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Los grandes pagos se han visto convulsionados por el nacimiento de TARGET, un sistema creado de la integra-
cion de los sistemas de pago nacionales, gestionados por cada uno de los bancos centrales de la UE y dirigido a
conseguir un sistema de grandes pagos interbancarios seguro y eficaz dentro del conjunto de la Union. El Ser-
vicio de Liquidacion del Banco de Espana, el componente espaiol del sistema TARGET, ha llevado a cabo las
reformas necesarias para participar en el nuevo sistema de pagos europeo. En el area de los pagos transfronte-
rizos al detalle se pretende una mayor eficacia de los mecanismos existentes, para facilitar la transferencia de
fondos efectuada por los empresarios y los consumidores, de manera que éstos puedan beneficiarse, al igual
que los ordenantes de grandes pagos, de la introduccion del euro. Los sistemas de liquidacion de valores han
comenzado a registrar profundas modificaciones, puesto que el mercado monetario tnico y el sistema de pagos
integrado exigen la existencia de unos sistemas de registro y de liquidacion de valores agiles, seguros y rapidos
para la movilizacion de los valores tanto en el ambito nacional, como en el transfronterizo.

Palabras clave: mercados financieros, mercado monetario, medios de pago, compensacion bancaria, banco
central, UME, directiva CE, BCE.

Clasificacion JEL: E58, G15, G18.

1. Introduccion tir a los mercados las operaciones de intervencion monetaria, y
para conseguir unos mercados financieros seguros e integrados.
Quiza pueda cuestionarse la oportunidad de un articulo sobre El Tratado de la Unién Europea asigna al Sistema Europeo de

sistemas de pago, dentro de un nimero especial dedicado a las ~ Bancos Centrales (SEBC) la funcion de promover el buen funcio-
politicas econémicas del euro. La razon es que, aunque los siste-  namiento de los sistemas de pago, lo que, a su vez, recoge la Ley
mas de pago no constituyen en si mismos una politica economica, ~ de Autonomia del Banco de Espafia. La relevancia de los sistemas
estén directamente relacionados tanto con la politica monetaria que ~ de pago es tal, que su funcionamiento no debe dejarse exclusiva-
Tlevan a cabo los bancos centrales, como con la politica superviso- ~ mente en manos de los mercados o las entidades. Asf, los bancos
ra. Los sistemas de pago son un mecanismo esencial para transmi- centrales constituyen una pieza clave para velar por unos sistemas
seguros y eficientes, no gobernados exclusivamente por el princi-
» Banco de Espafia. pio del menor cost'e individual, peligro que p(?d.na emstl'r si sola-
Version de marzo de 2000. mente entraran en juego sus operadores o participantes directos.
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Las razones principales de tales preocupaciones consisten,
por una parte, en el nivel creciente del denominado riesgo de
sistema, subyacente sobre todo en el ambito de los grandes
pagos, y que podria llegar a materializarse si, mediante un
«efecto domind», el eventual incumplimiento de las obligaciones
de pago de un participante se transmitiera sucesivamente a
otros participantes, impidiendo la liquidacion de los pagos del
conjunto del sistema. Constituye, por tanto, un objetivo basico
de todos los bancos centrales el control del riesgo de sistema, a
través del establecimiento de unas medidas o de unos modelos
que permitan minimizar dicho riesgo.

Por otra parte, y, mas concretamente, dentro del marco de la
union monetaria europea, €l interés de los bancos centrales por
el sistema de pagos se debe a la necesidad de disponer del
soporte técnico adecuado, tanto a nivel nacional como transfron-
terizo, para atender las necesidades de la politica monetaria
Unica, cuyo impacto se transmite a través del mercado moneta-
rio europeo. Por tanto, un segundo objetivo, tan importante
como el anterior, es el de disponer de una red de pagos a nivel
europeo, altamente segura, rapida y eficiente, que permita la
liquidacion de las operaciones de politica monetaria y las prove-
nientes de los mercados financieros, con independencia de cual
sea la localizacion geografica de las entidades contratantes. Los
sistemas de pago han de facilitar, con absoluta naturalidad y agi-
lidad, el movimiento transfronterizo de fondos asociados al arbi-
traje. De esta manera, podran compensarse los desequilibrios
de liquidez entre las diferentes plazas financieras, con la consi-
guiente igualacion de los distintos tipos de interés nacionales
dentro del area.

2. Los sistemas de pago interbancarios

Los pagos entre las entidades bancarias derivados de las ope-
raciones realizadas por cuenta propia y por la de sus clientes se
llevan a cabo a través de los sistemas de pagos interbancarios o
sistemas de transferencias de fondos. Estos sistemas se organi-
zan mediante el establecimiento de una serie de normas que
regulan los diferentes aspectos legales, operativos y técnicos

asociados al proceso de liquidacion de pagos. Dependiendo del
tipo de sistema, las normas se establecen reglamentariamente o
mediante acuerdos privados entre las partes; en este ultimo
caso, generalmente las normas deben ser aprobadas por el
banco central, como autoridad supervisora del sistema.

Cada area monetaria cuenta con uno o varios sistemas de
pagos. Resultaria absolutamente ineficiente, y seguramente
imposible, que cada banco abordara individualmente la gestion
de la multitud de sus pagos y cobros originados cada dia. Por lo
tanto, la existencia de los sistemas de pago se justifica por la
necesidad de disponer de unos procedimientos que permitan
llevar a cabo los pagos con la menor demora, con el menor ries-
go y con el menor coste posibles. La determinacion de un proce-
dimiento comun y normalizado, aplicado sistematicamente por
todas las entidades de crédito, genera economias de escala y,
con ellas, un aumento de la eficiencia y una disminucion de los
costes. La reduccion en la demora y en el riesgo se consiguen
estableciendo los modelos de sistemas mas adecuados para
cada tipo de pago. Asi, de antemano se definen las normas a
seguir para reducir y resolver las incidencias que puedan pre-
sentarse y la entidad que actuard como organismo liquidador
del sistema. Dicha entidad concentra la liquidacion de los pagos
y abre a las entidades participantes una cuenta para los adeudos
y abonos resultantes de los pagos. Obviamente, la entidad ido-
nea para actuar como organismo liquidador es el banco central.

El proceso de liquidacion de pagos se desarrolla en dos nive-
les, que a veces pueden superponerse. En el primero de ellos
tiene lugar el intercambio de informacion relativo a los datos de
los compromisos de pago introducidos en el sistema. En el
segundo nivel tiene lugar la ejecucion de la orden de pago por
parte del banco liquidador. Suele ser el banco central quien pro-
cede a las liquidaciones, mediante los correspondientes asien-
tos de adeudo y abono en las cuentas que las entidades partici-
pantes mantienen abiertas en el mismo.

Atendiendo a la clase de 6rdenes de pago cursadas al banco
liquidador, se distingue entre los sistemas brutos y los sistemas
netos. En los primeros, se considera que cada orden de pago
que recibe el banco liquidador responde a un compromiso indi-
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vidual de pago, lo que, en principio, permitird un tratamiento
diferenciado del mismo a lo largo de todo el proceso.

