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en lo posible, la pérdida de reservas.

LAS MEDIDAS DEL BANCO DE ESPANA
DE SEPTIEMBRE Y OCTUBRE DE 1992
PENALIZANDO LA ESPECULACION
CAMBIARIA

Luis M. Linde

Director Ceneral del Banco de Espafia

NOS dias después del reajuste de la peseta

en el mecanismo de cambios del SME del

17 de septiembre pasado, en uno de los
momentos mas tensos y cadticos de la «tormenta
monetaria» que azoto los mercados de las divisas
europeas durante el otofo de 1992, el Banco de
Espana publico dos circulares —la 16/92, de 22
de septiembre, y la 17/92, de 5 de octubre— que
contenian medidas orientadas a dificultar la es-
peculacion contra la peseta mediante la pena-
lizacion de las operaciones que constituyen el
instrumento fundamental de la especulacion cam-
biaria a muy corto plazo; las financiaciones en
via swap.

Me pide PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA que
explique el significado y funcionamiento de aque-
llas medidas para que los lectores interesados
puedan comparar la renovada propuesta de Ja-
mes Tobin con las medidas adoptadas por las
autoridades monetarias espanolas en aquella oca-
sion. Voy a limitarme a esa explicacion sin entrar
con detalle en las circunstancias de aquella crisis
ni en las opciones que se abrian ante las autori-
dades espanolas, teniendo en cuenta la presion
que se desencadeno contra, entre otras divisas,
la peseta después de la salida del mecanismo de
cambios de la libra esterlina y de la lira italiana; a
la vez, se tomara como un dato o restriccion para
las autoridades monetarias espanolas la decision
del gobierno espanol de intentar mantener la pe-
seta en el mecanismo de cambios minimizando,

¢CUALES SON LOS FLUJOS
ESPECULATIVOS?

Cuando una moneda esta bajo presion, las tran-
sacciones que explican tal presion pueden ser de
muy diversa indole. Hay, por supuesto, /eads y
lags de cobros y pagos —y esta es, desde luego,
la forma mas comoda y sencilla de especular en
contra o en favor de una divisa—, operaciones de
inversion y desinversion, operaciones de cobertura
de riesgo de interés y tipo de cambio, etc.: estas
operaciones pueden, sin duda, alcanzar un volu-
men muy importante y explican parte de las pre-
siones que sufre una divisa.

Sin embargo, con ser esto importante, la expe-
riencia demuestra que, en los episodios de tensién
extrema contra una divisa, hay un tipo de tran-
sacciones que no tiene, en realidad, nada que ver
con los flujos corrientes o financieros de la ba-
lanza de pagos; que no tiene, por asi decir, base
«real» alguna; que alcanza un volumen extrema-
damente elevado, y que es decisivo para explicar
la magnitud de las tensiones. Nos referimos a la
operacion «especulativa» mas corriente que efec-
tuan, de modo casi rutinario, en momentos de
tension, las tesorerias y salas de cambio de las
entidades financieras, y que consiste en vender
la divisa bajo sospecha de devaluacion, divisa
que se ha tomado a préstamo con anterioridad.

El banco o entidad que desea especular contra
una divisa de la que no dispone (comprando con
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ella otras que van a revaluarse) debe, primero,
obtener liquidez en esa divisa; si no tiene activos
en ella, o no quiere liquidarlos, debera tomaria
prestada; este préstamo puede obtenerlo, en re-
sumidas cuentas, por dos vias: por la que, en la
jerga cambista, se denomina «via deposito» —es
decir, un préstamo ordinario obtenido en la mo-
neda bajo sospecha de devaluacion, préstamo
que entre bancos se materializa sencillamente en
la operacion de toma de un deposito— o por la
via swap, operacion consistente en la compra en
contado de la divisa bajo sospecha de devaluacion
y su venta simultanea a plazo, estando implicito
el tipo de interés de esta operacion en el precio
forward, o a plazo, al cual se deshace la operacion.
Por diversas razones —control de |os riesgos in-
terbancarios, razones prudenciales, consumo de
recursos propios, etc.—, la operativa swap es mu-
cho mas agil y comoda para los bancos, sus te-
sorerias y salas de cambio que la operativa ordi-
naria o en «via deposito». Esto es lo que hace que
el mecanismo swap sea el mecanismo fundamen-
tal del mercado interbancario de divisas.

