El mercado
Interbancario

ante la Union
Monetaria Europea

1. INTRODUCCION

El proceso de unidbn monetaria que se esta
llevando a cabo dentro de la Unién Europea in-
troduce una serie de cambios en el sistema fi-
nanciero espafiol cuyas consecuencias en dis-
tintos &mbitos deben ser analizadas.

En este articulo, se reflexiona sobre la posi-
ble evolucién del mercado interbancario de de-
positos en los proximos afios. Las conclusiones
gue se puedan obtener sobre este mercado se-
ran aplicables (evidentemente, con ciertos mati-
ces) a otros mercados interbancarios, como
pueden ser el de permutas financieras (SWAPS)
y el de FRAs.

Para llevar adelante esta tarea, se recurre al
estudio de varios mercados de depdésitos inter-
bancarios. Por un lado, se considera necesario
explicitar las caracteristicas actuales del merca-
do espaiiol (apartado 2) y, por otro, se comen-
tan brevemente también las caracteristicas
bésicas de los mercados francés, aleman, brita-
nico, italiano y estadounidense (apartado 3).
Ademas, se tienen en cuenta aquellas modifi-
caciones del entorno que se piensa seran de
mayor importancia en el futuro desarrollo del
citado mercado (apartado 4). Dichos cambios
son, en concreto, la introduccidn del euro, el
establecimiento del sistema de grandes pagos
denominado TARGET y la modificacion del
esquema de instrumentacion de la politica mo-
netaria Unica. Finalmente, en el apartado 5 se
recogen las conclusiones.

2. EL MERCADO INTERBANCARIO
ESPANOL

Una caracteristica comun a todos los merca-
dos interbancarios de depdsitos es la negocia-
cién a plazos muy cortos y, de hecho, la con-
centracidn de la operativa en transacciones
cuyo vencimiento se sitla en el siguiente dia
habil a la fecha de contratacién (1). Por ello,
tanto en este apartado como en los siguientes,
las cifras que se aportan se refieren a este tipo
de operaciones.

Asimismo, cualquier mercado interbancario
de depdsitos esta estrechamente ligado a la for-
ma de actuar del banco emisor. Todas las carac-
teristicas de estos mercados, desde los volime-
nes de negociacion hasta la variabilidad de los
tipos de interés, estan, de alguna manera, rela-
cionadas con la forma que el banco central tiene

(1) Evidentemente, si en lugar de prestar atencion a la
negociacion se atiende a los saldos vivos por plazos, la im-
portancia cuantitativa de los plazos méas largos aumenta
considerablemente.

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 1998

29



EL MERCADO INTERBANCARIO ANTE LA UNION MONETARIA EUROPEA

de instrumentar la politica monetaria (frecuencia
de las subastas regulares, frecuencia de las ope-
raciones de ajuste, estabilidad de los tipos de in-
tervencion, nimero de contrapartidas, etc.).

Tal como esta organizado nuestro mercado,
una entidad ha de estar adherida al Servicio Te-
lefénico del Mercado de Dinero (STMD) para
poder participar en el mismo. En nuestro pais, al
cierre de 1997, existian 307 entidades de dep6-
sito, de las que 159 eran bancos, 51 eran cajas
de ahorros y 97 eran cooperativas de crédito;
dadas de alta en el STMD para operar en el
mercado interbancario de depdésitos hay en la
actualidad 226 entidades [entre las que se halla
el Instituto de Crédito Oficial (ICO), que, en tér-
minos estrictos, no es una entidad de depésito].
En concreto, se trata de 137 bancos, 51 cajas
de ahorros y 37 cooperativas de crédito. Como
se desprende de las cifras anteriores, es en el
sector de cooperativas de crédito donde la utili-
zacién del mercado interbancario de depdésitos
es porcentualmente menor.

Este uso més reducido del mercado se debe
a que estas entidades generalmente entienden
gue los costes (derivados del proceso de bus-
queda, comisiones, gestidn, etc.) superan a los
beneficios (que conllevaria una gestion mas di-
namica de la tesoreria). El hecho de que las
entidades de tamafio reducido, o bien no acce-
dan al mercado interbancario de depdsitos, o
bien lo hagan con poca frecuencia, es una ca-
racteristica comun a estos mercados, con inde-
pendencia del pais objeto de estudio.

Las cooperativas que no participan en el
mercado interbancario a través del STMD tras-
vasan sus excedentes de liquidez al Banco Co-
operativo Espafiol, que presta sus fondos dis-
ponibles en el mercado. Este banco es, sin
duda, la entidad que presta un volumen mayor
de fondos en el mercado. Eventualmente, puede
realizar alguna toma de fondos de importancia
menor y, generalmente, con cooperativas de
crédito participantes en el mercado, a las que,
por otro lado, también puede prestar en caso
de ser necesario.

Dentro del propio mercado interbancario
cabe distinguir distintos grupos de entidades, de-
pendiendo de su posicién. Por un lado, existen
entidades, aparte del ya mencionado Banco Co-
operativo Espafiol, que son prestamistas netas,
como las cajas de ahorros (2) y las cooperativas
de crédito. Por otro, la banca extranjera y la ma-
yoria de la gran banca nacional son entidades

(2) En términos medios, algunas cajas de ahorros pue-
den tener una posicion deudora en el dia a dia; sin embar-
go, su posicidn global, cuando se tienen en cuenta sus ope-
raciones a plazos mas amplios, termina siendo acreedora.

tomadoras de fondos en términos netos. Final-
mente, el resto de bancos nacionales no tienen
una posicion tan definida y, por tanto, se pueden
encontrar ejemplos en uno y otro sentido.

Existe también un grupo de entidades, to-
madoras de fondos en su mayor parte (aunque
también hay alguna prestamista), que reciben
un trato marginal por parte del resto de institu-
ciones, de forma que los precios cruzados en
sus operaciones son sistematicamente peores
que los existentes en el mercado. En este gru-
po se hallaria la banca extranjera de pequefio
tamafio y, en particular, los bancos japoneses.

Ademas de las entidades que negocian los
depdsitos interbancarios, en el mercado es muy
relevante la participacion de los mediadores. Su
labor consiste en disminuir los costes de bus-
gqueda a las entidades negociantes a cambio de
comisiones sobre el volumen de las operacio-
nes cruzadas; dicha labor se realiza basicamen-
te mediante la recogida y difusién de informa-
cion sobre la situaciéon del mercado. En concre-
to, en el mercado interbancario espafiol de
depositos, el numero de mediadores es de diez,
y para dar una idea de la importancia de su la-
bor, baste con decir que su intermediacién se
produjo casi en el 60 % de los volumenes nego-
ciados durante el primer trimestre de 1997.