En los sistemas netos, por el contrario, los compromisos indi-
viduales de pago son objeto de un proceso previo de compensa-
cion, bien entre cada dos entidades, en el caso de los sistemas
bilaterales netos, o bien, como es mas frecuente, entre todo el
conjunto de entidades, por lo que se denominan sistemas multi-
laterales netos. El resultado final del proceso de compensacion
de posiciones individuales, normalmente gestionado por una
camara de compensacion, es lo que da lugar a la orden de pago
neta que llega al banco liquidador. Por consiguiente, en estos
sistemas, la liquidacion de los compromisos individuales de
pago, al ocultar su identidad en una orden neta de pago, queda
supeditada a la liquidacion de esta altima.

Asi, la no atencion de una orden de pago por el banco liquida-
dor implicara, en un sistema bruto, el incumplimiento de un
solo compromiso de pago, mientras que en un sistema neto la
falta de pago supondra, en principio, el incumplimiento del con-
junto de compromisos individuales de pago implicitos en la
orden no ejecutada.

Atendiendo al esquema temporal previsto para que el banco
liquidador asiente en cuenta las ordenes de pago, cabe diferen-
ciar entre los sistemas de liquidacion al cierre y los sistemas de
liquidacion continua. En los primeros, también denominados de
liquidacion al fin del dia, las 6rdenes de pago recibidas en el
transcurso de la sesion de presentacion no son liquidadas hasta
el cierre de dicha sesion, momento en el cual ya se han recibido
todas las ordenes y el banco liquidador, tras los procesos de
depuracién y control oportunos, procede al asiento en firme! de
las ordenes recibidas, eliminando aquellas que recaigan sobre
una cuenta sin saldo suficiente para atender al pago.

En los sistemas de liquidacién continua, el banco liquidador
procede a liquidar cada orden en el momento de su recepcion,

1 La expresion asiento en firme se utiliza para expresar el caracter
definitivo e irrevocable del pago liqguidado mediante dicho asiento y en
contraposicion a lo que a veces se denomina liquidacién provisional de
pagos, en la que cabe la posterior revocacién ante la eventualidad de
determinados supuestos.

asentandola en firme o descartdndola en ese momento, depen-
diendo de que exista o no suficiente saldo en la cuenta corres-
pondiente. Sin embargo, las 6rdenes no atendidas no tienen
caracter definitivo hasta el cierre de la sesion de presentacion,
permaneciendo la orden no liquidada, mientras tanto, en espera
de que exista el saldo necesario que permita alcanzar el buen fin
de su liquidacion. Los sistemas de liquidacion continua se con-
ceptiian normalmente como sistemas de pagos secuenciales, en
los que prevalece como criterio de prioridad para asentar los
pagos la secuencia temporal de su recepcion (es decir, primera
entrada, primera salida).

Asimismo, los sistemas de liquidacion continua pueden identi-
ficarse también con los que vienen denomindndose sistemas de
liquidacion en tiempo real, en los que, supuestamente, la evolu-
cion del proceso continuo de liquidacion permitiria una capaci-
dad de reaccion a las entidades participantes, que éstas no ten-
drian en los sistemas que liquidan al final del dia.

Aunque conceptualmente cabrian incluso otras distinciones,
lo cierto es que, por razones de sencillez, la catalogacion de los
sistemas de pago que se suele presentar diferencia solamente
los sistemas netos (entendiendo como tales los multilaterales,
con liquidacion tnica al cierre de operaciones) y los sistemas
brutos con liquidacién en tiempo real (continuos y secuencia-
les). No obstante debe advertirse que, en la practica, se tiende
cada vez mads a la organizacion de sistemas hibridos, en los que
conviven caracteristicas de los diferentes tipos de sistemas que
acaban de enunciarse.

La cuestion que cabe plantear es qué sucede en uno u otro
tipo de sistema en el supuesto de que falle una entidad, esto es,
si no dispone de la liquidez suficiente para cumplir, total o par-
cialmente, sus obligaciones de pago en la fecha prevista. La
posibilidad de que esto suceda es lo que se denomina riesgo de
liquidacion y, obviamente, esta asociado a la liquidacion de cual-
quier pago, con independencia de cudl sea el sistema elegido.
Su origen, en principio, es un fallo de liquidez, no necesariamen-
te asociado a un problema de solvencia.

En los sistemas de liquidacién de pagos interbancarios, pues-
to que, en relacién al importe de sus pagos, las entidades man-
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tienen saldos muy reducidos en sus cuentas de liquidacion en el
banco central, el incumplimiento de pago de una entidad puede
dar lugar a nuevos incumplimientos de sus entidades de contra-
partida si, como es habitual, éstas contaban, para hacer frente a
sus correspondientes obligaciones de pago, con los fondos que
han dejado de recibir. Esta posibilidad de que los fallos en la
liquidacion se transmitan sucesivamente de unas entidades a
otras y de unos sistemas de liquidacion a otros, incluso a nivel
internacional, es lo que se denomina riesgo de sistema.

Si el fallo se produce en un sistema neto (con liquidacién
tinica al cierre del dia), el banco central liquidador, en la medida
en que no esté dispuesto a financiar el descubierto en cuenta
que generaria la liquidacion del pago, procederia a devolver la
orden neta de pago y, por consiguiente, dejarian de liquidarse
todos los compromisos individuales de pago implicitos en la
misma. Ante esta situacion, una posible solucion seria rehacer
la compensacion, excluyendo de la orden multilateral neta los
compromisos de pago de la entidad fallida. Sin embargo, esta
alternativa podria no ser viable en la medida en que las restan-
tes entidades, al enfrentarse a unas posiciones netas inespera-
das, derivadas de la nueva compensacion, no fueran capaces de
hacer frente a las mismas, ante un mercado interbancario ya
cerrado o un mercado sin liquidez, como consecuencia del
impacto producido por el fallo de la entidad.

En los sistemas brutos con liquidacion en tiempo real se con-
sidera que el fallo de una entidad tendria una repercusion
menor, aunque ello dependera, en tltima instancia, de la magni-
tud y tipo de fallo y del momento de la sesion en que éste se
produzca. Pero en general, hay que admitir que en los sistemas
brutos el efecto contaminante del fallo de una entidad tendria
una incidencia menor, puesto que la propia mecanica del proce-
so de liquidacion, al permitir el asiento en firme, continuo e indi-
vidualizado de las drdenes de pago, posibilitaria el asiento de un
mayor numero de pagos entre las restantes entidades e incluso
de la propia entidad fallida, hasta el momento en que se hiciera
patente su problema.

Sin embargo, a pesar de las aparentes ventajas que, desde el
punto de vista del riesgo, presenta la liquidacion bruta en tiempo

real, los sistemas de pagos interbancarios se han venido organi-
zando bajo la modalidad de sistemas netos hasta hace poco. Ello
se debe a diferentes razones, entre las que basicamente cabria
distinguir las dos siguientes. En primer lugar, el hecho de que
las entidades de crédito no son especialmente sensibles al riesgo
de sistema; al constituir una externalidad, dicho riesgo solamen-
te preocupa a los bancos centrales puesto que ello cae dentro
del ambito de sus competencias como supervisores y responsa-
bles tltimos de velar por la estabilidad del sistema financiero y
del sistema de pagos en su conjunto. En segundo lugar, la com-
pensacion de pagos, caracteristica de los sistemas netos, parece
el modo mas logico e inmediato de liquidar los pagos interbanca-
rios, particularmente los de mayor importe, dada la enorme des-
proporcion que existe entre el volumen de pagos que cada enti-
dad tiene que realizar en relacion al saldo que mantiene en
cuenta, sucediendo con frecuencia que el importe medio de cada
pago supera incluso el saldo medio mantenido. Como conse-
cuencia de ello, cada entidad, o un nimero importante de ellas,
no puede pagar en tanto no cobre, por lo que si se intentan liqui-
dar los pagos de forma continua el proceso puede acabar bloque-
andose. Por tanto, en la practica, resultaria casi inviable la exis-
tencia de sistemas de liquidacion en tiempo real si no fueran
organizados y gestionados por los propios bancos centrales v,
sobre todo, si no fuera porque éstos, a su vez, facilitan la finan-
ciacion necesaria para propiciar que los pagos puedan asentarse
en cuanto se reciban las ordenes correspondientes.