La operacion de especulacion a muy corto
plazo contra una divisa que se ha tomado prestada
es posible, logicamente, porque los beneficios
esperados de la operacion son mayores que sus
costes; el especulador apuesta a que va a obtener
por la revaluacion de la moneda fuerte (que ha
comprado con la débil tomada a préstamo) no
solo la compensacion por el coste de este prés-
tamo, sino ademas un margen de beneficio; no
es dificil entender que cuando una moneda esta
bajo sospecha de devaluacion es dificil que el
coste de tomar prestada la moneda debil des-
anime realmente al especulador, porque los por-
centajes de la devaluacion, convertidos a tasa
anual de tipo de interés, son muy elevados. Por
ejemplo, si una moneda se deprecia frente a otra
en un 5 por 100, aunque los tipos de interes de
tomar prestada la moneda débil estén situados
en el, por ejemplo, 50 por 100 a tasa anual —que
es ya un tipo de interés muy elevado— y esta
financiacion se haya mantenido una semana
—que es el plazo que ha tardado en producirse
la devaluacion—, el beneficio neto para el es-
peculador seria todavia superior, en términos de
interés anual, al 200 por 100, porque el coste de
la financiacion no alcanza ni el 1 por 100.
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ESPECULADORES, FINANCIADORES
Y BANCOS CENTRALES

Como ya se indico antes, cuando una moneda
esta bajo sospecha de devaluacion, muchos agen-
tes economicos especulan contra ella, incluso sin
saberlo o darse cuenta. Pero, por lo que se refiere
a la especulacion cambiaria tipica —la especula-
cion a muy corto plazo que se efectia tomando
prestada la moneda bajo sospecha de devalua-
cion—, ésta tiene un ambito mas restringido y un
esquema muy simple, pero perfectamente signi-
ficativo: podria decirse que en ella participan tres
personajes: el especulador, el financiador y el
banco central emisor de la moneda débil que
intenta defender su cotizacion.

En efecto, siempre refiriéndonos a la operativa
interbancaria —que es, de hecho, la que con su
actividad crea las situaciones de tension extrema
contra una divisa—, podemos reducir todos los
participantes a esas tres categorias: hay bancos
o0 entidades que especulan —tomando prestada
la moneda débil en via swap y comprando con
ella moneda fuerte en espera de la revaluacion
de esta ultima frente a aquélla—; bancos o enti-
dades que no especulan, pero si financian la es-
peculacion —eéstos no apuestan en contra de Ia
divisa débil, pero entran en el negocio que con-
siste en financiar a los especuladores—, y final-
mente, el banco central emisor de la moneda
débil que, en situaciones de tension extrema, es,
logicamente, la Unica contrapartida neta —o en
ltima instancia— para los especuladores, porque
en tales situaciones solo el banco central que
emite la moneda débil esta dispuesto a compraria
entregando a cambio moneda fuerte.

¢COMO DESANIMAR LAS OPERACIONES
«PURAS» DE ESPECULACION
A MUY CORTO PLAZO?

En el contexto politico, institucional e interna-
cional en el que nos movemos en la actualidad,
esta excluida, casi por definicion, la vuelta a los
controles de cambio, mecanismos administrativos
de autorizacion, registro, control, limitacion, et-
cétera, de las operaciones. Esta via esta cerrada,
ademas, porque la experiencia de muchos anos
demuestra que los sistemas de control de cambios
alcanzan, aunque solo sea temporalmente, alguna
eficacia cuando son, por asi decir, totales; o sea,
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sacciones y cuando cuentan con mecanismos
de control, inspeccion y sancion muy completos
y duros; los controles de cambio parciales o rela-
tivos a operaciones aisladas son, y han sido, siem-
pre ineficaces, porque es muy facil en el mundo
financiero construir vias alternativas para burlar
tales controles aislados.

