el
ECB, el ECB podria jugar un papel de corresponsal en
nombre de sus clientes institucionales.

1.6 Procedimientos al final del dia(8)
Para contribuir a la eficiencia y a un funcionamiento

fiable del TARGET, el sistema en su conjunto proporcio-
naréa procedimientos al final del dia especificos para fa-
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cilitar la finalizacion del dia laborable. Antes de cerrar,
los NCBs siempre tendran que esperar a que el ECB
les autorice a hacerlo. Se han analizado tres situacio-
nes diferentes: i) dia operativo “normal”; ii) manejo de
situaciones “anormales”, y iii) gestion de desastres.

i) Dia operativo “normal”

Los procedimientos al final del dia en el dia opera-
tivo “normal” incluyen una hora de cierre para los pa-
gos de clientes a las 5.00 p.m.; un cierre para los pa-
gos interbancarios a las 6.00 p.m. (es decir, todos los
sistemas RTGS que participan o estan conectados al
TARGET paran de aceptar pagos de sus participantes
a las 6.00 p.m.), y la conduccion de los procedimien-

‘tos al final del dia después de las 6.00 p.m.

ii) Situaciones anormales

Las situaciones anormales incluyen problemas en
la finalizacién del dia laborable y de procedimientos
para horas de cierre retrasadas. Se podrian originar
problemas en la finalizacién del dia laborable en caso
de que, después del cierre del TARGET, el ECB vy los
NCBs experimentasen problemas en los procedimien-
tos de reconciliacion/igualacion.

El EMI y los NCBs han acordado implantar un proce-
dimiento mediante el cual, en circunstancias excepcio-
nales, la hora de cierre del TARGET puede retrasarse
bajo criterios estrictos, proporcionando la posibilidad a
los NCBs de gue respondan a problemas serios. Todos
los NCBs (y el ECB) estaran obligados a aceptar peticio-
nes de horas de cierre retrasadas de otros NCBs o del
ECB. El ECB tendra la autoridad para posponer la hora
de cierre del TARGET hasta las 8.00 p.m. como tarde. Si
el problema no se resuelve, entonces se iniciara un pro-
cedimiento de gestion de desastres.

iii) Gestion de desastres

Si esta absolutamente claro que un NCB (o el ECB)
no sera capaz de participar en los procedimientos de
control al final del dia debido a una situacién de desastre,
o si el ECB ya ha pospuesto la hora de cierre hasta las
8.00 p.m. y el problema todavia no se ha resuelto, enton-
ces puede activarse un procedimiento de cierre forzoso.

1.7 Provision de servicios de liquidacion para
sistemas de liquidacion netos transfronterizos
de gran importe

Debido a la necesidad para contener el riesgo siste-
mico inherente en los sistemas de gran importe dentro
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de los limites gestionables, todos estos sistemas tie-
nen que liquidar en dinero del banco central segun el
Principio 5 del informe sobre Caracteristicas comunes
minimas para los sistemas de pago domésticos (“Mi-
nimum Common Features for Domestic Payment Sys-
tems”) publicado por el Comité de gobernadores de
los bancos centrales de la EC en noviembre de 1993.
Después de haber considerado las diferentes alterna-
tivas, el EMI y los NCBs de la EU acordaron un mé-
todo para la liquidacion del futuro sistema de compen-
sacion EBA dentro del area de la moneda Unica.

Esto prevé que la EBA abrird una cuenta de liquida-
cién central en el ECB y también puede abrir otras cuen-
tas de liquidacion con los NCBs que acuerden hacerlo.

Todos los participantes en el sistema de compen-
sacion EBA tienen que efectuar la liquidacion me-
diante una cuenta con un NCB de la EU. Para liquidar
sus saldos al final del dia las entidades de deposito
con una posicion neta deudora en el sistema de
netting (shorts banks) transferiran los fondos corres-
pondientes a la cuenta de la EBA en el ECB mediante
un pago TARGET transfronterizo. Cuando una cuenta
de valores de un NCB ha optado por mantener una
cuenta de liquidacién para la EBA, los shorts banks
enviaran fondos a esta cuenta mediante el sistema
RTGS correspondiente.

Las entidades de depdsito con una posicién neta
acreedora recibiran fondos de la EBA mediante una
transferencia TARGET transfronteriza o mediante sis-
temas domésticos RTGS (donde su NCB ha abierto
una cuenta de liquidacién para la EBA).

Este modelo podria ser utilizado en el futuro para
sistemas de liquidacién netos transfronterizos de gran
importe.