3. El sistema TARGET

Al iniciarse los trabajos preparatorios para establecer la union
monetaria europea, los bancos centrales de los paises implica-
dos y el Instituto Monetario Europeo, antecesor del Banco Cen-
tral Europeo, tuvieron que enfrentarse a la organizacion de un
sistema de pagos interbancarios nuevo, que deberia cubrir todo
el ambito del area monetaria del euro que se iniciaria pocos
afios después.

El punto de partida fue la reforma de los sistemas mayoristas
de pagos nacionales entonces existentes, muy heterogéneos
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entre si y sin posibilidad de ningtin mecanismo de integracion
entre ellos que permitiera la liquidacién de los pagos transfron-
terizos en las condiciones de seguridad, rapidez y eficiencia que
era deseable para el adecuado funcionamiento de la politica y de
los mercados monetarios. Se procedio, por tanto, a la armoniza-
cion de los sistemas nacionales estableciendo unas normas
comunes que, con caracter de minimos, deberian cumplir cada
uno de ellos.

Aparte de los aspectos operativos y técnicos, la armonizacion
tenia por objeto reforzar la base legal de los sistemas de pagos
nacionales con especial atencion al riesgo de sistema. En esta
cuestion ha desempefiado un papel activo incluso la propia
Comision Europea, mediante la aprobacion de la Directiva
CE/98/26 sobre la firmeza de la liquidacion de los sistemas de
pago y de valores, actualmente incorporada al ordenamiento
juridico de la mayoria de los paises de la Union Europea, entre
ellos Espaiia (Ley 41/1999, de 12 de noviembre).

Ante la preocupacion por el riesgo de sistema, los gobernado-
res de los bancos centrales decidieron establecer y gestionar en
sus respectivos paises un sistema de pagos brutos con liquida-
cion en tiempo real, con el objeto de canalizar a través del
mismo el mayor numero posible de grandes pagos. Estos siste-
mas constituyeron el embrion de lo que mas tarde daria lugar a
la creacion del sistema TARGET, el sistema de pagos interban-
carios en euros gestionado por el Sistema Europeo de Bancos
Centrales

El denominado Sistema TARGET, acronimo de Trans-Europe-
an Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer, con-
siste en quince sistemas de pagos nacionales, los de los paises
de la Unién Europea, y el mecanismo de pagos del Banco Cen-
tral Europeo. Dichos sistemas estan conexionados por un siste-
ma, llamado Interlinking, para la realizacion de pagos transfron-
terizos.

La caracteristica fundamental del sistema TARGET es que,
tanto en el nivel nacional como en el transfronterizo, sigue el
modelo de liquidacion bruta en tiempo real. Ello significa, como
ya se ha comentado, que las 6rdenes de pago se asientan en
firme, una a una, en el momento de su recepcion, siempre que

la entidad pagadora disponga de saldo suficiente en su cuenta
en el banco central correspondiente.

Para facilitar que la entidad pagadora disponga siempre de
saldo suficiente y evitar, por tanto, que los pagos queden en
espera, los bancos centrales se comprometen a prestar, sin
coste alguno y sin limitacion de importe, la financiacion intra-
dia que sea necesaria, pero siempre que la entidad aporte las
garantias precisas para respaldar el importe de la financiacion
facilitada.

La financiacion intradia debe ser reembolsada al banco central
antes del cierre de operaciones de la fecha. De lo contrario, el
crédito intradia se convierte en una financiacion hasta el dia
siguiente, por la que la entidad debera pagar los intereses
correspondientes al tipo de interés establecido por el Eurosiste-
ma para el crédito marginal de las facilidades permanentes. Asi,
si no se devuelve la financiacion intradia, ésta pasa de ser gra-
tuita a tener un tipo de interés de 1 punto porcentual por encima
del tipo de intervencion de la tltima subasta semanal del Euro-
sistema.

Las garantias que admite el Eurosistema a estos efectos son
los mismos valores y demads activos admitidos para las operacio-
nes de politica monetaria. Asimismo, se siguen los mismos pro-
cedimientos para su instrumentacion, la compraventa doble de
valores (repo intradia) o el préstamo con garantia.

El sistema opera exclusivamente en euros y es de uso obliga-
torio para liquidar las operaciones de politica monetaria y, en
general, todas aquellas en las que sea contrapartida el Sistema
Europeo de Bancos Centrales. Pero, obviamente, las entidades
participantes pueden canalizar a través de TARGET cualquier
clase de pagos denominados en euros, ya sea por cuenta propia
o por la de sus clientes.

TARGET se ha configurado como un sistema descentralizado,
que descansa sobre las infraestructuras localizadas en cada uno
de los paises miembros y en un sistema de cuentas de corres-
ponsalia entre bancos centrales. De esta manera, la liquidacion
de pagos, ya sean de dambito nacional o transfronterizo, puede
llevarse a cabo sobre las cuentas que las entidades participantes
mantienen en su banco central nacional correspondiente. Por
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tanto, para la liquidacion de un pago transfronterizo, basta con
mantener cuenta en un tnico banco central y ser participante
del sistema de pagos Pueden participar en TARGET todas las
entidades que tienen acceso a cualquiera de los sistemas nacio-
nales integrados en el mismo, ya sean de paises integrantes de
la zona del euro o de paises miembros de la Unién Europea no
participantes, aunque las condiciones de acceso de estos ulti-
mos presentan alguna caracteristica diferencial.

En cuanto al funcionamiento diario, se ha pretendido que las
fechas y los horarios en que el sistema esta operativo sean sufi-
cientemente amplios, con un periodo coincidente con los siste-
mas de liquidacion de otras monedas, a fin de facilitar la liquida-
cion de los pagos derivados de los mercados de divisas.
TARGET funciona todos los dias excepto los sdbados y domin-
gos y seis dias festivos al ano, entre los que se incluyen el 1 de
enero y el 25 de diciembre. El horario de funcionamiento abarca
desde las 7 de la mafiana hasta las 6 de la tarde, hora espafiola.

Las tarifas aplicadas a las 6rdenes de pagos transfronterizos
son idénticas en todos los paises, basadas en el namero de 6rde-
nes cursadas por cada participante y de acuerdo con una escala
decreciente. Con ello se pretende igualar los costes que sopor-
tan las entidades, con independencia del lugar desde donde rea-
lizan las operaciones. No obstante, los bancos centrales naciona-
les pueden aplicar tarifas diferentes por el procesamiento de los
pagos nacionales, siempre que no se desvien significativamente
de las anteriores.