Por todo ello, las autoridades monetarias es-
panolas no consideraron en ninglin momento la
posibilidad de reintroducir procedimientos admi-
nistrativos de autorizacion, limitacion o control,
por entender que éstos, con independencia de
otras consideraciones de tipo legal en relacion
con nuestros compromisos con la Comunidad
Europea, serian ineficaces. La via que se considero
fue la de penalizar las operaciones de toma de
pesetas por no residentes en via swap.

UN «PSEUDOIMPUESTO» SOBRE
LAS FINANCIACIONES EN VIA SWAP

No comentaremos la Circular 16/92, del 22 de
septiembre (se publico en el BOE del 23 de sep-
tiembre), debido a que su contenido se mantenia
en lo esencial —aunque con mejores técnicas y
simplificaciones— en la Circular 17, que estuvo
en vigor entre el 5 de octubre y el 23 de noviembre
de 1992.

En el anexo 1, se reproduce completa la Circu-
lar 17/92, de 2 de octubre (que se publico en el
BOE de 5 de octubre). La Circular 17/92 incluia,
en su norma primera, la obligatoriedad para los
bancos y cajas de ahorros de constituir en el
Banco de Espana un depésito sin intereses, por
los plazos que fijaria el Banco de Espana, por
importe equivalente al 100 por 100 de tres con-
ceptos distintos: 1) las operaciones de venta de
pesetas contra divisas, con valor «mismo diay,
efectuadas a no residentes; 2) el incremento que
se registrase en las ventas netas (es decir, ventas
menos compras) de pesetas contra divisas a no
residentes, con valor «dia siguiente habil de mer-
cado de divisas al de su contratacion», respecto
al importe neto vendedor que cada entidad regis-
trase en esas operaciones a la fecha de entrada
en vigor de la Circular, y 3) el incremento en la
posicion de venta de divisas a plazo contra pesetas
a no residentes respecto a la posicion alcanzada
por cada entidad el dia habil de mercado de divi-
sas anterior al de entrada en vigor de la Circular.

A pesar de que la terminologia utilizada en la

Circular fue, inevitablemente, la usual en los mer-
cados cambiarios —que, como cualquier otra
jerga técnica, es de dificil comprension para los
ajenos a ella—, lo que, de hecho, se estaba alli
diciendo era que los no residentes no podrian
tomar pesetas prestadas en via swap (es decir,
mediante operaciones dobles de compra en con-
tado y venta a plazo de pesetas contra divisas)
salvo a un coste muy elevado (véase anexo 2).

La intencion era incrementar de tal modo el
coste para las entidades financieras no residentes
de obtener pesetas prestadas en via swap de las
entidades financieras residentes que «ya no sa-
liesen los numerosy; es decir, que cualquiera que
fuera la devaluacion esperada de la peseta, y cual-
quiera que fuese el plazo en el cual se esperaba
que esta devaluacion se fuera a producir o se
produjera efectivamente, el coste de obtener las
pesetas fuese tan elevado que ya no compensara
la operacion. Por otra parte, la medida fue de
caracter incremental; es decir, no se penalizaban
las posiciones ya alcanzadas de financiacion en
via swap a no residentes, sino soélo los incremen-
tos respecto a las posiciones existentes a la en-
trada en vigor de las circulares; se pretendia de-
tener ese flujo de financiacion y no castigar la
financiacion en pesetas en via swap ya concedida.

La intensidad de la penalizacion —es decir, el
importe del «pseudoimpuestor— podia modularse
por el Banco de Espana en funcion del plazo del
deposito obligatorio sin intereses; en un extremo,
un deposito sin intereses cuyo plazo de constitu-
cion fuera de sélo un dia equivalia a una penali-
zacion cero, mientras que un depdsito por un
ano suponia una penalizacion insoportable; de
hecho, tan insoportable que las financiaciones
disminuyeron fuertemente.

