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EL DESARROLLO DE INTERNET Y DE LAS REDES ELECTRONICAS DE COMUNICA-
CION HA SUPUESTO UN CAMBIO ESTRUCTURAL EN EL FUNCIONAMIENTO DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS Y EN LA ACTUACION DE LOS AGENTES QUE PARTICIPAN

en ellos. En particular, en el ambito de los
mercados de deuda publica, tanto los pro-
cedimientos de emisién como los de ne-
gociacion de se han visto necesariamente
reformados por estos avances, cuya mds
clara consecuencia ha sido un incremento
en la eficacia con la que se opera en los
mercados de renta fija.

En el caso espanol, el Tesoro Pablico ha
promovido la implantacion de estas nuevas
tecnologias digitalizando sus procedimien-
tos de emision, creando nuevos canales de

compra venta de deuda publica e impul-
sando la adopcién de los mds recientes
desarrollos informaticos.

A lo largo de las proximas lineas se
revisan los efectos que ha tenido Inter-
net sobre los mercados de deuda publi-
ca, tanto en el segmento de emision
como en el de negociacion. Ademas, se
analiza la estrategia desarrollada por
el Tesoro para aprovechar las oportuni-
dades brindadas por las nuevas tecno-
logias.

INTERNET Y LOS MERCADOS
DE DEUDA PUBLICA

Durante la dltima década se ha produci-
do un fuerte crecimiento de actividad en
los mercados de capitales. En efecto, de
acuerdo con datos del Banco Internacio-
nal de Pagos de Basilea, el volumen de
fondos prestados (a través de préstamos
bancarios o de la emision de bonos) cre-
cié un 15% anual durante la dltima déca-
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da. Los catalizadores de este crecimiento
han sido, por una parte, la liberalizacion
de las transacciones de capital y la desre-
gulacion de los mercados financieros y,
por otra, los progresos en el campo de las
tecnologfas de la informacion.

Las nuevas tecnologias han multiplicado
la conectividad entre mercados, al tiempo
que los han hecho mais transparentes y
comparables. Ademds, tal como senala
Josef Ackerman, de Deutsche Bank, esta
integracion ha cambiado la estructura de
los mercados, que ya no son percibidos
como mercados nacionales, geografica-
mente segmentados, sino como mercados
sectoriales, diferenciados por las caracte-
risticas de los productos financieros que
en ellos se negocian con independencia
de su origen geogrifico.

La revolucion digital ha facilitado el des-
arrollo de sistemas de ejecucion de ope-
raciones en tiempo real, la desinterme-
diacion de los mercados y un incremento
en la operativa de los participantes en el
mercado a més bajo coste, gracias a las
economias de escala facilitadas por estas
nuevas tecnologias.

El volumen vy la calidad de la informacion
disponible acerca de precios y productos
para todos los inversores se ha multipli-
cado y se ha abaratado. Con ello, las
oportunidades de inversion que tradicio-
nalmente estaban limitadas a unos pocos
inversores privilegiados ahora estin al
alcance de muchos. Al mismo tiempo, la
mayor transparencia hace mas compara-
bles los precios de los diferentes activos,
reduciendo el lapso de tiempo necesario
para poner precio a una noticia y las
oportunidades de arbitraje entre merca-
dos. Todo ello esta contribuyendo a una
mis eficaz asignacion del ahorro a nivel
global.

Por otra parte, los recientes desarrollos
en el campo de las telecomunicaciones
han permitido un incremento en la oferta
de servicios de calidad a los inversores.
Tal como senala Liibbe (1), Internet ha
posibilitado que los flujos de informa-
cién, las transacciones comerciales y las
inversiones sean independientes del
tiempo y del espacio. Ahora es posible
invertir desde cualquier punto del plane-
ta y a cualquier hora sin necesidad de

presencia fisica en ningln centro de
negociacion. En consecuencia, las posibi-
lidades de acceso a nuevos mercados se
han multiplicado, asi como las oportuni-
dades de diversificacion del riesgo de las
carteras de los inversores.

Internet ha afectado a los siguientes
ambitos de operativa con deuda publica:

EFECTOS SOBRE EL MERCADO
PRIMARIO DE DEUDA

El mercado primario es aquel en el que se
emiten y colocan los bonos. Es un merca-
do dominado por grandes especialistas
financieros. Hay dos canales alternativos a
través de los que, por término general, se
pone en circulacion la deuda: la sindica-
cion de emisiones y las subastas. En
ambos casos, los desarrollos en el campo
de las telecomunicaciones han incremen-
tado la transparencia y de la eficacia de
los procedimientos de financiacion.

La emision sindicada de una referencia
de deuda publica consiste en la seleccion
de un conjunto de bancos que distribuye
y asegura la colocacion de una emision
de bonos entre un grupo de inversores.
Se trata de un esfuerzo de comercializa-
cién que permite una distribucion mas
amplia y selectiva de los bonos y un cier-
to control sobre el precio final de venta
de la deuda a los inversores. El inconve-

niente de la sindicacién reside en el coste
de las comisiones de aseguramiento y
distribucion a pagar por el emisor que,
por ejemplo, alcanzan en torno a unos 15
céntimos en precio para la emision a 10
anos de los tesoros europeos.