Se puede hablar de dos tipos de operacio-
nes, mediadas y no mediadas, ya que tienen ca-
racteristicas diferentes. Las operaciones no me-
diadas suelen ser de mayor volumen que las in-
termediadas y son realizadas asiduamente por
entidades cuya posicién es muy regular, ya sea
deficitaria 0 excedentaria de fondos, y de cierta
cuantia (3). Estas entidades tienden a ponerse
en contacto entre si de forma directa, puesto
que el proceso de blsqueda es practicamente
inexistente, y de esta forma se ahorran costes
de comisiones. Sin embargo, cuando los impor-
tes son reducidos o las entidades que tratan de
realizar una operacion no estan siempre en el
mercado con la misma posicién de tesoreria,
suelen ser precisos los servicios de mediacion.

El STMD es el sistema de grandes pagos a
través del cual se liquidan, entre otras, las ope-
raciones del mercado interbancario de depési-
tos, mediante los correspondientes asientos en
las cuentas que las entidades mantienen en el
Banco de Espafia.

La nota caracteristica de este sistema en re-
lacion con los existentes en el resto de paises

(3) En el primer trimestre de 1997, el volumen medio
de las operaciones mediadas se situ6 en los 3,3 mm, mien-
tras que el correspondiente a las operaciones directas al-
canzé los 6,1 mm.

30

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 1998



EL MERCADO INTERBANCARIO ANTE LA UNION MONETARIA EUROPEA

es que el STMD es, a su vez, un registro de las
operaciones cruzadas, lo que posibilita al siste-
ma que la operacion de devolucion de los fon-
dos prestados, junto con los intereses devenga-
dos, sea realizada de forma automatica. Gracias
a ello, las entidades obtienen una mayor seguri-
dad juridica y ven reducidos sus costes adminis-
trativos en el area de tesoreria, en la medida en
gue no son precisas las segundas comunicacio-
nes de las operaciones concertadas.

Ademas, el Banco de Espafia, como gestor
del STMD, obtiene una informacion estadistica
sobre la actuacion de las entidades en este
mercado (4), parte de la cual es devuelta diaria-
mente de forma agregada al propio mercado.

Aunque en los casos portugués e italiano
también existe un centro que registra las opera-
ciones cruzadas en el mercado interbancario, la
situacion mas frecuente es que la operativa de
este mercado se desarrolle mediante la ejecu-
cion de dos transferencias bancarias de sentido
contrario (la primera de ellas ordenada por el
prestamista y la segunda, por el prestatario), de
forma que la informacién sobre tipos de interés
y volimenes cruzados solo se obtiene, de for-
ma indirecta, a partir de los mediadores mas
importantes de cada mercado (5).

3. OTROS MERCADOS INTERBANCARIOS
DE DEPOSITOS

3.1. El mercado francés

En el mercado francés de depdsitos interban-
carios la negociacién es bilateral y puede reali-
zarse de forma directa o a través de intermedia-
rios, de los que existen dos tipos claramente
diferenciados.

Por un lado, existen aproximadamente una
treintena de agents des marchés interbancaires
(agentes de los mercados interbancarios), co-
nocidos como AMIs, cuya profesion exclusiva
es la mediacién en los mercados y, por tanto,
no dan contrapartida en nombre propio, sino
que se limitan a poner en contacto a las partes
contratantes (6). Sus ingresos provienen del
cobro de comisiones por las operaciones reali-
zadas gracias a su mediacion.

(4) En realidad, dicha informacién alcanza también al
mercado de FRAs y al mercado de deuda publica anotada,
en su segmento de negociacion entre titulares de la Central
de Anotaciones.

(5) Este es el caso en los mercados de Francia, Alema-
nia, Reino Unido y Estados Unidos, que se comentan mas
adelante.

(6) Por lo tanto, estos mediadores son similares a los
existentes en el mercado espafiol.

Su labor, concentrando y difundiendo am-
pliamente la informacion del mercado, aumenta
la liguidez del mismo; ademas, la utilizacién de
los servicios de mediacion persigue también un
objetivo de discrecion, ya que este no revela
las identidades de las partes contratantes hasta
que el trato se cierra (7). No obstante, dado que,
al igual que en los mercados interbancarios del
resto de paises, cada participante en el merca-
do tiene establecidos unos limites internos de
riesgos frente a cada una de las entidades res-
tantes, este trato no se considera definitiva-
mente cerrado hasta que ambas partes com-
prueban que tienen limite disponible para rea-
lizarlo.

Por otro lado, ciertos bancos especializados
en operaciones de tesoreria actian constante-
mente en este mercado, dando contrapartida
en nombre propio, con el fin de realizar marge-
nes o de arbitrar anomalias en la curva de tipos
de interés.

En el mercado interbancario francés, las en-
tidades participantes tienen, como hemos visto
en el caso espafiol, posiciones estructurales
muy definidas, existiendo, por consiguiente, en-
tidades tipicamente prestamistas de fondos e
instituciones habitualmente prestatarias.

Los plazos de negociacion méas habituales
son el siguiente dia habil, tom-next (8), una se-
mana, dos semanas, y uno, dos, tres, seis,
nueve y doce meses. De ellos, el contrato al si-
guiente dia habil es el mas negociado, situan-
dose su volumen diario de contratacion en el
entorno de los 3.600 mm.

La liquidacion en este mercado venia ha-
ciéndose hasta finales de octubre pasado en la
Camara de Paris; desde entonces, ha pasado a
realizarse en el sistema TBF, de nueva crea-
ciodn, que es el sistema bruto en tiempo real
gue se integrard en el TARGET. No obstante,
puede que esta no sea la situacion definitiva,
ya que la banca privada esta trabajando en el
disefio de un sistema neto de compensacion,
que en un futuro podra canalizar buena parte
de la liquidacion interbancaria.

3.2. El mercado aleman

En el mercado aleman de depdsitos inter-
bancarios existen dos niveles de participacion:

(7) Se plantea la duda de si no existe discriminacion en
los tipos de interés en funcién de la contrapartida, teniendo
en cuenta que lo que se negocia es un préstamo con la
sola garantia personal.

(8) Elcontrato tom-next o tomorrow-next no es mas
que un contrato fecha valor siguiente dia habil (tomorrow) y
plazo de un dia habil (next).
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en el primero, numerosos bancos pequefios
descansan su actividad de tesoreria en sus res-
pectivos bancos corresponsales de mayor ta-
mafio, mientras que en un segundo nivel se si-
tlan entidades con una actividad mucho mayor
en esta area del negocio. Al igual que en otros
mercados, los grandes bancos alemanes utili-
zan los servicios de mediadores con menor fre-
cuencia que el resto de participantes y tienden
a realizar las operaciones de forma directa.

El plazo de negociacién mas habitual es el
de un dia; en él, la negociacién media diaria
durante el afio 1996 se situd en los 7,1 billones
de pesetas. Dicha cifra para el mercado espa-
fiol fue de 1,6 billones, lo que da una muy bue-
na referencia acerca del tamafio del mercado
aleman (9).

Las liquidaciones tienen lugar en un sistema
de transferencias de grandes importes que en
el proximo 1998 se convertira en un sistema
continuo con liquidacién en tiempo real.