Resulta interesante subrayar que aquel meca-
nismo no penalizaba en absoluto las operaciones
de cobertura de residentes —las operaciones con
residentes estaban enteramente excluidas de la
Circular—, por lo que las coberturas de las ope-
raciones de la balanza de pagos, corrientes o de
capital, no se vieron afectadas.

Sin embargo, si se afectd a las coberturas a
plazo que los no residentes desearan hacer con
la banca espanola; la razon para ello es técnica,
Y €s, por supuesto, uno de los inconvenientes de
la medida: dado que es facil convertir swaps de
mas largo plazo en swaps de mas corto plazo, la
eficacia de la medida exigia que se penalizasen
fodas |as operaciones de financiacion en via swap
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| a no residentes, cualquiera que fuese su plazo,
con lo cual se ponian dificultades a las coberturas
a plazo de no residentes no relacionadas con la
especulacion.

LOS EFECTOS DE LA MEDIDA Y LA
CONEXION ENTRE LOS MERCADOS
INTERIOR Y EXTERIOR DE LA PESETA

|

| Eldepdsito sin intereses en el Banco de Espana
suponia incrementar muy fuertemente el tipo de
interés efectivo de tomar pesetas prestadas en
via swap, y como solo afectaba a las financia-
ciones que por esta via concentrasen las entida-
| des residentes con no residentes, equivalia a es-
|| tablecer una diferencia o separacion entre l0s
|| tipos de interés de la peseta «interna» y de la
peseta «externan.

En efecto, las operaciones entre residentes se
podian seguir haciendo a tipos proximos a los
del mercado interbancario, mientras que las ope-

|
|

para sorpresa de muchos participantes en el mer- |
cado, se pudo constatar, en los casi dos meses &
de vigencia de la Circular 17/92, que estas dife- |
rencias entre los tipos internos y externos se da- |
ban solo para los swaps de plazos mas cortos |
(entre 1 dia y 1 semana), y mucho menos, o nada,

para los swaps de plazos mas largos. |

La explicacion a esta situacion estaba en que, | |
al haberse mantenido la plena libertad para los | \
residentes en Espania de ofrecer sus fondos en el
exterior, y al aparecer la oportunidad de prestar ‘ *
pesetas fuera a tipos de interés muy elevados, se |
produjo un traslado muy importante de fondos { i
en pesetas desde el mercado interior al mercado |
exterior; esta afluencia muy considerable de fon- |
dos prestables en pesetas al exterior permitio el 7
mantenimiento de los tipos de interés exteriores | |
en todos aquellos plazos en los que, precisamente,
no habia demanda especulativa especialmente
intensa; se puede afirmar que la medida funcio- | |
naba bien, en el sentido de que penalizaba las i
operaciones swap de mas corto plazo (ligadas y ‘
no, o apenas, a financiaciones especulativas con- |