4. El Servicio de Liquidacion del Banco de Espaiia

El Servicio de Liquidacién del Banco de Espaiia (SLBE) es el
componente espafiol del sistema TARGET. Se trata, por tanto, de
un sistema de pagos brutos con liquidacién en tiempo real, que
viene funcionando como tal desde 1997. Hasta esta fecha y desde
su creacion en 1976, bajo la denominacion de Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero, constituia un sistema de pagos brutos,
pero con liquidacion al cierre de operaciones. Desde el inicio del
afno 1999 el sistema procesa pagos interbancarios exclusivamen-
te en euros, ya sean nacionales o internacionales.

El SLBE tiene algunas caracteristicas diferenciales respecto a
los demdas componentes del sistema TARGET, pues no es sola-
mente un sistema de pagos, sino también un sistema de registro
de las operaciones contratadas entre sus entidades participantes
en los mercados monetario y de deuda publica. De esta forma,
diariamente pueden hacerse publicas las estadisticas de impor-
tes y tipos de interés cruzados en dichos mercados entre las
entidades miembros.

El SLBE tiene 250 participantes, todos ellos entidades de cré-
dito o empresas de servicios de inversion. Para el intercambio
de informacion con el SLBE, las entidades disponen de un siste-
ma de interconexion con el ordenador del Banco de Espana, a
través del cual comunican las operaciones contratadas en los
mercados monetario y de deuda puiblica y demds 6rdenes de
pago, ya sea por cuenta propia o de sus clientes. El sistema de
interconexion permite, a la vez, que las entidades puedan con-
sultar en todo momento la evolucion del proceso de liquidacion
de sus pagos (enviados, recibidos, en linea de espera, saldo
actualizado en su cuenta, etcétera).

Para liquidar los pagos, las entidades participantes mantienen
en el Banco de Espaiia una cuenta de tesoreria denominada en
euros. El saldo medio diario del conjunto de las cuentas de teso-
reria es aproximadamente de 8.500 millones de euros lo que, en
definitiva, constituye el importe que obligatoriamente deben
mantener las entidades de crédito por exigencias del coeficiente
de reservas minimas. Aunque las entidades pueden disponer de
dicho saldo para realizar pagos durante el dia, éste normalmen-
te resulta insuficiente para hacer frente a la liquidacion en tiem-
po real, puesto que se producen desfases temporales entre los
pagos y los cobros que afectan a una misma entidad. Para evitar
este problema estan previstos dos tipos de medidas.

En primer lugar, esta la provision de liquidez intradia, ya
comentada para el conjunto del sistema TARGET. En el caso del
SLBE, es obviamente el Banco de Espana quien provee de este
tipo de financiacion a las entidades participantes. Para su obten-
cion, las entidades pueden utilizar el repo intradia, mediante la
venta al Banco de Espana de valores de deuda publica con el
compromiso de su recompra en el transcurso de la misma
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sesion. Alternativamente, se puede obtener financiacion intradia
mediante suscripcion de una pdliza de activos en garantia, en la
que pueden incluirse, mediante su afeccion o prenda, cualquiera
de los valores y demas activos incluidos en las listas de activos
admisibles por el Eurosistema para las operaciones de politica
monetaria. El conjunto de activos incluidos en la poliza de cada
entidad, valorado a precios de mercado corregidos segun los
criterios establecidos a nivel europeo, constituye el importe
maximo autorizado que puede alcanzar el descubierto en su
cuenta de tesoreria. Tal descubierto, siempre garantizado, debe
quedar regularizado al cierre de la sesion.

En el supuesto de que la financiacion intradia, via repo o des-
cubierto garantizado, no sea devuelta al Banco de Espana al cie-
rre de operaciones, se aplica la norma general, ya comentada,
de autorizar la financiacion hasta el dia siguiente, pero con un
coste igual al tipo de intervencién semanal del Eurosistema
incrementado en 1 punto porcentual.

En segundo lugar, esta previsto un procedimiento para agili-
zar el proceso de liquidacion en tiempo real, consistente en apli-
car formulas de compensacion entre los pagos que no han podi-
do liquidarse en el momento de su recepcion, a fin de evitar que
éstos permanezcan en linea de espera. Pueden utilizarse dos
mecanismos: el bilateral para pagos entre dos entidades, o el
multilateral para el conjunto de todas ellas.

Desde las 7 de la mafiana y hasta las 6 de la tarde de cada dia,
el SLBE viene liquidando en torno a 120 mil millones de euros
diarios; importe que incluye tanto los pagos brutos, nacionales
y transfronterizos, como los pagos netos procedentes de los sis-
temas de compensacion existentes en Espafia. La sesion diaria
se inicia con la liquidacién de un primer bloque de operaciones
procedentes del mercado de deuda publica cuya contratacion, al
haber tenido lugar en dias anteriores, estaba ya registrada por
el sistema antes del inicio de operaciones. En este bloque se
incluye también la financiacion intradia que, a través de opera-
ciones repo, solicitan las entidades. Posteriormente, se liquidan
las operaciones del mercado de depdsitos interbancarios que
estaban registradas también desde fechas anteriores. Después,
amedida que se reciben, se van introduciendo sucesivamente al

proceso de liquidacion los restantes pagos correspondientes a
las operaciones con fecha valor mismo dia.

A las 17 horas, tiene lugar lo que se denomina el precierre.
Consiste en la liquidacion, previa compensacion multilateral, de
todas las operaciones que a esta hora estan en las listas de espe-
ra pendientes de liquidacion y que, en su mayoria, correspon-
den al mercado de deuda publica. A partir de este momento, de
conformidad con lo establecido por el Eurosistema, las entida-
des solo realizan operaciones de ajuste de su posicion de tesore-
ria, de forma que los pagos que se liquidan en la dltima hora de
la sesion son puramente interbancarios, es decir, exclusivamen-
te por cuenta propia y no por la de sus clientes.

Alas 18 horas, finaliza la sesion para la comunicacion de orde-
nes de pagos interbancarios. No obstante, durante la media
hora siguiente, las entidades pueden realizar un ultimo ajuste de
su posicion, utilizando como contrapartida a su banco central,
ya sea para colocar su sobrante de liquidez o para disponer de
financiacion hasta el dia siguiente. En ambos casos, las entida-
des utilizan las denominadas facilidades permanentes, de depoé-
sito o de crédito, sujetas al tipo de intervencion de las subastas
semanales del BCE disminuido o incrementado en un punto
porcentual, respectivamente.

5. La reforma de los sistemas netos

Los gobernadores de los bancos centrales de la Unién Euro-
pea admitieron que, simultaneamente con el sistema TARGET,
podian convivir sistemas de pagos netos. La condicion exigida
para que los sistemas netos pudieran continuar funcionando fue
que, ademas de liquidar en el banco central, tenian que cumplir
con los principios establecidos para la reduccion de riesgos en
el denominado informe Lamfalussy. Basicamente, las medidas
contenidas en dicho informe van en la linea de las que se descri-
ben a continuacion, distinguiendo tres diferentes niveles.

En el primer nivel, las medidas actdan limitando el endeuda-
miento neto, es decir, la capacidad neta de pago de cada entidad
participante frente a cada una de las demas (limites bilaterales
netos) y frente al conjunto del sistema (limite global o multilate-
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ral). El establecimiento de estos limites presupone la existencia
de otros sistemas netos y, en tltima instancia, de sistemas bru-
tos en los que tendran que liquidarse los compromisos de pago
que no quepan dentro de dichos limites, lo que equivaldria, por
tanto, a trasladar a este tltimo tipo de sistemas los riesgos
expulsados de los sistemas netos. Obviamente, la eficacia de
esta medida es muy limitada; puesto que no supone mas que
una restriccion cuantitativa del riesgo, sin que exista garantia de
pago siquiera dentro de los limites establecidos.