3.3. El mercado britanico

En el mercado interbancario britanico exis-
ten mas de 500 potenciales participantes de los
gue activamente operan en él unos 150. La ne-
gociacion suele estar mediada y las comisiones
gue cargan los mediadores son libres, si bien
suelen existir descuentos por volimenes de ac-
tividad; de esta forma, un usuario habitual de
los servicios de mediacion soporta comisiones
mas bajas que un usuario ocasional.

La negociacién se concentra en el plazo del
siguiente dia habil, que tiene una cuota del 80 %
sobre el volumen contratado total; aparte de
este, son muy habituales el plazo de un mes y
el de tres meses, y ya son menos negociados
los de la semana, dos semanas y el afio.

Los grandes tomadores de fondos son los
bancos americanos y japoneses y, en menor
medida, pequefios bancos de inversion del Reino
Unido. De hecho, el gran desarrollo de este
mercado esté estrechamente relacionado con
la posicién de los bancos americanos, clara-
mente dependiente de la toma de fondos en
este &mbito para el desarrollo de sus activida-
des en el pais britanico.

El futuro desarrollo del mercado britanico
estara condicionado por el hecho de que el
Reino Unido no va a incorporarse el préximo 1
de enero de 1999 a la tercera etapa de la

(9) Estos valores fueron de 3,6 billones de pesetas en
el caso de Francia y de 2,5 billones de pesetas en el caso
de ltalia.

Unién Monetaria. Por ello, el mercado interban-
cario de depdésitos de la mayor plaza financiera
europea no estara plenamente integrado en el
mercado interbancario europeo.

El hecho de que el sistema de pagos TARGET
esté abierto a todos los paises de la Unién Eu-
ropea posibilita la conexién entre el mercado bri-
tanico y el mercado europeo interbancario; sin
embargo, las condiciones de conexion a dicho
sistema no necesariamente seran iguales para
los paises unidos monetariamente y para los pai-
ses que no han entrado en la Unién Monetaria.

Si, finalmente, el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo (BCE) decide limitar la
posicién deudora que un banco central nacional
perteneciente a un pais excluido de la Unién
Monetaria tiene frente al resto del sistema (10),
la actuacion de las entidades localizadas en el
Reino Unido estara asimismo limitada. Ademas,
dado que nunca sera posible que un banco cen-
tral no incluido en la Uni6bn Monetaria mantenga
al cierre del dia una posicion neta deudora en
euros frente al Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC), el sistema bancario de cual-
quiera de los paises no integrados en la union
monetaria no podra tener, al cierre del dia, una
posicion neta acreedora en euros frente al con-
junto del sistema bancario de la zona euro.

3.4. El mercado italiano

El mercado italiano descansa en un sistema
automatizado de negociacion electrénica, dirigi-
do por precios; este sistema, creado en febrero
de 1990, puede contemplarse como una ver-
sion del STMD espafiol ampliada con la funcio-
nalidad de negociacion electronica.

Este sistema de negociacidn soporta una
gran variedad de contratos normalizados pero,
como es habitual en estos casos, no admite la
realizacion de operaciones a medida. Los con-
tratos que permite realizar este sistema se
agrupan en cinco tipos distintos, y, dentro de
cada uno de estos, existe gran variedad, en
funcion de las fechas de inicio de la operacién y
de los plazos contratados.

En concreto, los tipos de contrato son depé-
sitos a un dia (que pueden tener fecha valor
mismo dia o en cualquiera de los dos dias habi-
les siguientes), call money (depdsitos en los
gue la fecha valor es el segundo dia habil si-
guiente al del contrato y se precisa, para la de-
volucién de los fondos, un preaviso con dos

(10) En el caso de los paises incluidos en la Union Mo-
netaria, los bancos centrales nacionales no tienen limite a
su posicion frente al resto del sistema.
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dias de antelacion por parte del prestamista),
depositos a plazo fijo (en los que la fecha valor
es también T + 2 y los plazos posibles son 1 o
2 semanasy 1, 3, 6, 9 0 12 meses), depdsitos
diferidos (su fecha de inicio ha de ser necesa-
riamente uno de los vencimientos de los depo-
sitos anteriores, con excepcion de los depésitos
a 9y 12 meses, y los plazos de negociacion
disponibles son 1 0 2 semanas y 1, 3y 6 me-
ses) y, finalmente, depdsitos a término (con fe-
cha valor mismo dia y plazo no superior a los
catorce dias naturales).

La negociacion, que alcanza, en los dep6-
sitos a un dia, los 2.500 millones de pesetas
en media diaria, tiene lugar, por tanto, sin me-
diacion, puesto que los 250 bancos que utili-
zan este sistema tienen acceso directo a las
cotizaciones introducidas en el sistema por
cualquiera de ellos. Las cotizaciones se reali-
zan en firme y han de ser por un importe mini-
mo de 3.000 millones de liras; ademas, la enti-
dad que cotiza una posicién queda identifica-
da por el sistema y su posicion es conocida
por el resto de instituciones (11). Cuando una
entidad ataca una determinada cotizacion
puede limitarse a cerrar la operacién, puede
realizarla por un minimo de 1.000 millones de
liras (12) y puede hacer contraofertas, esto es,
proponer cambios en el trato cotizado inicial-
mente.

La forma de cerrar la operacion es ligera-
mente distinta, dependiendo de si la cotizacion
inicial era una demanda o una oferta de fondos;
en efecto: la diferencia fundamental es que
cuando la posicion atacada es una oferta de
fondos, el oferente dispone de un minuto y
medio para expresamente aceptar la operacion
o rechazarla.

Cuando dos entidades cierran una opera-
cion y el sistema comprueba que existen limites
disponibles para ello (13), esta aplicaciéon auto-
matizada cursa al sistema de pagos la orden de
transferencia correspondiente y, una vez obte-
nida la confirmacién de su realizacién, progra-
ma la transferencia de vuelta; opera, por tanto,
de forma anéloga al STMD, con la salvedad de

(11) No se trata, por tanto, de un esquema idéntico al
utilizado en el segmento ciego del mercado espafiol de
deuda publica, ya que en el mercado interbancario italiano
los usuarios de la red electrénica conocen en cada momen-
to las cotizaciones existentes y las entidades que las han
realizado.

(12) En pesetas, la cotizacion inicial ha de realizarse
por un minimo de aproximadamente 260 millones, mientras
gue el importe minimo de una operacién se sitta en la ter-
cera parte, unos 87 millones.

(13) Cada entidad tiene establecidos sus limites bilate-
rales de riesgo, los cuales se encuentran recogidos en el
propio sistema.

gue no son necesarias las comunicaciones por
parte de las entidades, ya que de ello se encar-
ga la aplicacién (14).

3.5. El mercado estadounidense

La estructura del mercado interbancario de
depdsitos estadounidense (conocido como mer-
cado de federal funds) es muy similar a la de los
mercados ya comentados, incluida la concentra-
cion en las operaciones a un dia.