raciones con no residentes debian pagar el «pseu- tra la peseta a coberturas de riesgo de cambio) y |
doimpuesto» en forma de deposito obligatorio | muy poco a las operaciones de plazos mas largos, ‘l
| sin interés en el Banco de Espana. Sin embargo, | que no se deseaba penalizar. ‘
| |
CUADRO N.° 1
l
‘ TIPOS DE INTERES INTERNOS Y EXTERNOS OFERTADOS PARA SWAPS EN PESETAS ?
7 oc- 13 oc- 19 oc- Zéoc- 2 no- & no- 10no- 11no- 16 no- 18 no- 19n0- 20no- 23 no- ‘
tubre tubre tubre tubre  viembre viembre viembre viembre viembre viembre viembre viembre viembre
|
T/N :I
9 Swap interno 1323 1336 1381 1360 1357 1320 1400 1415 1415 1388 1415 1507 1535
Swap externo . 1721 1514 1483 1385 1362 1363 1408 1447 1423 1391 1416 1888 1535 \
SIN |
Swap interno 1323 1338 1381 1365 1359 1368 1400 1435 1415 1393 1402 1513 1540 ‘}
Swap externo 1810 1508 1415 1398 1367 1368 1408 1456 1423 1398 1410 1894 1548
1 semana 5
Swap interno ... 1494 1430 1337 1363 1351 1356 1390 1430 1389 1398 14,144 1516 1570 (
Swapexterno .. 1924 1575 1483 1386 1372 1401 1413 1436 1412 1409 1442 17,88 1570 |
1 mes |
Swap interno . 1525 1436 1407 1348 1362 1381 1408 14,12 1412 1415 1461 1530 1603 Il
Swapexterno ... 1747 1590 1453 1378 1378 1386 1408 1427 1417 1435 1461 16,01 16,03 .
3 meses
l Swap interno . 1507 1473 1416 1364 1355 13,83 1397 1402 1393 1407 1430 1532 1500 |
Swap externo 1621 1532 1435 1379 1364 1390 1399 1409 1393 1411 1430 1540 1500 [
| 6 meses \
“ Swapinterno 1530 1456 1386 1339 1353 1371 1390 1396 1387 1384 1400 1445 1468
\ Swap externo ... 1617 1480 1399 1339 1362 1373 1396 1401 1387 1389 1400 1445 1476 |
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GRAFICO 1
TIPOS DE INTERES SWAP INTERNOS Y EXTERNOS
(1992)
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En el cuadro n.° 1y en el grafico 1, se recoge
la evolucion de los tipos de interés para los dife-
rentes plazos de los swaps «internos» (es decir,
entre residentes) y «externos» (es decir, entre en-
tidades residentes y no residentes o entre no re-
sidentes). En el grafico se advierte facilmente
coémo los diferenciales entre ambas series de tipos
de interés son mas importantes en los swaps de
plazo corto que en los de plazo mas largo, y
como, para todos los plazos, los diferenciales cre-
cen bruscamente en momentos de tension (por
ejemplo, durante las primeras dos semanas des-
pués de tomarse la medida, o en los dias anterio-
res al segundo reajuste de la peseta), pero son
muy pequenos entre esas fechas. Todo ello parece
indicar que la libertad completa, que nunca dejo
de existir, para que los residentes en Espana des-
localizaran sus depositos y pudiera ampliarse la
oferta de fondos prestables en el exterior suavizo
de modo muy considerable el impacto de la me-
dida para los plazos en los que se concentraba
menos la tension especulativa —es decir, los pla-
zos mas largos—, y que, incluso en momentos
de gran tension (por ejemplo, los dias anteriores
al segundo reajuste), los diferenciales en los swaps
de plazos mas largos eran muy pequenos en com-
paracion con los swaps de diferenciales de plazos
mas largos, lo que, a su vez, demuestra de forma
muy clara que los swaps de plazos muy cortos,
entre dos dias y una semana, son el vehiculo
fundamental de la tension especulativa de origen,
por asi decir, exclusivamente cambiario —por con-
traposicion a la tension que surge de las transac-
ciones de la balanza corriente o de capital— con-
tra una divisa.

CONCLUSIONES

Querria concluir repitiendo o apuntando las si-
guientes ideas:

1. Las medidas del Banco de Espafa para
combatir la especulacion de muy corto plazo con-
tra la peseta no fueron, en ningiin momento, lo
que se conoce normalmente como «medidas de
control de cambios», porque ninguna transaccion
estuvo prohibida, sometida a verificacion o control,
limitacion, etc. Se tratd de una medida que, efec-
tivamente, penalizaba una transaccion, pero la
transaccion era libre, y todos los operadores que
quisieron, aunque fuera con un coste muy incre-
mentado, pudieron realizarla.
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2. La medida del Banco de Espaha no pre-

I tendia, en absoluto, hacer frente a la tension es-

peculativa contra la peseta surgida de los /eadsy
lags de cobros y pagos, de las operaciones de
desinversion, de las operaciones de cobertura de
riesgo de interés o de riesgo de cambio, etc. Pre-
tendia, exclusivamente, frenar las ventas «en corto»
de pesetas contra otras divisas financiadas me-
diante swaps interbancarios, debido al convenci-
miento de que esta operativa es decisiva en los
momentos de tension, y que este caracter decisivo
de las financiaciones en via swap viene, en parte,
determinado por las ventajas operativas y de re-
gulacion prudencial de esta forma de financiacion
en comparacion con las formas habituales a través
de depositos.