En un segundo nivel, las medidas que se han de establecer
tienen por objeto asegurar la liquidacion o, lo que es lo mismo,
evitar que, si alguna entidad no cuenta con los fondos necesa-
rios para hacer frente a su deuda con el sistema, la liquidacion
multilateral no deje de realizarse. Para ello, las restantes entida-
des se comprometen a facilitar crédito a la entidad fallida, nor-
malmente en proporcion al limite bilateral que le tienen conce-
dido. Este procedimiento permite eliminar el riesgo de
liquidacion que se genera dentro del propio sistema neto, pues-
to que, a través del crédito que otorgan las restantes entidades
participantes, podria considerarse, siempre que exista la ade-
cuada base juridica, que la liquidacion multilateral llega a buen
fin y que, por tanto, los compromisos individuales de pago
implicitos en los saldos netos quedan liquidados. La aplicacion
de las lineas de crédito, en el supuesto de que fallara una enti-
dad por no tener fondos suficientes para hacer frente a su posi-
cion neta deudora, implicaria la realizacion de un pago adicio-
nal por parte de cada una de las restantes entidades a favor de
la entidad fallida. Tras dicho pago adicional, la posicion deudo-
ra de la entidad fallida frente al conjunto del sistema se elimina-
ria, mientras que el resto de las entidades verian aumentada su
posicién neta deudora o reducida su posicién neta acreedora
frente al sistema, por la aplicacion respectiva de las lineas bila-
terales de crédito. Indudablemente, la efectividad de estas
medidas dependeria de si las entidades comprometidas a otor-
gar el crédito a la entidad fallida dispusieran de liquidez sufi-
ciente. De no ser asi, y si no existen otras medidas de respaldo,
la tnica solucion para asegurar la liquidacion es que el sistema
contemple la posibilidad, cuando se presenten tales fallos de

liquidez, de aplicar las veces que sea necesario el esquema pre-
visto de lineas de crédito.

El tercer nivel de medidas aplicables trata, por una parte, de
reforzar las medidas del nivel anterior, y, por otra, de reducir el
riesgo de sistema, consecuencia del efecto externo, o contami-
nante para otros sistemas, y derivado de la desviacion producida
en las posiciones netas finales tras la aplicacion de las lineas
bilaterales de crédito. Consiste en la aportacion de garantias por
parte de cada una de las entidades participantes, en proporcion
a su limite de endeudamiento frente al conjunto del sistema, a
los limites bilaterales que tengan otorgados a las demas entida-
des o a ambos parametros a la vez. Las garantias de la entidad
fallida serviran para respaldar, hasta donde alcancen y en la pro-
porcion correspondiente, los créditos concedidos, en su caso,
por las demas entidades participantes. Las garantias de estas
ultimas entidades, en la medida en que se hagan liquidas en la
misma fecha en que tiene lugar el fallo, reduciran la probabili-
dad de que se desencadenen nuevos incumplimientos de pago.
Logicamente, la capacidad de reduccion de estos riesgos depen-
dera del nivel de garantias aportadas. Normalmente se conside-
ra suficiente que las garantias aportadas por todo el conjunto
de entidades cubra el riesgo producido en el caso de que falle la
entidad que tenga asignado el mayor limite de endeudamiento
frente al sistema.

Actualmente, dentro del Eurosistema, existen cuatro siste-
mas netos de grandes pagos funcionando simultaneamente con
TARGET: la Camara de la Asociaciéon Bancaria del Euro (Euro
1), la Euro Access Frankfurt, Paris Net Settlement ,y el Servicio
Espaiiol de Pagos Interbancarios (SEPI). Las cuatro camaras
compensan pagos transfronterizos de gran importe y han sido
adaptadas para conseguir el cumplimiento de los «principios
Lamfalussy».

De estos cuatro sistemas, Euro 1 es el que absorbe mayor
volumen de negocio; procede de la antigua Camara de Compen-
sacion del ECU; se trata de una camara paneuropea, exclusiva-
mente para pagos transfronterizos en euros. Euro 1 mantiene la
cuenta de liquidacion y el depésito en garantia en el Banco Cen-
tral Europeo, institucion que, a su vez, es la responsable de su
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supervision. La camara realiza la compensacion y liquidacion de
las operaciones ordenadas por sus 72 bancos participantes. Los
otros tres sistemas canalizan, ademads de pagos transfronterizos,
pagos nacionales.

Durante 1999, la participacion de los distintos sistemas en el
numero total de pagos cursados por los sistemas netos fue del
49 por 100, 34 por 100, 14 por 100 y 3 por 100 en los casos de
Euro 1, la camara alemana, el servicio de Paris y del sistema
espaiiol, respectivamente. De la evolucion mostrada por los dis-
tintos sistemas a lo largo de 1999, destaca la tendencia creciente
mostrada por la Camara de la Asociacion Bancaria del Euro,
frente a una pérdida de protagonismo de los demas sistemas
netos. (Véase Cuadro 1 en el Recuadro).

6. Pagos al por menor

La armonizacion y eficiencia conseguida en los sistemas de
grandes pagos es una de las tareas pendientes de introducir en
los pagos de pequefia cuantia. No existe una cdmara de compen-
sacion ni un sistema organizado a nivel europeo para liquidar
los pagos transfronterizos al detalle. Estos pagos contindan pro-
cesandose practicamente de la misma forma que venia siendo
habitual con anterioridad a la introduccion del euro, es decir, a
través de los corresponsales bancarios extranjeros. Las liquida-
ciones son realizadas por las entidades bancarias, mediante la
utilizacion de corresponsalias bilaterales. Las ordenes de pago
se ejecutan, segun los procedimientos y medios disponibles en
cada caso, sin que existan unos principios generales o un meca-
nismo comun para su procesamiento.

Entre las razones que explican la situacién se encuentra que
hasta muy recientemente los bancos centrales no han tomado
iniciativas dirigidas a impulsar la organizacion de un sistema
para los pequefios pagos. Los bancos centrales, como se ha
comentado anteriormente, tenian como prioridad méxima la
creacion de un sistema de liquidacién transfronteriza de gran-
des pagos, para la implantacion de la politica monetaria unica.
No obstante, debe advertirse que es la propia banca la que nor-
malmente se encarga de la gestion de los pagos al por menor,

aunque compete a los bancos centrales la supervision de los
mismos.

Por el momento, como no existe una infraestructura y unos
métodos armonizados que sustenten los pagos al por menor, el
procesamiento de los mismos sigue los citados esquemas de
acuerdos bilaterales de corresponsalia entre las entidades finan-
cieras, lo que genera una gran diversidad de costes y de reper-
cusion de los mismos sobre el ordenante. Ademas, por su
importancia poco significativa en relacién a los grandes pagos
transfronterizos, las entidades han tendido a retrasar la intro-
duccién de mecanismos automatizados para el tratamiento de
los pagos al detalle.

Los factores anteriores suponen unos costes muy elevados
para los bancos. Dichos costes, junto con la baja o nula capaci-
dad de negociacion del ordenante de un pago de bajo importe,
han degenerado en un sistema bastante ineficaz.