La mayoria de entidades tiene habitualmen-
te una posicién claramente definida, ya sea
prestataria o prestamista de fondos, si bien en
algunos casos dicha situacion es mas indeter-
minada y algunas entidades actuan, depen-
diendo de los momentos, como tomadores ne-
tos o como prestamistas netos de fondos. Por
lo general, los bancos de mayor tamafio son los
que tienen una situacion deudora en el merca-
do, mientras que las entidades de dimensiones
menores (bancos regionales, cooperativas,
etc.) suelen ser acreedores netos.

La negociacién en este mercado puede ser
directa o con la participacion de un mediador,
pero las caracteristicas diferenciadoras de las
operaciones mediadas y no mediadas son dis-
tintas a las que se observan en Espafia.

Las transacciones directas, generalmente,
son préstamos de pequefias y medianas enti-
dades financieras a bancos de mayor tamafio
gue actdan practicamente de agentes para las
primeras. Generalmente se trata de acuerdos
muy estables entre una entidad pequefa y un
banco de mayor tamafio, por el cual la primera
presta sistematicamente sus excesos de fon-
dos a un tipo pactado (usando como referencia
algun tipo de interés del mercado interbancario
intermediado por los brokers), independiente-
mente de si el banco grande necesita 0 no los
fondos; en el hipotético caso de que la entidad
de menor tamafio estuviera falta de fondos, el
banco de mayor tamafio se compromete a
prestarle los fondos en términos también pacta-
dos con anterioridad.

La actuacién en Espafia del Banco Coope-
rativo Espafiol en relacién con las cooperativas
de crédito seria muy similar a la forma de ope-
rar descrita en el parrafo anterior; modos pare-
cidos también son observables en nuestro mer-
cado entre entidades pertenecientes al mismo
grupo financiero.

(14) Se evita asi la posibilidad de errores de comunica-
cién entre el front-office y el back-office y, de hecho, se redu-
cen drasticamente los costes de este Ultimo departamento.
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Por el contrario, las transacciones entre
grandes bancos, aunque puede haber excep-
ciones, suelen realizarse a través de un media-
dor, que, al igual que en nuestro mercado, no
esta autorizado a tomar posiciones. El volumen
de las operaciones en este tramo del mercado
es notablemente superior al registrado en las
operaciones directas (15). El numero de media-
dores es bastante reducido: existen cuatro bro -
kers con una actividad muy grande y varios
mas de menor importancia.

En este mercado intermediado participan con
regularidad alrededor de un millar de entidades
de depbsito, de las cuales la mitad, aproxi-
madamente, son bancos estadounidenses y el
resto son bancos extranjeros y agencias casi
publicas. Basta con dar las cifras de entidades
de depdsitos en este pais, para hacerse una
idea de que el acceso a este ndcleo del merca-
do no resulta, al ser los costes superiores a los
beneficios de realizar una gestién de tesoreria
mas activa, interesante para la inmensa mayo-
ria de ellas. En efecto: en Estados Unidos exis-
ten unos 12.000 bancos comerciales, unas
2.000 asociaciones denominadas Savings &
Loans (parecidas a nuestras cajas de ahorros),
unas 500 entidades denominadas Mutual Sa -
vings Banks (similares a las anteriores, pero
con estructura de cooperativa) y, finalmente,
unas 13.000 cooperativas de crédito.

En el mercado estadounidense, las entida-
des que destacan como grandes tomadoras de
fondos son los bancos japoneses y algunos
bancos con implantacién en varios estados; por
su parte, los grandes bancos radicados en
Nueva York han reducido sus demandas netas
de fondos en los dltimos afios.

En el lado contrario, se pueden citar como
grandes prestamistas a las agencias casi publi-
cas, como los Home Loan Banks (en los que
las llamadas Savings & Loans mantienen sus
depésitos), Freddie Mac y Fannie Mae (entida-
des relacionadas con el mercado hipotecario) v,
finalmente, la US Central Credit Union (entidad
en la que las cooperativas mantienen sus dep6-
sitos).

La forma de liquidar las operaciones es sen-
siblemente distinta a la que existe en Espafia y
parece que mas préxima a la que sustentara el
TARGET en Europa. Esto se debe a la estruc-
tura de la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos y a su sistema de grandes pagos (FedWi -
re). El FedWire es un sistema clasico de trans-

(15) El volumen medio de las operaciones en el merca-
do intermediado se encuentra alrededor de los 25 millones
de ddlares.

ferencias de grandes importes, por lo que, para
instrumentar una operacion de mercado inter-
bancario, el banco prestamista tiene que orde-
nar, a través del citado sistema, una transferen-
cia a favor del banco prestatario, y este, al
vencimiento, tiene que ordenar la transferencia
de sentido contrario. Cuando los dos bancos
gue intervienen en la operacion pertenecen al
mismo distrito de la Reserva Federal, los asien-
tos se realizan en las cuentas que ambas enti-
dades mantienen en el Banco de la Reserva
Federal correspondiente; cuando las dos enti-
dades pertenecen a distritos distintos, es nece-
sario hacer anotaciones en cuentas en distintos
bancos de la Reserva Federal.

Por ejemplo, si el Banco de América, radi-
cado en el area del Banco de la Reserva Fe-
deral de San Francisco, presta fondos al Fuji
New York, con sede en el area del Banco de
la Reserva Federal de Nueva York, tendra que
introducir la correspondiente orden de transfe-
rencia de fondos en el sistema FedWire.
Cuando esta se ejecuta, el Banco de la Reser-
va Federal de San Francisco anota un cargo
en la cuenta del Banco de América, mientras
que el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York apunta el correspondiente abono en la
cuenta del Fuji New York. Este funcionamiento
es el que tendra lugar en operaciones trans-
fronterizas entre bancos europeos a través del
TARGET.

4. CAMBIOS VENIDEROS
Y SUS POSIBLES EFECTOS

4.1. La introduccion del euro

La introduccién del euro el 1 de enero de
1999 en las cuentas de los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros que acce-
dan a la tercera etapa de la Union Monetaria
significara que los mercados interbancarios de
depdsitos de dichos paises pasen también a
funcionar en dicha denominacion.

En el caso espafiol, el STMD redenominara
en euros los saldos vivos de los depdsitos inter-
bancarios contratados antes del 1 de enero de
1999. De esta forma, llegadas las fechas de ven-
cimiento correspondientes, la liquidacion de di-
chas operaciones, contratadas inicialmente en
pesetas, se podra realizar en euros (16).

(16) De forma similar habria que operar si al cierre del
afio 1998 hubiera operaciones de depdésito registradas en
el STMD con fecha valor dentro de 1999; en este caso ha-
bria que convertir en euros las dos transferencias que com-
ponen la operacién y no solo la segunda de ellas, que ser4,
sin duda alguna, el caso mas habitual y, por ello, es el des-
crito en el texto principal.

