La Union Monetaria Europea:
el papel del Banco de Espana

Después de un largo periodo, especialmente in-
tenso en los Ultimos meses, la Union Monetaria Eu-
ropea (UME) ha comenzado su andadura de manera
efectiva, y con ello se abre un periodo completamente
nuevo con la incertidumbre como gran protagonista.

El futuro inmediato de los mercados e instituciones
financieras esta, en muchos sentidos, abierto, y a pesar
de la proliferacion de estudios, conferencias, etc., las
preguntas que todos nos hacemos no obtienen, como
no podia ser de otra forma, las respuestas esperadas
con el grado de precisién y certeza que deseariamos.

Desde luego, yo no tengo las respuestas deseadas,
pero si creo que es posible, con base en el proceso
que los sistemas financieros vienen atravesando en los
Ultimos anos y en el impulso final de la UME, sefalar,
sin pretensiones de infalibilidad, algunas posibles Ii-
neas generales de evolucion

Con esta modesta apertura, comenzaré por lo que
mejor conozco: ¢En qué medida el modelo escogido
de Banco Central prefigura algunas lineas de posible
desarrollo futuro de la UME? ¢(Configura un futuro de
mercados integrados y, al mismo tiempo, de concen-
tracion en uno o dos centros con desaparicion de los
demas? A esta discusion dedicaré la primera parte del
trabajo.

Por otro lado, y dado que no todo depende del
Bancao Central Europeo (BCE), es necesario tener
muy presente que la UME producird un cambio es-
tructural que afectara a mercados e instituciones, obli-
gando a la adopcion de estrategias diversas a estas
Ultimas. En la segunda parte, intentaré transmitir al-
gunas reflexiones sobre este punto.

No me quedaria tranquilo si no dedicase la dltima

Gonzalo Gil

parte a analizar algunos asuntos mas practicos, con el
fin de: resaltar algunos de los problemas inmediatos y
de medio plazo que entre todos vamos a tener que re-
solver; recapitular cémo va transcurriendo el proceso
de adaptacién, y analizar el momento concreto de la
transicion y sus preparativos.

I. EFECTOS DERIVADOS DE LA OPERATIVA
DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Las decisiones tomadas y los mecanismos de fun-
cionamiento adoptados en las diferentes areas de ac-
tuacion del BCE vy, sobre todo, el tipo de modelo en
que se va a basar su relacion con los mercados € ins-
tituciones, permiten asegurar que va a ser una fuerza
que contribuya fuertemente a la integracién de todos
los mercados. Veamos algunas areas concretas.

1. Instrumentacién de la politica monetaria

El cuadro de instrumentos ha quedado ya comple-
tamente definido, y el pasado mes de septiembre pu-
blicé el BCE la Documentacién General que lo analiza
y describe minuciosamente; el texto esta disponible,
al igual que su traduccion, y ello me exime de repeti-
ciones.

El esquema tiene su centro en una banda de fluc-
tuacion de tipos de interés delimitada por las facili-
dades permanentes: la facilidad de crédito y la faci-
lidad de depdsito.

Dentro de esta banda, el tipo de interés diario se
dirige por medio de las subastas: una de frecuencia
semanal (liquidez para dos semanas), cuyo tipo mar-
ginal seré la referencia de tipos de interés para todo el
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area, y otra mensual (liquidez a tres meses) que fije
unos tipos de interés que no produzcan senales diver-
gentes con los sefalados en la subasta semanal. Al
margen de estas subastas, se pueden articular ope-
raciones de ajuste (fine-tuning) instrumentadas con
repos o swaps y operaciones estructurales con depo-
sitos a plazo fijo, transacciones en firme y emision de
certificados.

Pero al margen del esquema formal de instrumen-
tacién, lo que interesa subrayar ahora es que se ha di-
senado una politica monetaria centralizada en sus de-
cisiones pero descentralizada en su ejecucion. En
efecto, los bancos centrales nacionales (BCN) son los
encargados de ejecutar la politica en relacion directa
solo con sus contrapartidas, y el BCE sélo en circuns-
tancias muy excepcionales podra actuar directamente
mediante operaciones de ajuste.

La idea que subyace detras de toda esta construc-
cién es que estas operaciones de ajuste sean practi-
camente inexistentes. Asi, en los periodos entre sub-
astas, las entidades, actuando en el campo delimitado
por las bandas de tipos, deberan buscar su propio
ajuste en los mercados interbancarios, sin la pre-
sencia continua del BCN correspondiente, lo cual pro-
piciard un desarrollo mas rapido de los mismos, facili-
tado por el funcionamiento del TARGET. Este efecto
sera reforzado por otras caracteristicas del sistema:
periodo de cumplimiento de coeficiente mas amplio
(un mes de computo); nivel de coeficiente mas bajo
(2 por 100), y remuneracion al tipo de interés fijado
en las subastas semanales.

No cabe duda de que este esquema de funciona-
miento sera un elemento impulsor de la negociacion
en los mercados monetarios, que caminaran hacia un
mercado integrado en un proceso gradual, y cuya
configuracion se apoyara inicialmente en un pequeno
grupo de entidades de cada pais que, junto con sus
homdlogos de otros paises, constituiran un modelo
de mercado monetario europeo que, paulatinamente,
ira filtrandose hacia el resto de las entidades, en un
proceso de duracién previsiblemente corta, pero dificil
de determinar con exactitud.

En este esquema, inevitablemente, algunas enti-
dades dependeran de otras para conseguir la liquidez
necesaria, bien sea por la ausencia de garantias o por
su dificultad para acceder directamente a mercados
monetarios exteriores.

Aunque la tendencia a la integracion, que no nece-
sariamente concentracién, en un punto esta clara,
ésta no se va a producir de inmediato. Asi, el riesgo

de crédito que tienen estos mercados, la ausencia de
normas comunes, la necesaria previa fijacion de li-
neas, etc., van a dificultar la integracion instantanea.
Por el contrario, en la medida en que el sistema
TARGET funcione adecuadamente, se producira una
aceleracion de la integracion.