En consecuencia, la liquidacion transfronteriza de los peque-
flos pagos se caracteriza por una extremada diversidad segun
los paises y las distintas entidades de crédito, por la aplicacion
de unos costes altisimos, que pueden alcanzar, a veces, mas del
15 por 100 del valor del pago, y por un gran retraso en su ejecu-
cion.

La creacion del mercado tinico europeo requiere, sobre todo a
partir del 1 de enero de 2002, cuando entren en circulacion los
billetes y monedas euros, que los pagos transfronterizos realiza-
dos por las empresas y consumidores presenten unas caracte-
risticas, si no idénticas, si al menos homogéneas.

Para conseguir dicho objetivo, la Comision Europea y el
Banco Central Europeo estan realizando una labor coordinada.
En primer lugar, se ha promulgado la Directiva CE/97/5, de 27
de enero de 1997, de transposicion obligatoria desde agosto de
1999, que establece unas normas comunes de transparencia y
ejecucion de ordenes de pago transfronterizas, dirigidas a con-
seguir una mayor eficiencia de dichos pagos y, con ello, una
reduccion significativa de sus costes. La Directiva, obligatoria
para los pagos inferiores a 50.000 euros, exige que, el 1 de
enero de 2002 exista una transparencia sobre el coste de las
ordenes de pago para el ordenante de las mismas, que las tari-
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RECUADRO
Utilizacion de TARGET

Desde el nacimiento del sistema TARGET, hace poco mas de un afio,
las ordenes de pago procesadas a través del mismo no han parado de cre-
cer, en detrimento de la utilizacién de otros sistemas. En estos momentos

acceden al sistema mas de 34.000 entidades de crédito. A pesar de que
TARGET es, en principio, mas caro que sus sistemas competidores, su
rapidez, seguridad y amplio horario parecen imponerse.

CUADRO 1
PAGOS PROCESADOS POR TARGET Y POR OTROS SISTEMAS INTERBANCARIOS
DE TRANSFERENCIA DE FONDOS EN 1999
A) NUmero de 6rdenes I Il I \Y
TARGET
Total pagos
Volumen total..........ooovveiiiiiiiie e 9.756.845 10.289.259 10.759.496 11.452.184
Media diaria.........cccoveeeiiiiiiiiiie e 154.871 158.296 163.023 176.187
Pagos transfronterizos
Volumen total 1.562.233 1.837.435 1.980.267 2.073.391
Media diaria 24.797 28.268 30.004 31.898
Pagos nacionales
Volumen total..........ooovveiiiiiiiiie e 8.194.612 8.451.824 8.779.229 9.378.793
Media diaria.........oeeiveeeiiiiee e 130.073 130.028 133.019 144.289
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
Volumen total........oeevviieiiiee e 3.306.689 4.250.282 4.726.750 5.362.563
Media diaria...........oooveeeiiiieiieeeeee e 52.487 65.389 71.617 82.501
Euro Access Frankfurt (EAF)
VOIUMEN tOtaAl. ... 2.996.555 2.948.742 3.037.469 3.114.109
Media diaria...........oocvveiiieieiee e 47.564 45.365 46.022 47.909
Paris Net Settlement (PNS)
Volumen total.. 1.370.755 1.318.159 1.248.698 1.259.603
Media diaria..........oooovveiiiiiiieeeee e 21.758 20.279 18.920 19.379
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Volumen total..........cooeeeiiieiii 299.860 289.174 260.327 252.381
Media diaria.........oeevveeeiiiiee e 4.760 4.449 3.944 3.883
B) Importe de las 6rdenes (m. m. euros) I Il I 1\
TARGET
Total pagos
IMPOrte total.......coovvieiiiii e 60.703 58.860 58.347 61.561
Media diaria.........cooveeeeiniiieieeeeee e 964 906 884 947
Pagos transfronterizos
IMPOrte total........ccvvieiiiii e 21.969 22.838 23.366 25.063
Media diaria.........coovoeveiiiiieieeeeee e 349 351 354 386
Pagos nacionales
IMPOrte total.........ccuvveiiiiiiiiecee e 38.734 36.022 34.981 36.498
Media diaria.........ooovevveeiriiie e 615 554 530 562
Otros sistemas
Euro 1 (EBA)
11.000 10.777 11.056 11.382
175 166 168 175
Euro Access Frankfurt (EAF)
L0 | R 10.823 9.587 9.331 9.300
Media diaria.........oeeveveeeiniiee i 172 147 141 143
Paris Net Settlement (PNS)
L0 | R 5.767 6.125 5.869 6.280
Media diaria... 92 94 89 97
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
TOUAL et 340 226 204 171
Media diaria........c.coovereieiiiiicieeeee e 5 3 3 3
FUENTE: Banco Central Europeo.
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RECUADRO (continuacion)
Utilizacion de TARGET

La importancia de la transferencia de fondos a través de TARGET se
ha concretado tanto en el volumen o niimero de operaciones, como en el
valor de los pagos de las mismas. Con respecto al numero de operacio-
nes (véase Panel A del Cuadro 1), la media diaria se situé en unas
176.000 operaciones, lo que supone mas del doble del niamero de pagos
canalizado por el primer competidor de TARGET, el sistema Euro 1 de
la Asociacion Bancaria del Euro (EBA). Del niimero total de pagos via
TARGET, un 81 por 100 corresponde a pagos nacionales; el numero de

pagos transfronterizos, si bien de menor importancia, vienen registran-
do, mes a mes, un aumento significativo. En el Panel B del Cuadro 1 se
presenta el valor de los pagos procesados por TARGET. Teniendo en
cuenta la cuantia de los pagos, la primacia de TARGET resalta y se hace
mas notoria. En el dltimo trimestre de 1999, el valor medio de las opera-
ciones diarias ascendié a 947 m. m. de euros, frente a los 175 m. m. de
euros 1, los 143 m. m. de euros de la Camara de Francfort y los 97 m. m.
de euros procesados por el Sistema de Liquidacion Neto de Paris.

GRAFICO 1

UTILIZACION DE TARGET EN 1999
(Distribuciéon por paises)
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[ Porcentaje de importes procesados en relacion al total de TARGET

NOTA: Importe de las operaciones domésticas més los pagos transfronterizos enviados.
FUENTE: Banco Central Europeo.

El pais que utiliza TARGET en mayor medida es Francia, con una par-
ticipacion cercana al 30 por 100 del total. A lo largo de 1999, Espana ha
mantenido el tercer lugar en el uso de TARGET. En relacion al conjun-
to, la participacion espaiiola en el total de pagos procesados fue del 15
por 100 aproximadamente, de los cuales los pagos transfronterizos reali-
zados ascendieron al 4 por 100. (Véase Grafico 1).

Los datos correspondientes a Espana estan presentados en el Grafico
2. El componente espafiol de TARGET registra una ligera preponderan-
cia de los pagos recibidos sobre los enviados. El niimero de pagos trans-
fronterizos procesados, tanto los enviados como los recibidos, ha segui-
do una tendencia creciente desde el mes de enero de 1999 y, en
especial, los pagos recibidos por ordenes de clientes. En 1999, el niime-
ro medio de operaciones diarias procesadas a través de TARGET ascen-
di6 a unas 8.800 de las que un 8 por 100 correspondieron a pagos trans-
fronterizos.

GRAFICO 2
COMPONENTE ESPANOL DE TARGET
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NOTA: Las operaciones transfronterizas se refieren Gnicamente a los pagos
enviados al exterior desde el componente espafiol de TARGET.
FUENTE: Banco Central Europeo.