34

BANCO DE ESPARA / BOLETIN ECONOMICO / FEBRERO 1998



EL MERCADO INTERBANCARIO ANTE LA UNION MONETARIA EUROPEA

Como ya se ha comentado, en el resto de
paises no existe un servicio similar a nuestro
STMD, sino que las operaciones contratadas
se instrumentan mediante dos transferencias
independientes entre las entidades negocian-
tes (17); por ello, las transformaciones perti-
nentes, que necesariamente habran de existir,
tendran un caracter de acuerdo privado entre
las partes. En el caso de que las operaciones
afectadas se hubieran realizado con anteriori-
dad a la decision sobre los tipos de conver-
sidn, dicha transformacion seria realizada por
las entidades entre la fecha en que se acuer-
da la decisién y el inicio de la Uni6n Moneta-
ria; en el caso de que los tipos de conversion
fueran conocidos en el momento de contratar
la operacién, con toda probabilidad el contrato
entre las partes ya recogeria los términos
exactos de la misma (importe del préstamo en
moneda nacional e importe de la devolucién
en euros).

El mercado interbancario de depdsitos ten-
dra una dimension europea en la medida en
gue los instrumentos negociados, al denomi-
narse en la misma moneda, se convierten en
activos con una sustituibilidad perfecta. Por
tanto, cualquier entidad radicada en el area del
euro dispondréa a partir de comienzos de 1999
de un mayor nimero de contrapartidas a quien
pedir prestado o prestar liquidez. Es l6gico
pensar que se generara un mercado mas am-
plio y profundo, siempre que el sistema de
transferencias de fondos funcione adecuada-
mente y con unos costes razonables para las
entidades.

4.2. El sistema TARGET

Este sistema dara al mercado interbancario
europeo, en lo que a la liquidacion de las opera-
ciones transfronterizas se refiere, una estructura
similar a la que hemos visto al comentar el mer-
cado estadounidense. Su funcionamiento correc-
to permitird, ademas de posibilitar un mercado
mas amplio y profundo, que las diferencias en ti-
pos de interés negociados en distintos paises
para los depdsitos interbancarios tiendan a de-
saparecer, desde el mismo momento de su apa-
ricion, gracias a la realizacion de operaciones
transfronterizas de arbitraje (18).

(17) Las dos excepciones ya citadas son: Portugal,
cuyo sistema es una réplica del sistema espafiol, e ltalia,
que a un disefio idéntico al STMD espafiol ha afiadido la
posibilidad de la negociacion electronica por pantalla.

(18) Aunqgue la politica monetaria sea teéricamente Uni-
ca, pueden existir diferencias en los tipos de interés en los
mercados interbancarios de los distintos paises, ya que las
condiciones monetarias dependen también de factores
como el comportamiento estacional del publico, la actividad
financiera el sector publico, etc.

Sin embargo, al igual que ocurre ya en
nuestro pais y como sucede en el ejemplo esta-
dounidense, no todas las entidades utilizan de
igual forma el mercado. En efecto, algunas enti-
dades simplemente no lo usan y confian su ac-
tividad de tesoreria en un banco que actia
como agente; otras lo utilizan, pero contratando
con un nimero muy reducido de entidades (ge-
neralmente, pertenecientes al mismo grupo fi-
nanciero), y, por ultimo, otras lo utilizan de for-
ma habitual e intensa. Cabe pensar que en
este tramo de operaciones transfronterizas
también existan distintas actitudes por parte de
las entidades y que solamente un grupo reduci-
do de entidades de primera linea operen activa-
mente en este segmento del mercado.

En el grado de segmentacién que se pro-
duzca en este acceso tendran una importancia
decisiva dos aspectos: los costes de utilizacién
del TARGET vy la seguridad juridica de estas
operaciones transfronterizas.

Por un lado, cuanto mayores sean los cos-
tes de utilizacién del TARGET, menor ser el
numero de entidades dispuestas a realizar ope-
raciones interbancarias transfronterizas de una
manera activa. La cuantia de estos costes es
un paradmetro muy importante en el sistema
TARGET, pues de él puede depender que se
trate efectivamente de un sistema de grandes
pagos intensamente utilizado (19) y que se
consiga una verdadera integracién de merca-
dos monetarios.

El problema de la seguridad juridica de las
operaciones no es un tema derivado del TAR-
GET sino que se explica mas bien por las pro-
pias caracteristicas del instrumento negociado.
Los comentarios a este respecto se realizan en
este epigrafe, ya que las consecuencias que
tiene la propia naturaleza del depdsito interban-
cario se acentdan cuando la negociacién invo-
lucra a contratantes de paises distintos.

(19) Hay que tener en cuenta que en el caso de impo-
ner unos costes de uso demasiado elevados podria ocurrir
gue las entidades encontraran ventajas en la utilizacion de
otros sistemas de liquidacion.

Existe un esquema disefiado de tarifas para el uso del
TARGET que implica la recuperacion del coste completo
del servicio y una tarifa comin en toda el area para las
transacciones internacionales, que sera fijada por el Con-
sejo de Gobierno del BCE. Por el contrario, las tarifas para
transacciones domésticas podran ser distintas en los dife-
rentes sistemas nacionales, aunque la primera impresion
es que dichas tarifas van a ser rebajadas, desde su situa-
cién actual, de manera muy significativa.

Dichos recortes tenderan a dibujar un panorama de tari-
fas similares en todos los sistemas de pagos nacionales in-
tegrados en el TARGET para servicios también similares.
Por ello, aquellos sistemas que prestan servicios adiciona-
les a los de la simple ejecucion de érdenes de transferen-
cias podrian suponer costes algo superiores para las enti-
dades.
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En efecto, no debe olvidarse que, en las
operaciones de depdsito interbancario que se
cruzan ahora en los distintos paises europeos,
las dos entidades que realizan la operacion es-
tan sometidas a la misma legislacion, mientras
gue en el futuro, en las operaciones transfronte-
rizas, esto no sera asi. Por ello, si estas opera-
ciones han de realizarse de forma muy dinamica
para asegurar la integracion de los mercados
monetarios europeos deberé extremarse su
seguridad juridica, maxime si se tiene en cuen-
ta que el instrumento negociado tan solo cuenta
con la garantia personal. En este caso, la defi-
nicion clara de obligaciones y derechos de las
partes negociantes por medio de un contrato
marco podria facilitar un acceso mas amplio a
este tramo del mercado.

Un aspecto relacionado con lo anterior es la
necesidad que todas las entidades tienen de
establecer y aplicar limites bilaterales razona-
bles de riesgo frente al resto de entidades.
Esta necesidad hara que la participacion en
operaciones transfronterizas tienda a concen-
trarse en un selecto grupo de entidades de
cada pais, una especie de «nucleo central del
mercado monetario», que, en un contexto in-
ternacional, a su vez, sera contrapartida de nu-
cleos similares en otros paises del area del
euro. En este nucleo cobraran mucha impor-
tancia las calificaciones crediticias de las enti-
dades, tal y como ya sucede en otros paises,
lo que supondra cierta novedad respecto a la
situacién actual en el mercado interbancario
espafiol, en el que estas calificaciones tienen
menor relevancia.

Como ejemplo ilustrativo de la importancia
de este tipo de circunstancias, cabe decir que,
en el mercado espafiol de divisas (20), la con-
centracion de la actividad en un nimero reduci-
do de entidades es muy elevada. Segun datos
correspondientes a 1995, el 45 % del volumen
de contratacion se alcanzaba con las cuatro en-
tidades mas activas.