Los riesgos que este mercado de depdsitos in-
traeuropeo puede tener se veran muy atenuados con
el desarrollo de un mercado de repos europeo, hoy en
dia inexistente. La interconexién directa de centrales
depositarias publicas y privadas supondra, cuando
culmine, una aceleracion importante de este proceso
integrador.

2. Decisiones sobre garantias

Ninguna operacion de politica monetaria podra
realizarse si la entidad de contrapartida no presenta
las suficientes garantias. Los principios del mercado
unico exigen que la localizacidn de las garantias a uti-
lizar no sea, por si misma, un elemento de discrimina-
cion.

Como es bien conocido, en sus aspectos prac-
ticos, el asunto de las garantias se ha concretado en
la elaboracion de dos listas de activos susceptibles de
ser utilizadas. Las listas se elaboran a propuesta de
los BCN respectivos y son aprobadas por el BCE.
Ambas listas tienen unos criterios de calidad seme-
jantes, si bien la lista 2 estd pensada para mantener
ciertas especificidades nacionales y, por lo tanto, su
contenido es mas “flexible”. Las condiciones que
deben reunir los activos incluidos en cada una de
ellas estan minuciosamente especificados en la Docu-
mentacién General antes mencionada.

En funcion del esquema anterior, cada entidad de
contrapartida puede solicitar a su BCN respectivo, y
solo a éste (pues el acceso remoto a las operaciones
de politica monetaria ha sido pospuesto), la liquidez
deseada, ofreciendo como garantia alguno de los ac-
tivos que cumplan las condiciones antes mencio-
nadas, con independencia de donde estén locali-
zados.

El modelo adoptado supone, de hecho, una
«puesta en comun» de todas las garantias, sin que sea
necesaria su concentracion en un mercado concreto.
Sera, en Ultimo extremo, la mayor o menor eficacia, se-
guridad y coste de los mecanismos de compensacion
y liquidacién lo que determinara la aparicion de con-
centracion en determinadas centrales depositarias. La
concentracion y pérdida de importancia de determi-
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nados centros financieros puede producirse de una
manera indirecta a través de la disponibilidad de ga-
rantias en relacion con el previsible déficit de liquidez
de cada sistema bancario, pero no esta determinada
por la localizacién de las garantias.

Una propuesta de funcionamiento sin discrimina-
cién por localizacion, como la que acabo de describir,
seria inoperante en una situacion como la actual, en la
que, en general, no existen mecanismos que permitan
su puesta en practica. La carencia de enlaces entre
centrales depositarias de valores y las diferentes situa-
ciones entre paises se planteaban como un obstaculo
al funcionamiento de la cesta comun de garantias. Por
eso, desde muy pronto, el Instituto Monetario Europeo
(IME), en colaboracion con los BCN, tomdé una doble
decision. Por un lado, construir un modelo de corres-
ponsalia bancaria en el que los bancos centrales
abren entre si cuentas mutuas, de tal forma que, con
caréacter previo a la disposicion efectiva de la liquidez,
el BCN suministrador de ésta habra debido obtener
del BCN corresponsal la inmovilizacién a su favor
—con los procedimientos domesticos existentes en
cada caso— de los titulos presentados como garantia
por la entidad de contrapartida que habia solicitado
la liquidez.

El segundo aspecto de la decisién antes mencio-
nada ha consistido en impulsar el establecimiento de
enlaces directos entre centrales depositarias de va-
lores, que crearan asi una red que posibilitara la utili-
zacion de los valores de forma transfronteriza. Esta
idea se ha materializado a través de la creacion de
una Asociacion de Centrales Depositarias Privadas
(ESCDA). Aungue sin pertenecer a la Asociacion, las
centrales depositarias publicas también pueden inte-
grarse en dicha red. Asi lo estamos haciendo nosotros
con la Central de Anotaciones, y en este momento es-
tamos en un proceso de conexiéon con las centrales
europeas mas importantes, con el fin de abrir cuentas
reciprocas que permitan registrar en cada una las in-
versiones en valores extranjeros que realicen sus
miembros, solo, claro esta, en nuestro caso, valores
publicos.

El modelo de corresponsalia entre bancos cen-
trales se disefd inicialmente, con caracter provisional
y solo para operaciones de politica monetaria, basan-
dose en los mecanismos de funcionamiento exis-
tentes en cada pais, y tenia por objeto cubrir el pe-
riodo hasta que el modelo de unién de centrales
pudiese empezar a funcionar. Ahora esta empezando
a pensarse, ante las demandas de las entidades, que
deberia ser un modelo permanente para movilizacion
de garantias de politica monetaria. Se configuraria
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as/ un modelo en el que este sistema de correspon-
salia de utilizacion limitada funcionaria en paralelo con
la red de centrales depositarias, cuyos objetivos a
mas largo plazo serian servir de respaldo a un autén-
tico mercado europeo de valores y de soporte al mer-
cado europeo de repos antes mencionado.

3. Sistemas de pago

Uno de los asuntos que méas tempranamente sus-
citd la preocupacion de las autoridades monetarias
europeas fue el establecimiento de un sistema de
pagos que sirviese de vehiculo adecuado a la instru-
mentacion de la politica monetaria y a la creacion de
un mercado Unico de dinero. Simultdneamente, un
propoésito no menos importante era el de reducir en
los mercados e instituciones la posible aparicion de
riesgos sistémicos que la acumulacion de posiciones
abiertas podia desencadenar en los sistemas netos,
en caso de que se plantease un problema de liquida-
cion en algun punto de sistemas muy interrelacio-
nados.