1.8 Procedimientos de liquidacién para la
intervencion cambiaria

Existen grandes diferencias en los paises de la EU
en la gestion del riesgo de liquidacion asociado con
las operaciones de divisas de los bancos centrales.
En este contexto pueden ser necesarias directivas co-
munes con miras a someter las exposiciones de las
contrapartidas a controles y limites compatibles con
las directivas que el ESCB adoptara para gestionar
sus posiciones de riesgo de crédito en todos los otros
tipos de contratos financieros.

El Consejo del EMI acordd que el TARGET se utili-
zara para procesar rapidamente y de forma segura la
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parte del euro de la intervencion cambiaria ejecutada
por el ESCB.

La armonizacion horaria de la liquidacion para la
intervencién cambiaria podria contribuir a asegurar un
trato igualitario entre las contrapartidas. Puesto que
algunas caracteristicas operativas, tales como la im-
posicion de un horario de liquidacion puede tener
consecuencias importantes, no solamente para la or-
ganizacion del trabajo y procedimientos sino también
para todos los sistemas informaticos relevantes, esta
cuestion deberia tratarse lo mas pronto posible en los
NCBs y en la comunidad bancaria.

1.9 Cuestiones legales

Las cuestiones legales estan siendo dirigidas por
expertos de sistemas de pago en estrecha colabora-
cion con expertos legales. El primer paso ha sido
identificar el contenido basico del marco legal para el
TARGET. El objetivo es, por una parte, reconocer el
marco legal existente para los sistemas de transferen-
cias de fondos interbancarios y, por otra parte, tener
en cuenta la naturaleza Unica del sistema TARGET. En
este contexto, el marco legal para el TARGET propor-
cionara una descripcién del sistema, sus componen-
tes y sus objetivos, segun los informes TARGET apro-
bados por el Consejo del EMI en 1995, 1996 y 1997.
Abarcara dos amplias areas: 1) la especificacion de
las caracteristicas armonizadas comunes de los siste-
mas RTGS nacionales; y 2) las disposiciones operati-
vas y técnicas para el Interlinking.

La documentacion legal para el TARGET se com-

pletara para la primera mitad de 1998.

2. AVANCES EN LA IMPLANTACION TECNICA
DEL SISTEMA

2.1 Aplicaciones nacionales

Para adoptar el Informe sobre el desarrollo de los
sistemas de pago en la EU de 1995 y el primer in-
forme sobre el estado del proyecto TARGET, el Con-
sejo del EMI estableci¢ tres objetivos para el trabajo
preparatorio relativo al TARGET:

— Todos los sistemas RTGS deberian estar prepa-
rados para mediados de 1997.

— Al menos tres sistemas RTGS deberian ser ca-

paces de empezar a probar con el centro de verifica-
cion del EMI (EMI Test Centre) en julio de 1997 y todos
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los NCBs deberian ser capaces de hacerlo por lo
tanto antes de finales de 1997.

— Todos los NCBs deberian ser capaces de parti-
cipar en la fase de simulacion en julio de 1998.

Cuatro bancos centrales perdieron la primera fe-
cha limite, pero estos retrasos probablemente no pon-
dran en peligro la implantacién oportuna del proyecto
TARGET porque: (i) los sistemas RTGS involucrados
seran implantados antes del final de 1997(9); vy (ii) el
componente Interlinking en estos paises esta siendo
desarrollado de forma paralela a los sistemas RTGS.

El segundo objetivo se ha conseguido: nueve ban-
cos centrales empezaron la fase de verificacion en ju-
lio de 1997.

El tercer objetivo necesita que todos los NCBs
proporcionen sistemas RTGS en euros y que estén
preparados para la fase de simulacién en julio de

1998 con una infraestructura que sea lo mas cercana
posible a la que sera utilizada en la fase de produc-
ciobn en enero de 1999 y posteriormente. Actual-
mente, la mayoria de los bancos centrales no espe-
ran tener problemas en el cumplimiento de la fecha
limite.

Sin embargo, para asegurar una implantacion
oportuna, el Consejo del EMI acordé que:

— Todos los NCBs aseguraran que sus sistemas
RTGS estaran preparados para finales de 1997,

— La fase de simulacién comenzara en julio de
1998; los NCBs que no esperen estar preparados
para la fase de simulacion en julio de 1998 estaran
preparados como tarde el 1 de septiembre de 1998;

— La especificacion técnica para el TARGET/Inter-
linking esta, en principio congelada, hasta el inicio de
la Tercera fase (ver cuadro num. 1).