Por tanto, se puede afirmar que solo un pe-
quefio grupo de entidades participara en opera-
ciones transfronterizas, debido a las caracteris-
ticas del instrumento negociado. Este hecho,
unido a la existencia de limites razonables en
las lineas de crédito, podria dificultar, al menos
en una etapa inicial, que las operaciones de ar-
bitraje que se realizaran fueran suficientes para
generar una igualacion efectiva de los tipos de
interés del depdsito interbancario en distintos
paises del area monetaria.

(20) La validez del ejemplo se basa en la consideracién
de que el mercado espafiol de divisas es una especie de
«vertiente internacional» del mercado interbancario global.

No obstante, la existencia de grandes enti-
dades con presencia en varios paises (median-
te filiales o sucursales) favoreceria, al no existir
limites internos para la transferencia de fondos,
la consecucion de niveles homogéneos de tipos
de interés en el conjunto de la Unidbn Monetaria.
Ahora bien, esto requiere, a su vez, que las en-
tidades con presencia en aquel pais en el que
exista un exceso de liquidez tengan lineas dis-
ponibles suficientemente amplias para efectuar
tomas de fondos en cantidad suficiente, para
transferirlos posteriormente, dentro de la misma
entidad, hacia aquel pais en el que exista esca-
sez de liquidez.

Si ni siquiera de esta forma se alcanza una
igualacion en los tipos de interés, podria ser in-
cluso necesaria la realizacién de operaciones
de ajuste de caracter local. Este tipo de inter-
vencion, que pudiera entenderse necesaria
para mantener la credibilidad de la politica mo-
netaria Unica, tendria, por otro lado, la conse-
cuencia negativa de alargar esta etapa transito-
ria, en la que las entidades financieras todavia
no aprovechan al maximo las posibilidades de
negocio que les brinda el nuevo entorno inter-
bancario.

En cualquier caso, dado el dinamismo que
caracteriza a las entidades financieras, esta
etapa, en la que pudieran existir ciertas friccio-
nes en el funcionamiento del mercado interban-
cario europeo, sera necesariamente corta, y en
un breve periodo de tiempo la existencia de un
tipo de interés Unico en el area estara plena-
mente garantizada por las fuerzas del mercado.

En resumen, y suponiendo gque, una vez su-
perada una corta fase transitoria, la consecu-
cién de un tipo de interés homogéneo descan-
sa totalmente en la interconexion de los merca-
dos, apareceria en el mercado interbancario
espafiol un grupo de entidades con una partici-
pacion activa en operaciones de depésito de
caracter transfronterizo; este grupo estaria
constituido por un namero reducido —al me-
nos, inicialmente— de entidades que operarian
de forma habitual con entidades residentes en
otros paises del area del euro, convirtiéndose
asi en el engarce entre el mercado espafiol y el
resto de mercados de dicha zona.

Un cambio adicional vendra dado por las
medidas que los bancos no europeos radicados
en varios paises de la Union Monetaria tomen
en relacion con sus servicios de tesoreria, una
vez se produzca la interconexion de los distin-
tos sistemas nacionales. Probablemente, di-
chos bancos, tomadores netos de fondos,
pasen a operar de forma activa, Gnicamente, en
un mercado, que, con seguridad, no sera el
espafiol, y desde él traspasen los fondos nece-
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sarios a las distintas sucursales. Por esta razén,
es de esperar un cierto nimero de bajas en el
mercado interbancario espafiol y en el lado de
los demandantes de fondos. No obstante, este
posible movimiento se puede ver afectado si
estas entidades consideran que el posible ne-
gocio de arbitraje entre mercados monetarios
es suficiente para justificar el mantenimiento de
varias mesas de operaciones en distintos
paises. La decision que estas entidades tomen
afectara a las instituciones espafiolas con gran-
des volimenes de liquidez disponible, ya que
si, finalmente, se producen bajas de demandan-
tes de fondos en nuestro mercado, tendran que
buscar nuevas contrapartidas, probablemente
en el segmento transfronterizo del mercado.

Una vez dibujado este panorama, es normal
pensar que la realizacion de operaciones repo
transfronterizas seria una via mas rapida para
alcanzar la integracion de los mercados mone-
tarios, ya que, al ser un instrumento garantiza-
do, la necesidad del conocimiento de la contra-
partida es menor y favorece el acceso de un
mayor niumero de entidades a este tramo del
mercado, y, ademas, con un menor consumo de
las lineas bilaterales de crédito. Sin embargo, la
posibilidad de realizar este tipo de operaciones
pasa por conseguir una mayor integracion de
las distintas centrales depositarias de valores y
su interconexién, condiciones que, hoy por hoy,
no se cumplen (21).

Por otro lado, simplemente el hecho de que
cada sistema nacional de liquidacion de valores
funcionara en tiempo real seria ya un gran paso
adelante, pues permitiria el préstamo de fondos
asegurado (con el consiguiente ahorro en el
consumo de limites de crédito) hacia entidades
con presencia en varios paises, las cuales, a la
hora de transferir fondos de un pais a otro, no
se enfrentan al problema de la seguridad juridi-
ca de la operacion o de la existencia de limites
de crédito.

4.3. La nueva instrumentacion monetaria

Antes de pasar a analizar los efectos de los
cambios derivados del proceso de la Uni6on Mo-
netaria en el esquema espafiol de instrumenta-
cion, es preciso hacer una breve reflexion so-
bre la evolucién reciente de las necesidades de

(21) No obstante, existe una asociacion europea de
centrales depositarias de valores que trabaja en la actuali-
dad en un proyecto de interconexién; dicha asociacién se
denomina European Central Securities Depositaries Asso-
ciation (ECSDA), y el proyecto de conexion gradual de cen-
trales depositarias alcanza, ademas de a las centrales aso-
ciadas, a las gestionadas por bancos centrales de la Union
Europea mas Euroclear y Cedel, aunque el grado de co-
nexion de estas dos Ultimas no esta todavia decidido.

liquidez del sistema bancario espafiol. En los
ultimos dos afios, los volumenes de fondos que
el Banco de Espafia ha tenido que prestar a las
entidades se han reducido considerablemente,
como revela que el nivel medio de préstamo se
situé en 1995 en casi seis billones y medio de
pesetas, durante 1997, esta cifra no alcanzé los
tres billones y medio.

De la observacion de la evolucion del balan-
ce del Banco de Espafia en ese periodo, resul-
ta evidente que la causa principal del descenso
del préstamo al sistema bancario ha sido la
progresiva y abultada acumulacién de reservas
exteriores, cuya razén ultima, muy probable-
mente, pueda encontrarse en el proceso de in-
tensa convergencia que ha experimentado la
economia espafiola en este periodo. Es de es-
perar que el acceso a la tercera fase de la
Unién Monetaria frene notablemente este pro-
ceso y suponga una pérdida de importancia de
este factor autbnomo de generacion de liqui-
dez, que pasaria, por tanto, a tener una evolu-
cion mucho mas neutral.