Se ha creado asi un sistema de pagos (TARGET)
bruto, en tiempo real, que constituye un mecanismo
rapido y eficaz para las transferencias transfronterizas,
y que esta constituido por los sistemas brutos domés-
ticos de los 15 paises y el sistema de pagos del BCE,
interconectados. Un sistema especialmente Util para
transferencias relacionadas con mercados monetarios
y de cambios, una de cuyas caracteristicas, que
deseo subrayar ahora, es la de su completa accesibi-
lidad desde cualquier punto (incluidos, con alguna li-
mitacion de poca entidad, los paises que todavia no
son miembros de la UME), sobre todo teniendo en
cuenta que es posible el acceso remoto al mismo; de
esta forma, el nimero de participantes podra superar
los 5.000.

Aparece asi un mercado de pagos integrado y ac-
cesible desde cualquier punto que no exige a las enti-
dades, por esta Unica razon, el establecimiento en un
sitio concreto.

Desde el comienzo, el BCE ha pretendido dejar
claro que el TARGET no busca el establecimiento de
un monopolio. De hecho, este sistema se anade a una
estructura de sistemas netos, ya existente, que se-
guira funcionando en la UME, si bien reformada para
qgue cumpla los criterios de Lamfalussy destinados a
reducir el riesgo sistémico de los mismos.

Ademas del TARGET, que procesara unas 60.000
transacciones/dia, la estructura antes mencionada esta
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constituida por: la camara de la EBA (Euro 1), que se
transformara en camara neta del euro para pagos
transfronterizos (su cuenta de liquidacion la tendra en
el BCE, asi como el depdsito de garantia), que en este
momento tiene 50 miembros y procesa del orden de
6.000 pagos por dia, esperando pasar a 200.000; la
EAF2, camara de compensacion de Francfort, abierta a
compensaciones transfronterizas, con 100.000 pagos
al dia en estos momentos y ambiciosos planes de ex-
pansion en el proximo futuro; en esta estructura pueden
jugar también un papel importante la camara de com-
pensacion francesa y nuestro SEPI. Ademas, los sis-
temas de corresponsalia seguiran jugando un papel
importante, al menos inicialmente.

Esta multiplicidad de sistemas incrementa la com-
petencia entre ellos, lo cual, evidentemente, propi-
ciara un abaratamiento de los costes, pero no con-
viene olvidar que puede tener un efecto negativo en la
medida en que contribuya a fragmentar la liquidez
existente, y con ello, a eliminar el beneficio que se pre-
tende lograr con el TARGET.

La competencia se traduce en precios, y en este
sentido el TARGET es mas caro que los otros sis-
temas alternativos, y ademas requiere un volumen de
garantias elevado, cuyo coste es dificil de evaluar.
Este dltimo tiene una tarifa regresiva que arrojara un
precio medio de 0,80 EUR por transaccion, frente a
0,25 EUR que _pretenden aplicar los dos sistemas
mas directamente competidores. Es cierto que las
caracteristicas del TARGET presentan ventajas indu-
dables —tales como disposicién inmediata de fondos,
reconciliacién de cuentas intradia, posibilidad de
reaccion inmediata ante problemas, etc.—, pero no
conviene olvidar que no siempre esto es valorado
adecuadamente por las entidades y que, dadas las
mejoras que las camaras netas pueden introducir
—como, por ejemplo, liquidaciones periédicas in-
tradia—, el peligro es que las entidades puedan re-
servar TARGET uUnicamente para pagos en los que el
tiempo sea critico y que necesiten firmeza intradia.
Esto puede condicionar el desarrollo del sistema vy,
sin duda, obligaria a reconsiderar algunas de sus ca-
racteristicas.

Todas las piezas que acabo de describir son el
punto de partida de un proceso cuyo desarrollo con-
ducira, en el medio y largo plazo, a una situacion de
creciente integracion de mercados, pero ninguna de
ellas tiene por qué forzar una concentracién del ne-
gocio en un centro, vaciando de contenido todos los
demas; esto podra ocurrir o no, pero dependera de
otros factores. Pero en este proceso de integracion
participan también otros fuerzas, no relacionadas di-

rectamente con el BCE, sobre cuyo desarrollo inten-
taré transmitir algunas reflexiones.

Il. EL CAMBIO ESTRUCTURAL EN LA UNION
MONETARIA EUROPEA

Las empresas y mercados financieros vienen ex-
perimentando, durante los Ultimos tiempos, presiones
de cambio originadas por el avance tecnoldgico y la
globalizacion, asi como por el intenso proceso de
desregulacion financiera iniciado con las directivas
bancarias y culminado, mas recientemente, con la di-
rectiva de servicios de inversion.

Sobre este terreno ya abonado viene a incidir la
creacion de la UME, que, con la desapariciéon de la
fragmentacion que hasta ahora producia la existencia
de diferentes divisas, la expansion de normas de mer-
cado homogéneas y, en suma, el incremento de la
competencia, va a dar, estd dando ya de hecho, un
impulso definitivo a la integraciéon de mercados.

El impulso integrador mas fuerte y temprano se
producira, tal como hemos visto, en los mercados mo-
netarios, como consecuencia de la politica monetaria
disenada y el funcionamiento del TARGET.

También los mercados de valores, si bien de forma
algo mas lenta, experimentaran un proceso similar.
Los mercados de valores publicos, con un papel pre-
dominante hasta hoy, van a sufrir dos tipos de influen-
cias que apuntan, ambas, hacia su pérdida relativa de
importancia: a) el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
que disena a largo plazo un horizonte de reduccién de
la deuda publica, y b) el propio efecto de conver-
gencia, que ha aproximado mucho la rentabilidad de
las diferentes deudas, con lo que se dificulta el juego
de spreads, tan rentable en los Ultimos afos; al mismo
tiempo, todas ellas han alcanzado niveles de rentabi-
lidad bajos que incitaran a los agentes del mercado a
buscar inversiones alternativas.

La integracién completa no se podra producir to-
davia, ya que seguiran existiendo distintos emisores
nacionales para los que los ratings podran diferir en
funcién de sus situaciones fiscales respectivas, y las
practicas nacionales todavia son distintas. La, a pesar
de todo, creciente integracion de estos mercados y la
de los monetarios acentuard la aparicion de procesos
similares en los mercados de valores privados.