3. Por supuesto, el hecho de que la medida
funcionase bien desde el punto de vista de lo que
se pretendia con su aplicacion —desanimar, en
lo posible, las financiaciones en pesetas en via
swap de muy corto plazo— no significa que este
exenta de problemas. Por ejemplo, como ya se
ha apuntado, resultaba técnicamente muy dificil
distinguir entre swaps ligados a la especulacion
cambiaria a corto plazo y swaps ligados a opera-
ciones de cobertura de riesgo de cambio; sin em-
bargo, aunque en principio ambos estaban pena-
lizados, las compras de divisas a plazo por no
residentes mas ligadas a coberturas de riesgo de
cambio sufrieron una penalizacion de pequena
cuantia, debido a que habia muchos fondos pres-
tables y poca demanda para esos plazos mas
largos.

4. Durante la crisis cambiaria de septiembre-
diciembre de 1992, otras autoridades monetarias
enfrentaron el problema de la especulacion a muy
corto plazo contra su divisa elevando muy fuerte-
mente, con caracter general, los tipos de interés
en sus mercados monetarios. Por supuesto, el
objetivo que se perseguia era el mismo que per-
seguia el Banco de Espana a través de sus depo-
sitos obligatorios sin intereses penalizando los
swaps, porque también se desaniman las tomas
a préstamo —en via swap o en via deposito— de
la moneda bajo sospecha de devaluacion a traves
de este tipo de alzas generalizadas. Cual de estos
dos tipos de medidas es mas selectiva y menos
perturbadora para los mercados financieros y sus
operadores es cuestion interesante y abierta a
diferentes opiniones, pero, en principio, es obvio
que tipos de interés en el mercado monetario
capaces de desanimar una expectativa muy in-
tensa y a muy corto plazo de fuerte depreciacion
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de una divisa son tan elevados y tan perturbadores
que su mantenimiento sélo es posible en plazos
muy breves; aunque solo sea desde este punto
de vista —el grado de perturbacién que se intro-
duce en el sistema financiero y, de aqui, el plazo
en que puede mantenerse sin crear a las institu-
ciones problemas muy graves—, una medida
como la adoptada por el Banco de Espafia es, en
mi opinion, preferible a una elevacion espectacular
y general de los tipos de interés en el mercado
monetario.

Una de las reflexiones que han empezado a
tomar cierto cuerpo con motivo de la crisis del
SME, a partir de la enorme magnitud y notable
violencia de los movimientos especulativos contra
una serie de divisas, es la que hace referencia a
la operativa en via swap, instrumento fundamental
del mercado interbancario internacional y vehiculo
financiero sin el cual no puede entenderse, ni
seria posible, una especulacion cambiaria del tipo
de la que se ha conocido en los pasados meses.
Se han planteado —y no sélo, desde luego, en
Espania— cuestiones relativas al tratamiento con-
table y prudencial de estas operaciones, y aunque
la cuestion es, desde luego, complicada, es pro-
bable que esta discusion siga adelante en el fu-
turo.

\Ts)

ANEXO 1

CIRCULAR DEL BANCO DE ESPANA N.° 17/1992, DE 2
DE OCTUBRE, SOBRE DEPOSITOS OBLIGATORIOS
EN DETERMINADAS OPERACIONES DEL MERCADO DE
DIVISAS

La circular 16/1992, de 22 de septiembre, sobre depositos obligatorios
y coeficiente de caja, fue adoptada en circunstancias de muy fuerte
especulacion en los mercados de divisas de los paises pertenecientes
al Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo. La coyun-
tura monetaria exterior ha evolucionado desde entonces hacia una
mayor estabilidad, lo que permite flexibilizar las medidas contempladas
en la mencionada circular 16/1992, de 22 de septiembre, que ahora se
deroga.