CUADRO NUM. 1

CALENDARIO PARA LA IMPLANTACION DE LOS SISTEMAS RTGS Y COMPONENTES DE INTERLINKING

Componente Interlinking ~ Componente(4) TARGET ~ Componente(4) TARGET

Sistema RTGS doméstico preparado para la verifi-  preparado para la verifi- preparado para la fase

Pais Nombre del sistema en produccién cacién con ITES cacioén con ITES de simulacion
BE .csmsins avs ELLIPS SEP 96 JUL. 97 ENE. 98 ABR. 98
DK .......... DNF 1981 JUL. 97 ENE. 98 JUN. 98
DE .......... EIL/AZV 1988 JUL. 97 JUN. 98(5) SEP. 98
ES .::usswius SLBE MAY. 97 JUL. 97 OCT. 97 JUL. 98
GR.......... Hermes JUN. 98 JUL. 97 FEB. 98 JUL. 98
FR...... o TBF OCT. 97 SEP 97 ENE. 98 JUL. 98
IE s cvsvnmens IRIS MAR. 97 NOV. 97 DIC. 97 JUL. 98
] I BIREL JUN. 97 JUL. 97 OCT. 97 JUL. 98
NL........... TOP NOV. 97 SEP. 97 OCT. 97 AGO. 98
Pl sansmswess SPGT OCT. 96 OCT. 97 ENE. 98 JUL. 98
GB.......... CHAPS ABR. 96 JUL.97 AGO. 97 JUL. 98
AT........... ARTIS JUL. 97 OCT. 97 ENE. 98 JUL. 98
SE siesmsssms RIX 1990 JUL. 97 MAR. 98 JUL. 98
Floooooot BOF MAR. 91 SEP. 97 OCT. 97 FEB. 98
LU. ... e LIPS Gross(1) ENE. 99 DIC. 97 ENE. 98 JUL. 98
ECB......... EPM(1) ENE. 99 ABR. 98 ABR. 98 JUL. 98
EML. . ..cnws s ITES(2) JUN. 97 n.a. n.a. n.a.
ECB......... EDA(3) OCT./NOV. 97 n.a. n.a. JUL. 98

Notas: (1) Estos sistemas trabajaran solamente en euros. (2) Centro de Verificacion de Interlinking (Interlinking Test Centre). (3) Aplicacion al final del
dia. (4) El componente TARGET consta de sistemas RTGS en euros y su componente Interlinking. (5) Las verificaciones dinamicas pueden simularse en
otono de 1997 con el AZV existente (sistema transfronterizo), este sistema sera una parte integral del sistema RTGS euro después de la finalizacion de

la migracién al nuevo entorno EDP.
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2.2 Aplicaciones del ECB

El ECB tendra dos aplicaciones que actualmente
son responsabilidad del EMI:

— Un mecanismo de pagos del ECB (EPM); y
— Una aplicacion al final del dia (EDA).

Ademas, el EMI tiene su propia aplicacién para un
Centro de Verificacion Interlinking (ITES). EI EMI com-
pletd las especificaciones y el desarrollo del ITES en
mayo de 1997. Las verificaciones de interconexion en-
tre algunos NCBs y el ITES empezaron un poco antes
de lo previsto en junio de 1997; la mayoria de los
NCBs estan verificando ahora sus componentes de In-
terlinking contra ITES.

2.2.1 Mecanismo de pago del ECB (EPM).

Un mecanismo de pago del ECB (EPM) permitira
al ECB realizar funciones de procesamiento de pagos
que resulten de sus actividades operativas limitadas
(consulte las secciones 1.5y 1.7).

Un mecanismo de pago del ECB (EPM) permitira
al ECB estar conectado directamente al Interlinking
mediante el cual puede realizar/recibir pagos TARGET.
El EPM cumplira las caracteristicas minimas que son
obligatorias para el TARGET.

Sin embargo, el EPM no ha sido disenado para ser
un sistema RTGS con pleno derecho sino para ayudar
al ECB en el cumplimiento de sus tareas diarias. En
particular, no se implantaran turnos de espera, gridlock
resolution, servicios de sobregiro y facilidades de ges-
tion de colateral.

Las especificaciones del Mecanismo de Pagos del
ECB (EPM) se completaron en septiembre de 1997. El
desarrollo del sistema empezara en octubre de 1997 y
sera completado en abril de 1998.