En general, los mercados de valores privados eu-
ropeos tienen un desarrollo mas atrasado que los
americanos y, dentro de los europeos, los espanoles
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se encuentran en una situacion de atraso relativo bas-
tante notoria. Por las repercusiones que esta situacion
tiene respecto a un asunto que mencionaré después,
voy a detenerme en ella.

La estrechez de nuestros mercados de valores de
renta fija privados, combinada, en el ano 1997 y 1998,
con un incremento en la demanda de financiacion y
una reduccién en los fondos disponibles via depo-
sitos, por su desplazamiento hacia fondos de inver-
sién, ha llevado a las entidades a la utilizacion de fi-
nanciacion exterior en volumenes importantes (en
estos momentos, el endeudamiento en moneda ex-
tranjera alcanza los 7 billones). Esto genera una situa-
cién de dependencia, y de posible debilidad, que de-
beria ser preocupante para las entidades individuales
y, desde luego, lo es para el sistema en su conjunto.
La movilizacion de activos bancarios mediante tituliza-
cion, la emision de otros titulos en mercados nacio-
nales, el posible estimulo a la actividad emisora en
nuestro mercado de las empresas no financieras, la
ampliacién de la «cultura de ratings», son las formas
mas adecuadas de lograr una situacion mas estable, y
que ademas iria en el sentido de la transformacion
que, previsiblemente, va a propiciar la Unién Mone-
taria Europea.

En efecto, la UME, con todas las caracteristicas de
cambio que incorpora, va a producir un impulso fuerte
en el desarrollo de mercados de valores, en detri-
mento del mercado de crédito, que ha sido predomi-
nante en el suministro de financiacién en la mayor
parte de los paises europeos, y desde luego en el
nuestro.

Por el lado de la demanda de titulos, los inversores
estaban muy centrados en titulos publicos, y en su je-
rarquia de normas de inversion la divisa de denomina-
cion jugaba un papel crucial; ahora este elemento ha
desaparecido, y factores tales como riesgo de crédito
y liquidez de mercados adquieren mayor relevancia.
Con la Unién y la evolucién descrita en los mercados
de deuda publica, la atencion va a desplazarse a la
busqueda de otros mercados con rentabilidades mas
altas que permitan la obtencion de mayores benefi-
cios para los clientes y participes en los fondos. Asi
pues, el desplazamiento hacia inversiones en agen-
cias, en mercados emergentes, en activos hipoteca-
rios, municipalidades, etc. es un proceso previsible
pero que no esta exento de riesgos.

Por el lado de la oferta, igualmente se van a regis-
trar cambios en el mismo sentido, ya que la elimina-
cion de las restricciones que fragmentaban los mer-
cados, y con ello el acceso de los inversores, estan

desapareciendo muy rapidamente. Todo este proceso
hacia mercados menos conocidos implica riesgos im-
portantes, y deberia ir acompanado de una ampliacion
de la practica de los ratings como elemento que podria
paliar parte de los mismos, aunque no todos, ya que
los emisores de ratings también son empresas some-
tidas a incertidumbre, aunque ésta sea el material de
su trabajo.

El proceso anteriormente apuntado —mayor inte-
gracion, mayor competencia entre los agentes de
mercado, etc.—, que conduce a una mayor homoge-
neidad regulatoria, una internacionalizacion creciente
y desintermediacion, producira necesariamente un
cambio en las estrategias de las empresas finan-
cieras.

Es posible que a corto plazo las exigencias del
cambio inmediato puedan producir una concentracion
de los esfuerzos en hacer todo lo posible por ser ca-
paces de superar aquél con éxito; pero, una vez aden-
trados en la UME, los problemas de estrategia a méas
largo plazo reclamarén la atencién general. En este
punto, a pesar de los deseos de todo el mundo, no se
puede pronosticar nada definitivo. Es claro, creo yo,
que no va a existir una estrategia unica, ya que los
cambios en las diferentes areas de negocio van a ser
distintos, como lo son los tipos de instituciones y sus
proyectos. Habra, pues, un solo mercado integrado
pero, previsiblemente, con diferentes tipos de institu-
ciones.

En ésta y en otras areas, las opiniones que se for-
mulan con demasiada seguridad tienen detras, en
ocasiones, respetables estrategias de las empresas
que las emiten y que les hacen presentar como ine-
luctables lineas de desarrollo que ellas mismas estan
promocionando. La realidad es que la situacion sera
cambiante en funcién de a qué tipo de entidades nos
estemos refiriendo, cuéles sean sus objetivos, etcé-
tera.

No es descabellado pensar que en la UME van a
convivir distintos tipos de bancos con diferentes estra-
tegias, que en unos casos pueden aconsejar fusiones,
como en el caso de bancos dedicados a areas de ne-
gocios en las que el tamano es imprescindible (nego-
cios al por mayor, mercados de cambios), y en otros,
formas de asociacion distintas que posibilitaran la
existencia de bancos de tamano pequeno y mediano
que tendran un campo de actuaciéon determinado. En
este sentido, podrian mencionarse, segun senala la li-
teratura al respecto, los enfoques de «nichos»: por
productos (custodia, hipotecarios, medios de pago,
productos al por menor, etc.); por localizacion (local,
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regional); por estrategias de cooperacion, etcétera.
Pero todos ellos, en general, pasaran por un proceso
de consolidacion importante.