En consecuencia, al amparo del articulo tercero de la ley 30/1980,
de 21 de junio, de Organos Rectores del Banco de Espania; del articulo
quinto de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre, sobre Régimen Juridico
de Control de Cambios, y teniendo en cuentalo previsto en la Directiva
numero 88/361, de 24 de junio de 1988, del Consejo de las Comuni-
dades Europeas, en conexion con lo establecido en el Real Decreto
1816/1991, de 20 de diciembre, el Banco de Espana ha dispuesto:

NORMA PRIMERA.—Depésito obligatorio

1. Las Entidades (bancos y cajas) vendré&n obligadas a constituir
en el Banco de Espana un dep6sito sin intereses, por los plazos que
se fijaran de acuerdo con lo que se especificaen el apartado siguiente
y por importe equivalente al 100 por 100 del contravalor en pesetas de:

a) Elimporte de las ventas de pesetas contra divisas concertadas
con valor «mismo dia» efectuadas a no residentes.

b} El incremento que se registre en las ventas netas de pesetas
contra divisas a no residentes con valor «dia siguiente habil de
mercado de divisas al de su contratacions (también denominadas
wvalor un dia» 0, en su caso, «valor mafianas) respecto al importe
neto vendedor de pesetas contra divisas a no residentes, concer-
tadas con valor un dia, efectuado por cada entidad el dia habil de
mercado de divisas anterior al de entrada en vigor de la presente
circular.

¢) Elincremento en la posicion de venta de divisas a plazo contra
pesetas a no residentes respecto a la posicion de divisas vendidas
a plazo, también contra pesetas y a no residentes, alcanzada por
cada Entidad el dia habil de mercado de divisas anterior al de
entrada en vigor de la presente circular.

Quedan excluidas del computo de la posicion del parrafo anterior
aquellas ventas de divisas a plazo contra pesetas concertadas
simultaneamente con compras de divisas a plazo también contra
pesetas, siempre gue la fecha de vencimiento de la operacion de
compra de divisas sea posterior a la fecha de vencimiento de la
operacion de venta de divisas y se efectie con el mismo titular no
residente como contrapartida.

2. Los plazos a los cuales se constituiran cada uno de los depositos
obligatorios mencionados en la presente norma, se estableceran con
caracter semanal por el Banco de Espana. No obstante, si circunstancias
excepcionales lo aconsejasen, el Banco de Espafia podra anunciar la
modificacion del mencionado plazo con efectos al siguiente dia habil
del mercado de divisas de aquel en que se efectue el anuncio.

A la entrada en vigor de la presente circular los plazos de los depo-
sitos a los que se refiere la presente norma quedan fijados en un afo.

NORMA SEGUNDA.—Coeficiente de caja

La norma quinta de la circular 2/1990, de 27 de febrero, queda
redactada como sigue:

«Norma quinta. Nivel del coeficiente.
El nivel del coeficiente queda fijado en el 4,5 por 100 de los recursos

computables.»
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NORMA TERCERA.—Instrucciones de procedimiento

La aplicacion de lo dispuesto en la presente circular se efectuara de
acuerdo con las instrucciones de Procedimiento que el Banco de
Esparia remitira a las Entidades de crédito sujetas a esta circular.

NORMA CUARTA.—Devolucién de depdsitos constituidos de acuerdo
con la clrcular 16/1932

A la entrada en vigor de la presente circular, el Banco de Espana
procedera a la cancelacion de todos los depositos que se constituyeron
de acuerdo con lo dispuesto en la circular 16/1992.

NORMA QUINTA.—Informacion al Banco de Espafia

Las Entidades (bancos y cajas) deberén informar diariamente al
Banco de Espafia (Oficina de Balanza de Pagos), mediante comunica-
cion urgente (télex, fax, etc.) y comenzando el mismo dia de entrada
en vigor de la presente circular, el importe vendedor de pesetas a no
residentes por operaciones concertadas valor mismo dia, el importe
neto vendedor de pesetas a no residentes concertadas con valor un
dia, y la posicion de divisas vendidas a plazo contra pesetas a no
residentes mencionadas en la norma primera. Los datos iniciales co-
rresponderan al dia hébil de mercado de divisas anterior al de la
entrada en vigor de la presente circular.