Gracias a Internet el proceso de sindica-
cion se ha hecho mucho mas sencillo,
transparente y eficiente. El emisor puede
observar en tiempo real el proceso de
construccion del libro de peticiones y
decidir la distribucion de papel que le
resulte mds ventajosa en funcion de una
segmentacion geogrifica o por tipologia
de clientes. Ademis, puede observar
quiénes son los intermediarios que apor-
tan mayor valor anadido al proceso de
sindicacion.

Entre las iniciativas mas destacadas en
este segmento de mercado, cabe destacar
la emisién a principios de afio 2000 por
parte del Banco Mundial del primer bono
global virtual. Mas de la mitad de los 3
millardos de délares emitidos fueron sus-
critos directamente «on line».,

De cara al futuro, se estima que aproxi-
madamente un 15% de los ingresos gene-
rados por bancos gracias a la gestion o al
asesoramiento de emisiones se generarin
a través de Internet (2). No obstante, no
parece que Internet pueda sustituir com-
pletamente el papel de distribucion y ase-
soramiento ofrecido por las entidades
bancarias en este tipo de procesos de
emision.

La emisién por subasta consiste en un
procedimiento de puja por los bonos por
parte de intermediarios financieros espe-
cializados o inversores finales (quienes
normalmente no pujan de forma compe-
titiva, sino que aceptan comprar los
bonos al precio medio de corte de la
subasta).

La digitalizacion de las subastas y los des-
arrollos de lineas de comunicaciones
seguras y en tiempo real han facilitado
que los participantes puedan afinar
mucho mis los precios a los que pujan y
que los emisores reduzcan mucho el
tiempo de resolucion y, por ende, la
incertidumbre ligada a este sistema de
emision. Todo ello ha redundado en un
procedimiento de emision mds barato
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para el emisor. En efecto, dado que la
tecnologia ha reducido el riesgo de parti-
cipacién en las subastas de deuda, la
prima de volatilidad a satisfacer por el
emisor ha decrecido y los tipos de finan-
ciacion se han ajustado a la baja.

Hoy en dia, son varios los tesoros euro-
peos que se sirven de algunos servicios
estandar de subastas electronicas como el
que comercializa Bloomberg. Entre sus
usuarios destacan los tesoros holandés,
belga, o portugués y los bancos centrales
de Inglaterra y Sudafrica. Otros tesoros
utilizan sistemas propios basados a
menudo en lineas de comunicacion
punto a punto, como es el caso del Teso-
1o espafol.

EFECTOS SOBRE EL MERCADO
SECUNDARIO DE DEUDA

Internet ha ejercido una extraordinaria
influencia sobre la negociacién de deuda
publica. Las nuevas plataformas electroni-
cas de negociacion o ECNs han nacido
como alternativa a las estructuras tradi-
cionales de negociacion de renta fija por
via telefonica. Estas redes de comunica-
cion electrénicas ofrecen una mejor com-
binacién de liquidez, transparencia y cali-
dad de servicio a un coste operativo mas
reducido, por lo que estin gradualmente
incrementando su cuota de participacion
en el volumen total de negociacion de
Deuda.

A finales del afio 2000 habia mds de 70
plataformas electronicas de negociacion
de renta fija. Estas pueden agruparse de
acuerdo con distintos criterios de espe-
cializacion. Algunas de ellas se han cen-
trado en la interconexion de market
makers (fundamentalmente bancos de
inversion, como Brokertec o EuroMTS) y
otras han conectado a mayoristas con
inversores finales especialistas (como
Bondvisién y Tradeweb). Dado el alto
grado de estandarizacion de los bonos
soberanos y la concentracion de la nego-
ciacion de bonos publicos en manos de
mayoristas, no es de extrafiar que, en la
actualidad, aproximadamente la mitad de
la negociacién de bonos soberanos se
produzca en estas redes de negociacion
electronicas.

EL TESORO PUBLICO
ESPANOL E INTERNET

La integracion monetaria y la liberalizacion
financiera han cambiado para siempre el
entorno estructural en que desarrollan su
actividad los Tesoros europeos. Ha des-
aparecido la segmentacion entre los mer-
cados domésticos y los inversores han
puesto en marcha un agresivo programa
de diversificacion de sus carteras. Los mer-
cados domésticos han dejado de ser plazas
«cautivas» para los emisores nacionales y la
competencia entre grandes emisores sobe-
ranos europeos se ha radicalizado.