El incremento de la competencia, posiblemente lo
unico seguro en todo el proceso, esté claro que pro-
ducira reajustes en la actual estructura de las em-
presas financieras, pero no es menos seguro que el
tamano no es siempre sindbnimo de mayores benefi-
cios; al igual que concentracion no equivale a profun-
didad, liquidez y eficacia de los mercados. Ambos
procesos —tamano de instituciones y concentracion
de mercados— pueden producir efectos no deseados
en el funcionamiento de los mercados: excesivo desa-
rrollo del too big to fail, que puede potenciar estrate-
gias méas arriesgadas, y concentraciones que acen-
tuan el problema de crisis y riesgo sistémico. En
cualquier caso, y a pesar de los problemas que puede
acarrear una concentracion excesiva, es necesario ser
conscientes también de los riesgos, quizé todavia
mas graves, de una estrategia disgregadora, y en este
sentido hay que insistir en la necesidad de que cada
pais concentre sus esfuerzos y capacidades en pro-
yectos comunes, evitando que por debajo del nivel
nacional se intenten crear “centros financieros po-
tentes”, que contribuirian a dispersar esfuerzos, con-
duciendo a un camino sin salida.

Quisiera terminar esta parte con una llamada de
atencién sobre un tema que no pretendo desarrollar,
pero que esté de actualidad en estos Ultimos meses, y
que enlaza muy bien con parte de lo mencionado an-
tes. Los procesos de integracion de mercados, la bus-
queda de nuevas fuentes de beneficio ante la madura-
cion de los sistemas tradicionales, la incursion en
territorios desconocidos en cuanto a riesgos potencia-
les, la concentracion en grandes unidades que tien-
dan a desarrollar estrategias menos conservadoras y
la reestructuracion que se va a producir en las empre-
sas financieras, hacen perentorio que, por un lado, és-
tas tengan reglas adecuadas e incentivos para la pre-
cisa valoracion de riesgos de crédito y de mercado en
situaciones de cambio, y, por otro, que los superviso-
res reaccionen adecuadamente a este desafio. En
este sentido, y dentro del marco de la UME, los res-
ponsables directos de estas- materias siguen siendo
los BCN y todo parece indicar que lo seguiran siendo.
Cabe pensar, pues, que la UME no entorpecera la ac-
tual estructura de funcionamiento, sino que mas bien
favorecera la cooperacién —necesaria siempre, pero
mucho mas en casos de problemas en las nuevas uni-
dades bancarias supranacionales, que el proceso de
UME sin duda potenciara-, dejando a los BCN como
artifices principales de la gestion de estos problemas.
En este sentido, los actuales canales de comunica-

cion ya existentes entre los supervisores, la red de
memorandums of understanding bilaterales estableci-
dos y la creacion del Subcomité de Supervisién Ban-
caria, establecido en el BCE como centro de consulta
entre supervisores, constituyen una sélida base para
hacer frente a todos estos problemas.

lll. LOS PROBLEMAS DEL PROCESO
DE TRANSICION

Quiero terminar con una serie de consideraciones
sobre el problema de las garantias, y dar cuenta de
como ha transcurrido el periodo de transicién, muy in-
tenso en los ultimos meses del pasado afo 1998, y
qgue culmind en el fin de semana que marcé la divi-
soria entre 1998 y 1999.

1. Distribucién de la liquidez y el problema
de las garantias

Es un hecho cominmente aceptado que la politica
monetaria alcanza su mayor efectividad cuando actta
en una situacién en la que el sistema financiero se en-
cuentra en una posicion de endeudamiento con el
banco central. Los calculos realizados, mediante el
analisis de todos los sistemas de los once paises
miembros de la UME, muestran que todo el sistema
de la Union se encuentra globalmente en situacion de
déficit de liquidez, esto es, en una situacién idonea
para el ejercicio de la politica monetaria, sin que sea
necesario arbitrar ninguno de los mecanismos pre-
vistos para absorcion de liquidez.

El andlisis individualizado de los paises integrantes
muestra situaciones muy distintas entre unos y otros,
siendo Espafna uno de los paises que registran mayor
déficit. Ante una situacién como ésta, la argumenta-
cién académica indica que, desde el punto de vista de
la politica monetaria, esta situacion es irrelevante, ya
que el funcionamiento de los mercados monetarios
arbitrara los flujos, distribuyendo la liquidez segun las
necesidades.

Ahora bien, en un momento como el inicial de la
constitucion de la UME, esta argumentacion tiene
puntos débiles, al sustentarse sobre un supuesto in-
cierto: el funcionamiento perfecto del mercado de
flujos. A corto plazo, porque la perfecta integracion de
los mercados distara de ser una realidad inmediata
(basta recordar lo que se ha mencionado en la pri-
mera parte sobre la integracion de los mercados mo-
netarios). Ademas, el posible desarrollo del mercado
de RP, que podria facilitar la integracion rapida, no es
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posible de una manera inmediata, ya que no existe un
sistema de las caracteristicas del TARGET para la
transmision de valores. Por Ultimo, no debe olvidarse
que el TARGET es solo uno de los sistemas posibles
para la utilizacion en la transmisién de fondos, y no
todos los alternativos, igualmente utilizables depen-
diendo de la estrategia de las entidades, funcionaran
con igual rapidez.

Pero es que aunque todos los problemas antes
mencionados estuviesen resueltos, y los mecanismos
de mercado funcionasen eficazmente, el sistema dis-
taria de ser neutral para el desarrollo de los diferentes
sistemas financieros. Los sistemas financieros que, por
cualquier razon, fuesen continuamente prestatarios se
encontrarian en una clara situacion de dependencia, y
serian los sistemas financieros, o instituciones, presta-
mistas los que con mayor facilidad desarrollarian lineas
de negocio mas productivas, aprovechando una situa-
cién de partida “positivamente discriminada”.

Las consideraciones anteriores tienen especial re-
levancia en nuestro caso, ya que al abultado déficit de
liquidez antes mencionado se une una alarmante es-
casez de garantias. Este problema tiene dos aspectos:
el de las garantias necesarias para operaciones in-
tradia y el de aquellas necesarias para operaciones de
politica monetaria, que, en principio, pueden ser las
mismas. Analicémoslos por separado.