En cuanto al importe de las transferencias de fondos diarias en Espa-
fla a través de TARGET, el valor medio del total de operaciones se situd
en unos 120 m. m. de euros, de los que 105 m. m. correspondieron a
pagos nacionales y 15 m. m. a pagos transfronterizos.

Del total de pagos transfronterizos recibidos por Espaiia, un 42 por
100 provino de Alemania, un 12,5 por 100 de Italia, un 11 por 100 de
Francia y un 10 por 100 del Reino Unido. Por su parte, los principales
receptores de pagos transfronterizos ordenados por Espafia fueron Ale-
mania, con una participacion del 36 por 100 y el Reino Unido y Francia,
con una participacion en el total del 13 por 100 aproximadamente. En
términos netos, a través del componente transfronterizo de TARGET,
Espania recibid liquidez de Alemania, del Reino Unido y, en menor medi-
da de Holanda, de Portugal y de Italia, al tiempo que suministro liquidez
neta al BCE y a Francia. Los pagos netos entre Espaiia y el resto de pai-
ses no mencionados fue bastante insignificante.

En 1999, los pagos procesados por TARGET en Espana supusieron el 60
por 100 del numero total de grandes pagos interbancarios y el 95 por 100
del importe total de los mismos. El resto de los grandes pagos fueron cur-
sados a través del Servicio Espaiiol de Pagos Interbancarios (SEPI).
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fas sean cargadas exclusivamente al ordenante y que el retraso
maximo de liquidacion sea de 6 dias habiles.

En Espana, la Ley 9/1999, de 12 de abril, sobre el régimen
juridico de las transferencias entre Estados miembros de la
Unidn Europea, traspone la Directiva Comunitaria. Sin embar-
go, dentro de los quince, Bélgica, Grecia, Italia y Portugal, toda-
via no han efectuado la transposicion pertinente, lo que refleja
lo dificil que resulta avanzar en el proceso de desarrollo de un
sistema armonizado de pequefos pagos a nivel europeo.

El Banco Central Europeo, en septiembre de 1999, ha declara-
do su intencion de conseguir unos patrones normalizados para
los pagos transfronterizos al detalle, de forma que el coste y el
plazo de liquidacion de los mismos estén proximos a los de los
pagos nacionales. El Banco Central Europeo ha definido unos
objetivos muy concretos, a alcanzar el 1 de enero de 2002 a mas
tardar, como son la ampliacion de los servicios de pago, la
reduccion de los costes y de los tiempos de ejecucién y la
implantacion de unas normas comunes de funcionamiento de
las entidades de crédito. En principio, tales objetivos son tarea
de las propias entidades. No obstante, si se produjera una dila-
cion en su consecucion, el Banco Central Europeo tenderia a
adoptar una postura mas activa, de forma que la moneda tnica
también sea una realidad en el terreno de los pagos al por
menor.

7. Los sistemas de liquidacion de valores

La liquidacion de pagos y la de valores guardan un importante
paralelismo. Las mismas razones apuntadas en el ambito de los
pagos para la existencia de sistemas de liquidacion agiles, efi-
cientes y seguros prevalecen también en el ambito de los valo-
res. Asimismo los procedimientos seguidos para la liquidacion
de ambos tipos de activos son también paralelos. En ambos
casos la liquidacion tiene lugar mediante la movilizacion de ano-
taciones contables, para llevar a cabo el cambio de titularidad
que implica la liquidacion de cada uno de ellos.

En el caso de los pagos es normalmente el banco central el
que, mediante anotaciones contables, traspasa los fondos

correspondientes desde la cuenta corriente de tesoreria de la
entidad pagadora a la entidad acreedora. En €l caso de los valo-
res, puesto que éstos se representan mediante anotaciones en
cuenta, es la central de anotaciones, (encargada del registro
central de los valores), o bien un sistema de liquidacion de valo-
res, quien se encarga de hacer las transferencias de valores
desde la cuenta de valores del vendedor a la cuenta de valores
del comprador. La entidad liquidadora de los valores se encarga
ademas de enviar al sistema de pagos (normalmente al gestio-
nado por el banco central) las 6rdenes de pagos, brutas o netas,
asociadas a la compraventa de valores, con el fin de que la liqui-
dacion de pagos y de valores se realice bajo el denominado prin-
cipio de entrega contra pago. Asi, la liquidacién de valores
queda condicionada a la de pagos, y viceversa, de forma que
ambas liquidaciones alcancen simultaneamente el caracter de
firmes e irrevocables, para evitar el riesgo de principal del com-
prador y del vendedor.

No obstante, debe mencionarse un elemento diferencial entre
los sistemas de liquidacion de pagos y de valores. Se trata de la
mayor dificultad de estos ultimos para funcionar bajo el esque-
ma de liquidacion bruta en tiempo real, sobre todo cuando se
trata de emisiones de valores que alcanzan volimenes de nego-
ciacién muy altos en relacién al saldo en circulacion. Cuando
esto sucede, es decir cuando los mismos valores estin someti-
dos a un elevado indice de rotacion de forma que cambian
varias y sucesivas veces de titular por ser objeto de diferentes
operaciones de compraventa, la liquidacién de los mismos, ope-
racion a operacion y de forma continua puede resultar incluso
mas dificil que en el ambito de los pagos. Dos son las razones
que hacen que el proceso de liquidacion real de los valores se
ralentice y que, incluso, se pare. La primera es que mientras
que el dinero, siempre que esté expresado en la misma moneda,
es absolutamente fungible, en los valores tal fungibilidad sélo se
produce dentro de los valores de una misma emision. La segun-
da es que, mientras que en el ambito de los pagos la provision
de financiacion intradia puede alcanzar volimenes muy impor-
tantes (incluso ilimitados si los bancos centrales no pusieran la
limitacion de entregar garantias a cambio), en el ambito de los
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valores ni siquiera esta prevista la figura equivalente, es decir, la
del préstamo intradia de valores. Esto es debido a la dificultad
de designar y encontrar una entidad que disponga de una carte-
ra lo suficientemente importante y diversificada como para
poder prestar al sistema los valores necesarios para que el pro-
ceso no se detenga. Como resultado, los sistemas de liquidacion
de valores o bien son sistemas netos puros o responden mas a
un modelo hibrido, en el que se alternan ciclos de liquidacién
netos, que se repiten varias veces al dia, con procesos de liqui-
dacion continua entre cada uno de los ciclos netos.

Al igual que los sistemas de pago, los sistemas de liquidacion
de valores estan experimentado transformaciones profundas.
La ejecucion de la politica monetaria del Banco Central Euro-
peo y la implantacion del sistema TARGET han puesto en el
punto de mira a los valores, por su funcion de respaldar las ope-
raciones que las entidades de crédito, incluidas las intradia,
realizan con el Eurosistema. En este caso las reformas tienen
su origen en las condiciones impuestas por los bancos centra-
les como usuarios de los sistemas de liquidacion de valores y
no como reguladores o supervisores de los mismos, puesto
que estas funciones no siempre son competencias de los ban-
cos centrales.

No obstante, cabe sefialar que el objetivo de la cobertura de
riesgos por parte de los bancos centrales nacionales no ha sido
el unico factor que ha inducido la reforma de los sistemas de
liquidacién de valores. El establecimiento del euro, al introducir
una mayor competitividad tanto entre las entidades como entre
los propios sistemas, ha reforzado la necesidad de seguir los cri-
terios de eficiencia y globalizacion como guias para el desarro-
1o de los mismos.