Igualmente, las Entidades remitiran al Banco de Espana (Oficina de
Balanza de Pagos), con carécter diario, los datos relativos a su posicion
de contado y plazo, de acuerdo con el formato establecido en el
anexo 1.2 de la circular 1/1991.

NORMA SEXTA.—Derogacion

Queda derogada la circular 16/1992, de 22 de septiembre.

NORMA SEPTIMA.—Entrada en vigor

La presente circular entrara en vigor el dia de su publicacién en el
«Boletin Oficial del Estado».

Las declaraciones del coeficiente de caja referentes a la primera
decena de octubre, 0 al mes de octubre, segin sea el caso, se haran
de acuerdo con los modelos vigentes hasta la publicacion de la circular
16/1992 citada.

Madrid, 2 de octubre de 1992.

INSTRUCCIONES DE PROCEDIMIENTO

A efectos de las operaciones reguladas en la circular 17/1992 las
sucursales en el extranjero de entidades espariolas seran consideradas
no residentes.

INSTRUCCION PRIMERA.—Operaclones en el mercado de divisas:
negocios en Espafia

La informacién diaria relativa a las operaciones a que se refiere el
apartado 1 de la norma primera de |a presente circular, tendra entrada
en el Banco de Espana, Oficina de Balanza de Pagos, por fax al nu-
mero (91) 338 65 32, antes de las 11 horas del siguiente dia habil al de
Ja fecha de las operaciones que se informan, mediante la cumplimen-
tacion del impreso que figura como anexo | a las presentes Instruccio-
nes de Procedimiento.

INSTRUCCION SEGUNDA.—Depésitos obligatorios

Los depositos obligatorios seran constituidos en el Banco de Espafia
el segundo dia habil siguiente al de la fecha en que tengan lugar los

I incrementos que los produzcan. En el impreso anexo | se resenaran,

en su caso, en los espacios correspondientes, 10s depositos a constituir

informan.

' el segundo dia habil siguiente al de la fecha de las operacicnes que se

INSTRUCCION TERCERA.—Modificacion del plazo de los depésitos

El Banco de Espafia comunicard a través de pantalla, y por fax a
cada entidad, las modificaciones de los plazos a que hayan de cons-
tituirse los depositos obligatorios.

INSTRUCCION CUARTA.—Otra Informacién al Banco de Espafia

Los datos especificados en el anexo 1.2 de la circular 1/1 991, actua-
lizados segun el modelo que se adjunta, correspondientes a negocios
en Espafa y en el extranjero, habran de tener entrada diaria en el
Barico de Espara, Oficina de Balanza de Pagos, por télex a los nimeros
27642, 27783 y 46583, no mas tarde de las 11 horas del segundo dia
habil siguiente al de la fecha de la situacion que se informa.

ANEXO 2
CASO PRACTICO

Supongamos una situacién de tension en la que los tipos de interés
han alcanzado el 35 por 100 a una semana y se especula con una
devaluacion del 10 por 100

1. Sin depdsito previo

Si se produce la devaluacién, el especulador que vendid las pesetas
que tomé prestadas obtiene una ganancia del 10 por 100 en el tipo de
cambio. Después de tener en cuenta el coste de financiacion, que
representa un 0,7 por 100 (1) de la cantidad vendida, la ganancia neta
todavia es del 9,3 por 100,

2. Con depdsilo previo a un afio sin intereses

En el supuesto de que se produzca la devaluacion, la ganancia del
tipo de cambio sigue siendo la misma, pero el coste de financiacion
de la moneda tomada en préstamo representa un 36,2 por 100 (2), con
lo que el resultado final seria una pérdida del 26,2 por 100.

Il
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36.000
3B/ XT 35 X 365
100 + 100 X% = 36.2.
’ @ 36 36.000
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