El proceso de transformacion de nuestro sistema
de pagos, que se inicié6 en mayo de 1997, ha culmi-
nado en enero de 1998 con el establecimiento de dos
ciclos de cierre en la Central de Anotaciones. El
aporte de liquidez diario que supone este mecanismo,
en torno a los 5 billones/dia, resuelve una gran parte
del problema de las garantias en lo que a financiacion
intradia se refiere, pero es sélo una solucién a medias,
ya que siguen apareciendo colas debido a que un
buen numero de entidades sigue funcionando como
si todavia estuviesen en un sistema con firmeza sélo
al final del dia, dando lugar a que se produzcan
atascos y retrasos, sobre todo en el mercado inter-
bancario y en la Camara. El problema de las colas
estd agravado por la enorme desproporcion, en al-
gunas entidades, entre el giro operativo y los saldos
medios de su cuenta de tesoreria, que constituye un
terreno fértil para la aparicion de problemas.

En cuanto al segundo aspecto, las garantias exis-
tentes son completamente insuficientes, como todos
los agentes del mercado conocen por experiencia
propia. Esta situacion puede tener consecuencias
muy graves para nuestro sistema financiero, ya que
activara, de no resolverse, un proceso de deslocaliza-
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cién de nuestro mercado de depdsitos. La obtencion
de la liquidez deseada dependera del volumen dispo-
nible de garantias, y la inexistencia de éstas hara que
las necesidades deban cubrirse con préstamos obte-
nidos de otras entidades, légicamente del exterior.
Para estos préstamos no hacen falta garantias, pero,
con independencia de los riesgos que comportan
para la estructura financiera de las entidades, la difi-
cultad de su consecucion sera creciente a medida
gue lo sea el volumen de endeudamiento alcanzado.

La consecuencia l6gica de este proceso es que los
bancos espanoles pasaran a depender, en Ultimo ex-
tremo, de otro BCN. El papel del Banco de Espana en
el reparto de liquidez del BCE se ira reduciendo, y con
ello el papel de las instituciones espanolas, no sélo en
la ejecuciodn de la politica monetaria comun, sino tam-
bién en la capacidad para generar negocio de nuestro
sistema financiero en su conjunto.

Durante los ultimos meses de 1998 hemos estado
trabajando en diversas lineas con el fin de aportar al-
guna solucion a este problema. En este punto, una
cosa debe quedar completamente clara: con indepen-
dencia de lo que las autoridades monetarias u otras
hagan por resolver este problema, la actuacion mas
decisiva dependera de las propias instituciones; aunque
es cierto, por otro lado, que las rectoras de los dife-
rentes mercados pueden ayudar a disenar unas reglas
de juego que no obstaculicen, e incluso, estimulen los
desarrollos adecuados.

¢Qué se ha hecho en este sentido?

a) Revisidon de las listas de garantias. Para intro-
ducir activos susceptibles de ser utilizados como ga-
rantia, éstos tienen que cumplir unas determinadas
condiciones generales ya conocidas y especificadas
en la Documentacion General. Al margen de éstas, se
admiten algunas excepciones, y acogiéndonos a ellas
hemos incluido los titulos emitidos por las comuni-
dades autonomas (incluso sin la existencia de rating)
y las cédulas hipotecarias. Pueden ser también in-
cluidos bonos emitidos por entidades financieras,
pero con restricciones adicionales (rating a la emision,
cotizacién en mercado regulado, cumplimiento de la
directiva de folletos de emision). Es ésta una linea
pendiente de desarrollo, que podria aportar un vo-
lumen importante de garantias, ya que las existentes
de este tipo carecen en su mayoria de rating a la emi-
sién y, por lo tanto, son inutilizables.

En lo que al Banco de Espana respecta, el 4 de no-
viembre de 1998 hemos empezado a aplicar los
nuevos criterios de valoracion de garantias, que, al ser
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menos estrictos, aunque mucho mas engorrosos, que
los que comenzamos a aplicar nosotros en mayo de
1997, amplian la capacidad de las mismas garantias
para respaldar un mayor volumen de préstamo.

b) Con independencia de todas las medidas par-
ciales que se arbitren, lo cierto es que nuestros mer-
cados de renta fija tienen un desarrollo insuficiente,
aunque en estos momentos empiezan a dar sintomas
de alguna vitalidad. Por ahora, la deuda publica es el
activo predominante, y lo seguira siendo por algun
tiempo. No obstante, su tendencia es al decrecimiento
si, como es de esperar, el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento cumple sus objetivos. De aqui el énfasis que
es necesario poner en el desarrollo de los mercados
privados de renta fija.

Estos mercados se encuentran trabajando con sis-
temas heterogéneos, y el paso definitivo de todos ellos
a anotaciones, su funcionamiento mediante saldos, la
unificacion de sistemas de registro, etc., son lineas
que, de acuerdo con el protocolo firmado por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (CNMV) vy los
organos rectores de estos mercados, deberian po-
nerse en practica sin pérdida de tiempo.

Soélo medidas de este tipo aportarian una masa de
activos susceptible de paliar el problema; mientras
tanto, puede suponer una ayuda la integracion de los
activos negociados, hoy en dia, en estos mercados en
el ciclo de la politica monetaria, en la medida en que
esto potenciase su desarrollo. En estos momentos, y
una vez superadas las dificultades técnicas y legales,
ya estamos utilizando en las operaciones de politica
monetaria, via simultanea, los valores negociados en
la Bolsa de Barcelona y, sobre todo, en la AIAF.