2.2.2 Aplicacién al final del dia.

La aplicacion al final del dia procesara los mensa-
jes al final del dia enviados por los NCBs. Las funcio-
nes al final del dia seran manejadas por el ECB. El de-
sarrollo de la aplicacion comenzd a mediados de
mayo de 1997 y finalizara para finales de octubre de
1997.
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2.3 Trabajo técnico para el TARGET en su conjunto

Se han ido desarrollando otros trabajos preparato-
rios en las siguientes areas:

— SWIFT ha sido elegido como el proveedor ini-
cial de la red para el Interlinking;

— Las modificaciones a la documentacion técnica
existente para el TARGET;

— La preparacion de una estrategia y documenta-
cién relevante para la verificacion del TARGET/Interlin-

king; y
— Andlisis del riesgo para el TARGET en su conjunto;

— Estrategia y metodologia de seguridad para el
TARGET en su conjunto.

Algunas caracteristicas técnicas de diseno del pro-
yecto, que se dejaron abiertas en el primer informe del
proyecto TARGET, ahora se han acordado. Por lo
tanto, una version nueva de los anexos técnicos a ese
informe (Interlinking Specification, Data Dictionary and
Minimum common performance features of RTGS sys-
tems within the TARGET) esta disponible, bajo peti-
cion, del EMIy de los bancos centrales nacionales. En
principio las especificaciones técnicas para el
TARGET/Interlinking estan ahora congeladas hasta el
inicio de la Tercera fase, de este modo las modifica-
ciones seran evitadas en la medida de lo posible, aun-
que algunos pequenos ajustes pueden todavia ser ne-
cesarios visto el proceso de verificacion.

Para minimizar los riesgos de implantacion técnica
para el TARGET/Interlinking, se ha acordado una es-
trategia y una metodologia para una verificacion co-
mun y un esquema detallado contra el ITES. Las com-
probaciones estaticas constaran de una validacion
sintactica de mensajes Interlinking enviados desde los
NCBs a los ITES, y viceversa. En las comprobaciones
dindmicas se comprobaran los esquemas de ac-
cién/reaccién para la comunicacion Interlinking. Des-
pués de haber conducido todas las verificaciones
contra los ITES, los NCBs tendran componentes Inter-
linking en funcionamiento, los cuales permitiran com-
probaciones, en grupo y bilaterales, estables entre
ellos mismos. Las comprobaciones acompanaran
todo el trabajo de implantacion hasta el inicio de la
Tercera fase de la Unidon Monetaria Europea.

Finalmente, el andlisis de riesgo esta siendo con-

ducido durante la fase de verificaciéon para incremen-
tar la seguridad técnica del sistema.
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NOTAS

(1) Trans—European Automated Real-time Gross settlement Ex-
press Transfer.

(2) En este sentido, abrir antes de las 7 a.m. podria significar du-
rante la noche o incluso la tarde-noche anterior, después de cerrar
la fecha valor.

(3) Los pagos de los clientes se definen como mensajes de pago
en formato MT 100, o formato de mensaje nacional equivalente
(que podria utilizar el formato de mensaje Interlinking MT 100 para
ser transmitido transfronterizamente). La implantacion técnica deta-
llada de las 5 p.m. como hora de cierre para los pagos domésticos
serd una decisién de cada NCB en colaboracién con su comunidad
bancaria. Los NCBs pueden continuar procesando los pagos do-
mésticos de los clientes que estén en lista de espera a las 5 p.m.

(4) Cuando el dia de Navidad o el dia de Ano Nuevo caigan en
sébado o domingo, no habra dias festivos comunes extras.
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(5) Algunas asociaciones bancarias europeas ya han expresado
su preferencia por esta solucion, la ECU Banking Association (con
referencia al sistema de compensacion EBA que se establecera en
el sistema TARGET en la Tercera fase), y por representantes de los
sistemas de liquidacién de valores.

(6) Estas reglas comunes hacen referencia a los sistemas RTGS
de los paises no euro solamente cuando procesan pagos en eu-
ros.

(7) La hora de corte temprana para los pagos de los clientes se
aplica en los tres mecanismos.

(8) Hay mas informacion sobre este tema en un documento titu-
lado End-of-day procedures in TARGET que puede obtenerse, bajo
peticién, del EMI o de los bancos centrales nacionales.

(9) Aun cuando en un pais el sistema RTGS doméstico sea im-
plantado solamente en junio de 1998, en ese pais el sistema RTGS
euro estara preparado sin retraso para probar con el centro de veri-
ficacion de Interlinking (Interlinking Test Centre).
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