Dentro del ambito de los bancos centrales, la primera medida
en este sentido fue la adopcién por el Instituto Monetario Euro-
peo, en noviembre de 1997, de una serie de normas de cumpli-
miento minimo obligatorio por los sistemas de liquidacion de
valores, para poder ser utilizados en las operaciones de politica
monetaria y en las de financiacion intradia asociadas al sistema
TARGET. Las normas pretendian, como en el caso de los pagos,
dotar de una mayor seguridad a los sistemas, una limitacion de

los riesgos, una adaptacion a los mecanismos de funcionamien-
to de TARGET, y una armonizacién del marco legal.

Posteriormente, el Eurosistema ha ido analizando los distin-
tos sistemas de acuerdo con los criterios mencionados. Aque-
llos sistemas de liquidacion de valores que cumplen todos los
requisitos establecidos pueden ser utilizados sin ninguna pre-
condicion, mientras que los sistemas que adolecen de algun
incumplimiento tienen un acceso restringido a las operaciones
del Eurosistema. Las limitaciones impuestas desaparecen cuan-
do, tras las revisiones periodicas que se efectian, se verifica que
los sistemas han implantado todas las normas.

Por otra parte, la creciente necesidad del uso transfronterizo
de los valores, tanto para operaciones de politica monetaria
como para las interbancarias del mercado monetario tnico, ha
llevado a un proceso de enlaces entre las centrales liquidadoras
de los mismos. Dichos enlaces, para poder ser utilizados por el
Eurosistema, han de ser aprobados por su Consejo de Gobier-
no. Hasta ahora son 53 los enlaces que han pasado satisfactoria-
mente el examen sobre las condiciones establecidas por el
Eurosistema para comprobar que los mismos disponen de la
adecuada base operativa, técnica y legal.

La red de enlaces entre centrales liquidadoras pertenecientes
a diferentes paises de la zona euro permite la movilizacion de
valores entre centrales y, por tanto, entre entidades de contra-
partida localizadas en diferentes paises que, de esta forma, pue-
den liquidar las operaciones de compraventa que realicen entre
ellas. A su vez, los enlaces permiten que en una central puedan
registrarse los valores extranjeros emitidos a través de las cen-
trales incluidas en la red. Asi, en cada pais se pueden negociar y
liquidar dichos valores extranjeros tanto entre entidades nacio-
nales como entre éstas y el correspondiente banco central nacio-
nal y utilizando los procedimientos e infraestructuras nacionales.
De esta manera los citados enlaces propician no sélo la integra-
cion de los mercados financieros, sino también la diversificacion
de las carteras de valores de las entidades europeas.

Los enlaces efectuados por las centrales espafiolas estan reco-
gidos en el Cuadro 2 pero estan en curso mas enlaces con otras
centrales europeas. La Central de Anotaciones de Deuda Espa-
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CUADRO 2
ENLACES ESPANOLES ADMITIDOS POR EL SEBC

Sistemas espafioles Sistemas extranjeros

CADE ...oviiiieieeeiieee e Clearstream (Alemania)
CADE ...oviiieiiieeieeee e SICOVAM (Francia)
CADE ...ootiiiieeeiie e Monte Titoli (Italia)
SCLV. ittt Monte Titoli (Italia)
NOTAS:

CADE: Central de Anotaciones de Deuda Espafiola.
SCLV: Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores.
SICOVAM: Societé Interprofessionnelle pour la Compensation des Valeurs Mobiliaires.

fiola (CADE), sistema de registro y liquidacion de la deuda
publica espariola gestionado por el Banco de Espaiia, ha finaliza-
do tres enlaces, con los sistemas de Alemania, Francia e Italia.
Por su parte, el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores (SCLV), sistema de liquidacion de los valores privados
supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores,
ha realizado un enlace con la central de liquidacion italiana.

Por ultimo, es importante destacar que, dentro de las reformas
surgidas en los mercados, las centrales depositarias de valores
mas significativas estan desarrollando una serie de iniciativas
consistentes en fusiones u otras formas de integracion, tenden-
tes a conseguir la primacia en el registro y liquidacion de los
valores europeos?. Si se consolidan dichas iniciativas, se tendera
auna estructura concentrada en un nimero de centrales bastan-
te reducido, en la que seguramente algunas de ellas se configu-
raran como centrales supranacionales que absorberan el grueso
del negocio internacional. Las restantes centrales mantendran
enlaces con las supranacionales pero su negocio continuara
desarrollandose principalmente en el ambito nacional.

8. Conclusiones

Durante los tltimos afios, los sistemas de pagos han pasado a
ser un tema de gran actualidad en el &mbito europeo. La cons-

2 Las principales iniciativas son, hasta el momento, Clearstream (resultado
de la fusion de Cedel y Deutsche Borse Clearing) y una alianza entre
Euroclear y SICOVAM, que podria dar lugar finalmente a una fusion.

truccion de un area monetaria nueva ha desencadenado un pro-
ceso de analisis y estudio de dichos sistemas, con el fin de llevar
a cabo las reformas y mejoras necesarias. Dos han sido las
areas en las que el euro ha impulsado mayores transformacio-
nes: la relativa a los grandes pagos y la que comprende los siste-
mas de liquidacion de valores. En cuanto a los sistemas de
pagos al por menor, hay que sefialar que su desarrollo esta
siguiendo una evolucion mucho mas lenta.

Los grandes pagos se han visto convulsionados por el naci-
miento de TARGET, un sistema creado de la integracion de los
sistemas de pago nacionales gestionados por cada uno de los
bancos centrales de la UE, y dirigido a conseguir un sistema de
grandes pagos interbancarios seguro y eficaz dentro del conjun-
to de la Union. El Servicio de Liquidacién del Banco de Espaiia,
el componente espafiol del sistema TARGET ha llevado a cabo
las reformas necesarias para participar en el nuevo sistema de
pagos europeo, aunque conservando las caracteristicas diferen-
ciales respecto a otros sistemas.

A su vez, los pagos transfronterizos al detalle estan siendo
objeto de una mayor atencion por parte de las autoridades euro-
peas, ante la problematica del gran coste y la dilatada tardanza
de liquidacion que presentan los mismos en comparacion con
los pagos nacionales. En esta area, se pretende una mayor efica-
cia de los mecanismos existentes, asi como el uso de unos
patrones comunes por parte de las distintas entidades banca-
rias, que faciliten la transferencia de fondos efectuada por los
pequefios empresarios y los consumidores, de manera que
éstos puedan beneficiarse, al igual que los ordenantes de pagos
de gran importe, de la implantacion del euro.

Asimismo, los sistemas de liquidacion de valores han comen-
zado a registrar profundas modificaciones, puesto que el merca-
do monetario tnico y el sistema de pagos integrado exigen la
existencia de unos sistemas de registro y de liquidacion de valo-
res agiles, seguros y rapidos, para la movilizacion de los valores,
tanto en el ambito nacional como en el transfronterizo.

En definitiva, nos encontramos en una situacion verdaderamen-
te interesante de transformaciones profundas, dirigidas hacia la
eliminacion real de las fronteras en materia de pagos y de liquida-
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cion de los mercados monetarios y financieros europeos. Una vez
que el proceso haya finalizado, podremos afirmar que se ha alcan-
zado la consolidacion del area monetaria europea.
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