Por lo que a la AIAF se refiere, cabe decir que su
reciente incorporacién es muy prometedora. En este
momento (noviembre 98), el saldo vivo de valores de
AIAF susceptibles de ser utilizados como garantia es
de 2,6 billones, y el saldo efectivamente aportado en
las subastas vivas es superior a 400.000 millones; ba-
sicamente, bonos de titulizacion hipotecaria, hasta el
momento. La reduccién del saldo vivo que deben
tener las emisiones utilizables, que ha pasado de
10.000 a 5.000 millones, y la inclusion de Matadores,
haran que produzca con rapidez un incremento im-
portante de garantias utilizables, que podra alcanzar
los 4 billones de pesetas. La participacion mas impor-
tante en esta Ultima cifra corresponde a los bonos y
obligaciones (51 por 100), seguidos por los bonos
Matador (30 por 100) y bonos de titulizaciéon hipote-
caria (13 por 100). Participan por el momento quince
entidades, que aportan estos titulos como garantia de
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sus peticiones en las subastas, ahora semanales.
Creo gque todos debemos felicitarnos por la culmina-
cién de este proceso, Util al mismo tiempo para el de-
sarrollo de la politica monetaria y para los mercados
de renta fija privada.

c) Durante los ultimos meses, hemos venido insis-
tiendo en la titulizacion de activos como una fuente de
garantias inmejorable en la medida en que dicho pro-
ceso “produce” unos activos que automaticamente
acceden a la lista 1, y a los que, ademas, no se les
aplican las clausulas del vinculo vigentes para los res-
tantes (los valores emitidos o garantizados por la con-
trapartida o emitidos por entidades participadas no se
admiten).

Si bien es cierto que en este aspecto nuestro
atraso relativo es importante, no lo es menos que en
el Ultimo afo el proceso de titulizacién ha dado un
salto importante, por ahora basicamente de tituliza-
cién hipotecaria, pero ya ha empezado la titulizacién
de otra clase de activos. Los BTH verificados por la
CNMV, que no llegaban a los 100.000 millones de pe-
setas en cada uno de los cuatro anos anteriores a
1998, han alcanzado en este Ultimo ano un volumen
superior a los 400.000 millones, existiendo un vo-
lumen adicional importante que estd, por asi decirlo,
en camino.

Conviene no olvidar que, con independencia del
efecto virtuoso de la titulizacion como generadora de
activos, los beneficiosos efectos para la movilizacion
de balances —un aspecto en el que estamos clara-
mente atrasados— y para la limpieza y ordenacion de
éstos, que produce un proceso de este tipo hacen de
por si valioso tal proceso.

d) Con independencia de la potenciacion de las
vias antes mencionadas, necesarias ademas para el
desarrollo de los mercados de renta fija, hemos deci-
dido plantear como complementaria la utilizacion de
determinados préstamos bancarios como garantia en
las operaciones de politica monetaria. En este sen-
tido, hemos planteado al BCE la posibilidad de activar
esta parte de los balances al igual que lo vienen ha-
ciendo otros dos paises de la Unién.

El proceso de discusion no es sencillo por varias
razones: primero, porque la inclusion de estos prés-
tamos en la lista 2 implica que puedan ser utilizados
por cualquier otra contrapartida no espanola, y esto
supone que su utilizacion debe estar exenta de cual-
quier riesgo de que esta garantia pueda ser atacada
por cualquier tipo de proceso judicial, y ademas es
necesario desarrollar una variante del modelo de co-
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rresponsalia de BCN que permita su utilizacion; se-
gundo, porque a no ser que el pais en cuestion —es
decir, nosotros en este caso— disponga de un sistema
de valoracion de empresas suficientemente sofisti-
cado, sdlo aquéllas que tengan un rating lo suficiente-
mente elevado y aprobado por el BCE serian suscep-
tibles de ser utilizadas. Resueltas las cuestiones
anteriores, y parece que estamos en el buen camino,
utilizaremos préstamos bancarios a empresas pu-
blicas o privadas, no financieras, como garantia. Ini-
cialmente, estos préstamos deberan ser superiores a
3.000 millones y tener un rating elevado. Asi pues, ya
desde ahora seria conveniente que las entidades inte-
resadas fuesen “preparando” las carteras disponibles
gue desean utilizar. En cualquier caso, en breve anun-
ciaremos detalles adicionales en cuanto al respaldo
documental y juridico necesario.

Con independencia de todas las medidas que se
estan articulando a corto plazo para hacer frente a las
dificultades que esta escasez de garantias puede
plantear, la Unica solucién duradera a medio plazo es
el desarrollo de nuestros mercados de renta fija pri-
vada. Este proceso tendra que ir de la mano del desa-
rrollo de los ratings, muy retrasados también en
nuestro pais, al margen del sector financiero, pero
que constituirdn un elemento imprescindible para dis-
criminar riesgos en los mercados de emision que van
a desarrollarse previsiblemente.

Recordando lo que se ha comentado en la primera
parte del trabajo, no parece aventurado pronosticar
un desarrollo significativo de los mercados de renta
fija en Europa, lo cual acentia la necesidad de desa-
rrollos méas acelerados en el nuestro. La tarea de im-
pulsar estos mercados compete a la CNMV y, desde
luego, también a los 6rganos rectores de los mismos,
al menos en la creacion de un marco operativo favo-
rable al desarrollo de las transacciones; pero es
mucho mas importante la actuacion de las entidades,
y no sélo financieras, aunque, por razones obvias, a
ellas me esté refiriendo aqui. Dada nuestra situacion
de debilidad relativa, el tiempo apremia.

e

2. El final del proceso de transicion

Como es bien conocido, el proceso de transforma-
cion de nuestros sistemas, que comenzd en mayo de
1997 con el inicio de la transformacion de nuestro sis-
tema de pagos, se ha acelerado en los Ultimos meses
con una serie de cambios operativos. Dado que todos
estos cambios implican modificaciones en la forma de
operar de las entidades y rupturas, a veces impor-
tantes, de practicas muy arraigadas, hemos creido

conveniente adelantar su aplicacion, no sin antes dis-
cutirlos con las entidades en las reuniones periddicas
que estamos manteniendo. Con ello se tratd de evitar
ademas la acumulacion de novedades en las fechas
de principios de 1999.