La progresiva reduccién del saldo vivo de
Certificados del Banco de Espafia hasta su
amortizacion final en el afio 2.000 es un hecho
gue seguira alimentando la sefialada tendencia
durante los proximos tres afios, ya que reducira
las necesidades de liquidez de las entidades.

En este sentido, en la actualidad, existen
practicas nacionales y planteamientos distintos
entre los paises europeos sobre la convenien-
cia de que los sectores publicos mantengan
sSus cuentas corrientes en los sistemas banca-
rios privados y no en el banco central nacional,
ya que de este modo la gran volatilidad de los
depdsitos de estos agentes afectaria de forma
mucho més limitada a la instrumentacién mone-
taria. En efecto: en el caso extremo de que los
movimientos de dichos depdsitos no afectaran
en absoluto al balance de los bancos centrales,
la instrumentacion monetaria estaria aislada de la
actividad de tesoreria de los distintos sectores
publicos nacionales (22). En esta situacion, en
el caso espafiol, el sistema bancario, en térmi-
nos medios y sin descartar necesidades oca-
sionales ciertamente considerables, veria ele-
varse el nivel de liquidez disponible, por lo que
su recurso al Banco de Espafia también tende-
ria a disminuir por esta via.

En conjunto, puede configurarse asi una si-
tuacioén en la que la tradicional posicién deficita-

(22) Sin embargo, cuando el Tesoro utilice de forma
importante sus depdsitos provocarad una escasez transitoria
de liquidez en el sistema bancario, en la medida en que los
fondos movilizados no vuelven al seno del sistema de ma-
nera inmediata sino con cierto retraso.
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ria del sistema bancario en términos de liquidez
esté muy atenuada, con lo que podria obser-
varse cierto aumento de la volatilidad de los ti-
pos de interés negociados en los plazos mas
cortos del mercado interbancario.

Pasando ya a los elementos del esquema
de instrumentacion, todavia no esta decidido si
existira un coeficiente de caja (ya que dicha de-
cisién es competencia del BCE), aunque si que
se han acordado algunas de sus caracteristi-
cas. A este respecto hay que decir que los perio-
dos de célculo y de cumplimiento seran mas
amplios que los existentes en la actualidad en
nuestro pais, pero que ello tan solo alterara de-
terminados comportamientos de las entidades,
que se producen a lo largo de los periodos de
cumplimiento.

En principio, esto hara que las entidades
permitan una oscilacién algo mayor en sus ni-
veles de activos de caja, al disponer de un ma-
yor tiempo de correccién, con lo que las tensio-
nes sobre los tipos de interés a un dia tenderan
a ser menores. Ello facilitara un mercado més
profundo, pues las entidades se encuentran en
una mejor situacién para prestar o tomar fon-
dos, en funcion de su valoracién del mercado,
al disponer de un plazo mas dilatado para ajus-
tar su nivel medio de activos de caja.

Ademas, al ser mas largos los periodos de
cumplimiento, existen menos cierres de periodo
y menos dias finales, con lo que la variabilidad
de los tipos tenderda, también por este lado, a
disminuir.

Otra caracteristica importante, y ya acorda-
da, es que las entidades financieras con pre-
sencia en varios paises de la Unién Monetaria
deberan realizar el cumplimiento del coeficien-
te de caja en cada uno de los paises en los
gue desarrollan su actividad, y que, por tanto,
no se realizara un célculo global, para toda el
area del euro, de pasivos computables y de
activos de caja. Este esquema de cumplimien-
to, que supone una continuacion de la practica
actual, protege de manera importante la radi-
cacion doméstica del mercado de activos de
caja y se da una importancia notable a su loca-
lizacion geografica.

Por otro lado, las subastas regulares no pro-
vocaran cambios destacables, pues, al realizar-
se con un numero amplio de entidades, seran
similares a las que ya existen en Espafa. En
dichas subastas, gran parte de las entidades,
especialmente de tamafio pequefio, satisfacen
sus necesidades de liquidez para todo el perio-
do vy, por tanto, su recurso al interbancario re-
sulta posteriormente muy reducido.

Solo cabe apuntar que, posiblemente, los
establecimientos financieros de crédito también
participaran en estas subastas y que las coope-
rativas de crédito acudirdn en mayor nimero a
ellas, dado que no tendrian que pasar, como
ocurre en la actualidad, a realizar un cumpli-
miento del coeficiente de caja mas exigente,
tanto en términos de gestién de tesoreria como
desde el punto de vista administrativo. Este ac-
ceso directo a la liquidez del banco emisor pue-
de reducir el nimero de determinadas opera-
ciones que, hoy en dia, se realizan entre estas
entidades y otras de mayor tamafio; sin embar-
go, estas operaciones no pasan por el STMD,
por lo que en términos de negociacién en el
mercado interbancario de depdsitos, tal y como
la calculamos hoy en dia, la repercusion no
existiria.

Sin embargo, las operaciones de ajuste si
gue podrian tener efectos importantes sobre los
mercados interbancarios de depésitos. Dado
gue estas operaciones tendran lugar con un nu-
mero muy reducido de contrapartes, el método
de selecciéon de dichas contrapartes, asi como
el grado de descentralizacion de esta operativa,
influirdn sobre la generaciéon de operaciones
posteriores de distribucién de la liquidez.

En principio, el IME ha sefialado su intencion
de que el recurso a las operaciones de ajuste
sea lo menor posible; de este modo, se concede
una importancia mayor al propio mercado. Sin
embargo, siendo esto cierto, en términos gene-
rales, en Espafia, con una frecuencia de inter-
venciones de ajuste muy alta, basada en un es-
gquema de creadores de mercado, este hecho
puede suponer cierta reduccion de la negocia-
cion ligada a la redistribuciéon de la liquidez
diaria.

Finalmente, las facilidades permanentes
marcaran un suelo y un techo explicitos a los ti-
pos de interés del interbancario, situacion con
la que las entidades espafiolas no estan fami-
liarizadas. No parece que estas operaciones
tengan una importancia significativa en el futuro
desarrollo del mercado interbancario de depdsi-
tos, excepcidn hecha de que colaboraran, al
menos ligeramente, en la reduccién de la varia-
bilidad de los tipos de interés vy, si la banda de-
limitada por estos instrumentos es excesiva-
mente estrecha, podria causar una menor ne-
gociacién en el mercado de depositos, pues el
coste marginal de acudir a estos servicios seria
reducido (23).

(23) Cuanto méas amplia es la distancia entre los tipos
de interés de ambos instrumentos, mayor relevancia tiene
el mercado; por el contrario, cuanto menor es dicha distan-
cia, menor tiende a ser la actividad del mercado. De hecho,
si los tipos fueran idénticos, el mercado desapareceria.
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En relacién con las garantias que las entida-
des han de aportar en las operaciones de in-
yeccion de liquidez, hay que recordar que uno
de los problemas a los que, de manera recu-
rrente, se ha enfrentado la instrumentacién mo-
netaria del Banco de Espafia ha sido precisa-
mente la falta de un volumen adecuado de
valores en las carteras de las entidades que
sirvieran de garantia.