No merece la pena detenerse con detalle en des-
cripciones de asuntos que son bien conocidos, y por
ello bastara con enumerar los cambios de instrumen-
tacion producidos en los Ultimos meses:

a) Modificacién de los procedimientos de realiza-
cién de las subastas. Un primer paso consistio en mo-
dificaciones puramente internas que permitirian, en su
momento, que se pueda actuar con todos los tipos de
subasta previstos en la Documentacion General; estos
cambios permitieron incorporar los titulos pignorados
al proceso de subastas. Un paso posterior muy re-
ciente fue el cambio de periodicidad y la adaptacion a
lo que es el calendario del Banco Central Europeo.

b) Después de un proceso largo, se ha terminado
la incorporacién a las subastas via simultanea de las
garantias constituidas por titulos de renta fija privada
cotizados en AIAF, y deuda publica de la Generalidad
cotizados en la Bolsa de Barcelona.

c) Se ha cambiado el procedimiento de cémputo
del coeficiente de caja y sus periodos de manteni-
miento.

d) Hemos publicado los tipos de las facilidades
permanentes, que fijan la posible banda de fluctua-
cién de los tipos de interés, y el Banco ha dejado de
estar diariamente en el mercado.

e) Hemos aplicado los esquemas de valoracion
diaria de garantias y cargado o abonado en las
cuentas de tesoreria las cantidades resultantes de di-
chas valoraciones. Este cambio supone una suaviza-
cion de las condiciones que el Banco establecio el ano
pasado, cuando empezamos a admitir titulos distintos
de la deuda publica (el descuento en las acciones pasa
del 50 al 25 por 100, y las obligaciones privadas del 20
6 10 por 100 a un entorno del 2 por 100).

Con los cambios anteriores, hemos terminado
practicamente nuestra adaptacion operativa y nos en-
frentamos con el largo fin de semana de la transicion,
sobre el que me gustaria hacer algunos comentarios
para terminar.

A medida que la fecha se aproxima, se desarrolla
una floreciente industria de disefo de sofisticados
planes de contingencia, generadores de estructuras

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 66 /1999

55




burocraticas que corren el peligro de desviar es-
fuerzos de los lugares donde realmente deberian
estar aplicandose. No se trata, obvio deberia ser de-
cirlo, de minimizar la importancia del proceso, sino
mas bien de encontrar un punto de equilibrio entre bri-
llantes fantasfas y el trabajo pie a tierra, quiza poco lu-
cido a corto plazo, pero el Unico que en realidad
puede salvar la transicion de los sistemas.

Tanto en planes concertados con el BCE como
por nuestra propia cuenta, o en contacto con las
entidades (recuérdese el fin de semana dedicado a
la redenominacién completa del Banco, incluyendo
operativa en euros; o las pruebas realizadas de redeno-
minacion de deuda con participacion de todas las enti-
dades, por s6lo mencionar algunos aspectos), hemos
estado poniendo a punto todos los mecanismos que
soportan el funcionamiento de los mercados. Cabe
pensar que todas las entidades, en su ambito interno y
en areas no relacionadas directamente con los pro-
cesos que nosotros podemos controlar, estan ac-
tuando de forma similar. Si esto es asi, se puede en-
frentar el cambio con relativa tranquilidad; si no, no
habra procedimiento de emergencia capaz de resol-
verlo.

Es cierto que, aun habiendo hecho todo lo ade-
cuado, es necesario prevenir la aparicion de inciden-
cias, y en este sentido estamos trabajando en el seno
del BCE, donde se ha creado un Comité de Expertos
que disefara un procedimiento de seguimiento, y asi
lo estan haciendo también las asociaciones.

El fin de semana va a incluir un amplisimo nimero
de operaciones con diferente grado de repercusion
sobre el conjunto. Desde el Banco Central, los puntos
claves van a ser las condiciones de liquidez en los pri-
meros dias de la Unién y los problemas que puedan
surgir con los colaterales, dado lo complicado del pro-
ceso de redenominacion de las deudas y otro valores.
En ambos puntos hemos hecho todo lo posible por
asegurar un resultado satisfactorio, tanto mediante las

pruebas antes mencionadas como con la adaptacion
a lo que sera el nuevo coeficiente de caja.

Ademas de los planes para resolver incidencias,
que, insisto, deben ser sencillos y centrados en al-
gunos puntos clave, todos, SEBC y entidades, debe-
remos estar dispuestos a adoptar actitudes flexibles
durante este periodo que se adecuen a la situacion de
excepcionalidad del mismo. En este sentido, el SEBC,
que, al no tener experiencia propia, es un descono-
cido para los mercados, debera tratar, por un lado, de
tranquilizar sobre cual va a ser su politica en esta si-
tuacion, asegurando la flexibilidad operativa ante cual-
quier emergencia mediante su actuacion a través de
los BCN. Por nuestra parte, como un componente de
dicha estructura, estamos defendiendo esta postura
que permita actuaciones ad hoc, que no seran las ha-
bituales una vez superada la transicion.

Pero no todo, ni siquiera lo mas importante, de-
pende del SEBC; las entidades privadas son los ver-
daderos agentes de los mercados, y en este sentido
tienen una responsabilidad muy importante. Pueden
facilitar el cambio de muy diversas formas: prepa-
rando los organismos internos para que evallien las
diferentes situaciones, respetando escrupulosamente
nuestras recomendaciones sobre horarios para el dia
31, tratando de evitar al maximo posible tqdas las
transacciones con ejecucion el dia 4 de enero, cu-
briéndose suficientemente en liquidez ante las incerti-
dumbres de los primeros dias, recordando que ningun
proceso se va a parar porque una entidad concreta
tenga problemas (que no puedan resolverse en un
tiempo prudencial), y que podréa quedarse marginada,
etcétera. El proceso sera indudablemente compli-
cado, pero esperamos que perfectamente supe-
rable, y al tiempo confiamos en que nos deje con
fuerzas suficientes para el periodo siguiente, que va
a tener sin duda sus propios afanes y va a requerir,
como varias veces he puesto de manifiesto a lo
largo del trabajo, adaptaciones y cambios muy im-
portantes.
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