De no corresponder la evolucion real de las
partidas mas importantes del balance del Ban-
co de Espafia con lo previsto, podrian producir-
se nuevos episodios de carencia de garantias
en el sistema bancario espafiol. Sin embargo, en
esta nueva situacién, las entidades podrian
cubrir sus necesidades de liquidez endeudan-
dose en operaciones de depésito interbancario
con entidades residentes en otros paises del
area euro, posibilidad que hoy por hoy no tie-
nen a su alcance. Asi, este problema de falta
de garantias podria propiciar, de persistir du-
rante mucho tiempo, una situacion caracteriza-
da por la dependencia indirecta, a través de
otras entidades financieras, del sistema banca-
rio espafiol de la liquidez de bancos centrales
nacionales distintos del Banco de Espafia.

4.4. Comentarios generales

En este epigrafe se realizan ciertos comen-
tarios acerca de los posibles cambios en el
mercado de divisas y de la posicion de los me-
diadores en los mercados monetarios en el
nuevo entorno.

El tamafio del mercado espafiol de divisas
se reducira de forma significativa al comienzo
de la Unién Monetaria. Tomando como base in-
formacién de 1995, referida a todo tipo de ope-
raciones en este mercado, se puede afirmar
que esta reduccion se situara, como minimo,
entre el 20 % y el 30 %, y se debera, basica-
mente, a la desaparicién de las operaciones
peseta-marco (24). Asi las cosas, es de espe-
rar una reasignacion de recursos dedicados por
las entidades financieras y por los mediadores
a ese segmento de la actividad.

Esta menor actividad en el mercado de di-
visas tendra efectos, probablemente contracti-
vos, sobre el mercado interbancario de depé-
sitos. En consecuencia, dado que solo un
pequefio porcentaje de la negociacién en el
mercado de divisas se basa en los flujos co-

(24) Las operaciones peseta-délar y marco-dolar acumu-
lan casi el 70 % de la negociacién. Parte de esta negocia-
cién también podria desaparecer, en la medida en que
sirva para tomar, en realidad, posiciones peseta-marco.

merciales entre paises, se puede afirmar que
gran parte de las transacciones son operacio-
nes estrictamente financieras y, por tanto, en
muchos casos, las entidades que operan en
este mercado, previamente obtienen la finan-
ciacion correspondiente en el mercado inter-
bancario. En la medida en que desaparezcan
oportunidades de negocio en el mercado de
divisas, también dejaréa de existir la necesidad
de su financiacion.

En términos globales, la actividad domésti-
ca de la mediacion se vera afectada negativa-
mente, ya que, ademas del efecto derivado del
mercado de divisas, por un lado, parte de la
negociacion actual se realizara en el segmento
transfronterizo del mercado o desaparecera
(por ejemplo, en el caso de los bancos extran-
jeros que desmantelen mesas de tesoreria en
distintos paises), y, por otro, las operaciones
de redistribucién diaria de liquidez seran me-
nores.

Una vez iniciada la Unién Monetaria, y supo-
niendo cierta reduccion en la negociacién inter-
bancaria, al menos en el segmento estricta-
mente nacional, los mediadores se enfrentaran
a un periodo de cierta dificultad, dado que en
esta actividad no parece haber espacio para
muchas empresas, hecho este que es una
constante, no solo en los paises occidentales
analizados en este articulo, sino en todos aque-
llos que cuentan con un sistema financiero de-
sarrollado.

Asimismo, los mediadores que estan actual-
mente bien asentados en los mercados espa-
floles tendran que enfrentarse con este nuevo
reto, que se presenta, cuando menos, compli-
cado. En efecto, pensando no solamente en el
mercado de depdsitos sino en el conjunto de
instrumentos financieros sobre el que prestan
sus servicios, los mediadores van a tener una
competencia exterior muy fuerte por parte de
empresas extranjeras, radicadas todas ellas en
Londres, que cuentan con una experiencia y
presencia mayores en varios paises de la
Unidén Europea.

No obstante, los mediadores espafioles,
gracias a su participacion en el segmento de
deuda publica, ya tienen establecidos contactos
con grandes operadores internacionales, por lo
gue, aun comenzando con cierta desventaja,
no parten de cero en la carrera por hacerse con
una parte del negocio europeo de mediacién.
Para hacer frente a la nueva situacion, los me-
diadores espafioles estan dirigiendo sus estra-
tegias hacia la firma de acuerdos de colabora-
cion con mediadores establecidos en otros pai-
Ses europeos.
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5. CONCLUSIONES

A modo de resumen puede decirse que, con
una probabilidad muy alta, en el mercado inter-
bancario espafiol aparecera un nuevo segmento
de actividad, el dedicado a operaciones trans-
fronterizas, en el que participard un numero re-
ducido de entidades de una gran solvencia.

La importancia de dicho segmento depende-
ra de varios factores, entre los que destacan los
costes de acceso al TARGET vy la seguridad ju-
ridica de las transacciones transfronterizas. En
cualquier caso, la actividad en este tramo del
mercado debera ser lo suficientemente amplia
como para asegurar que los tipos de interés
sean iguales en toda el area del euro, pero,
como hemos visto, pudiera existir una etapa
transitoria, de corta duracion, en la que esta
igualacién no se consiga simplemente con la ac-
tuacién de las entidades financieras.

Un punto de apoyo necesario para el desarro-
llo de un mercado interbancario transfronterizo
(ya sea de depdsitos o de cualquier otro instru-
mento ligado a este) es la participacion en él de
mediadores que, con sus sistemas de recopila-
cion y difusién de informacién, simplifiquen las
tareas de busqueda de contrapartes a las entida-
des. En este frente existe un grupo de mediado-
res extranjeros que se hallan en mejores condi-

ciones que los espafioles para prestar este tipo
de servicios, debido a su mayor tamafio y a su
experiencia e implantacion en varios paises. Por
ello, los mediadores espafioles habran de buscar
nuevas vias de negocio o llegar a acuerdos de
colaboracidn con otras entidades, aportando
como activo basico su mejor conocimiento de los
participantes en los mercados espafioles.

Aunqgue el disefio de la instrumentacion mo-
netaria agranda la importancia del mercado in-
terbancario de depdsitos como sistema de asig-
nacién de la liquidez entre entidades, la menor
frecuencia futura de las operaciones de ajuste
puede suponer una reduccién de las operacio-
nes interbancarias cuyo fin es la redistribucién
diaria de la liquidez.

Tanto por esta razén como por el trasvase
de parte de la negociacion al tramo transfronte-
rizo, es de esperar cierta contraccion inicial del
negocio interbancario, pero su evolucion poste-
rior dependerd, en gran medida, de aspectos
tan diversos como el funcionamiento y los cos-
tes del TARGET, la armonizacion legal de las
operaciones, las caracteristicas de las opera-
ciones de ajuste del SEBC y la amplitud del
diferencial entre los tipos de interés de las faci-
lidades permanentes.

20.2.1998.
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