A fin de aprovechar las ventajas de los
nuevos desarrollos tecnoldgicos vy de
mejorar la competitividad de sus procedi-
mientos de emision, asi como la liquidez
de sus valores, el Tesoro Publico ha des-
arrollado un canal directo de comerciali-
zacion de deuda publica a inversores
finales residentes en Espafa, ha digitali-
zado la resolucion de sus subastas y, por
ultimo, ha promovido la implantacién de
mecanismos de negociacion electronica
en el mercado secundario de deuda.

EL CANAL DE COMPRAVENTA
DIRECTA A TRAVES
DE INTERNET: TESORO.ES

La web desoro.es» es el servicio que el
Tesoro Publico ha desarrollado para que

los inversores residentes en Espana pue-
dan comprar y vender valores del Tesoro
a través de Internet. Este canal directo
B2C, pionero en Europa, permite realizar,
con total garantia de seguridad y confi-
dencialidad las 24 horas al dia, cualquier
dia de la semana, suscripciones y ventas
de valores del Tesoro.

La raiz histérica de este servicio de com-
praventa a través de Internet estd en el
sistema de Cuentas Directas del Banco de
Espafia. Mediante el servicio de Cuentas
Directas se facilita al pablico la inversion
directa en valores del Tesoro, eliminando
intermediarios en las operaciones de sus-
cripcion y de mantenimiento posterior de
la inversion de una cuenta de valores de
deuda piblica.

Cualquier inversor, sea persona fisica o
juridica, residente en Espafia puede ser
titular de una Cuenta Directa en el Banco
de Espana siempre que no sea titular de
cuenta en la Central de Anotaciones del
propio Banco de Espafia.

El servicio de Cuentas Directas no exige
grandes inversiones por participe, sino
que basta con un capital minimo de apro-
ximadamente 1.000 euros para invertir a
través del mismo. Otra de sus ventajas es
que tanto la apertura como el manteni-
miento de una cuenta directa en el Banco
de Espafia son gratuitas. No obstante,
dado que se trata de cuentas de valores y
no de efectivo, cada vez que hay un pago

[Economia weusTRIAL] N.° 338 » 2001 / 11

121



122

J. M.® FERNANDEZ

de intereses o amortizacion de principa-
les, el Banco de Espafia tiene que trans-
ferir el importe correspondiente a la
cuenta que el titular haya sefalado al
efecto. Esta transferencia no es gratuita,
pero su coste es reducido: 1,5 por 1.000
del importe transferido con un minimo de
0,90 euros.

El canal de compra venta de valores del
Tesoro a través de Internet disfruta de
algunas ventajas comunes al sistema de
Cuentas Directas. En particular, se benefi-
cia de reducidas comisiones y ademds
permite que el inversor participe en las
subastas de deuda o que venda sus valo-
res directamente desde su casa.

El desarrollo del servicio de compra venta
a través de Internet, «esoro.es, exigia
como requisito previo la plena consecu-
cién de unas premisas minimas de segu-
ridad irrenunciables que se pueden resu-
mir en los siguientes principios:

Autentificacion o identificacion irrefuta-
ble de las partes implicadas en una
comunicacion y transaccion.

Integridad o prevencién contra la modi-
ficacién o insercion de informacion en
transito.

Confidencialidad o proteccion contra la
visibilidad de la informacién en trinsito,
de manera que solo las partes implicadas
puedan tener acceso a dicha informacion.

No repudio de la transmision de la infor-
macion una vez que ésta es enviada. No
obstante, el sistema permite anular peti-
ciones u 6rdenes en una segunda etapa si
el usuario hubiese cambiado de decision.

Los atributos que mis celosamente pre-
tende salvaguardar este sistema son los
de la seguridad y la autenticidad de las
comunicaciones. A tal efecto, el Tesoro
Publico se sirvid de la iniciativa CERES
(Certificacion Espafiola) de la Fabrica
Nacional de Moneda y Timbre Real Casa
de la Moneda (FNMT-RCM).

CERES actiia como intermediario transpa-
rente de las comunicaciones electrénicas,
garantizando la identidad de los partici-
pantes (ciudadanos y administraciones
publicas), asi como la confidencialidad e

GRAFICO 1 )
EL REGISTRO Y LA ACTIVACION
DEL PERFIL DE USUARIO

REGISTRO

Instalacién software
Descarga del perfil
Activacion del perfil
Copia de Seguridad y PIN

y Utilizacién del sistema

FUENTE: Elaboracién propia.

integridad del mensaje enviado. Para ello,
CERES utiliza técnicas y sistemas cripto-
graficos basados en los denominados «sis-
temas de clave publica», que tienen dos
caracteristicas basicas:

O La identidad del usuario y su capaci-
dad de firma se almacenan en una tarjeta
o fichero inteligente, no accesible salvo
cuando el propietario introduzca su
nimero de identificacion personal (PIN).

0 El sistema es completamente transpa-
rente al usuario, quien no necesita cono-
cer ninguna técnica criptogrdfica para
servirse del sistema.

Es también importante destacar que de
las distintas certificaciones que ofrece
CERES, la actualmente utilizada por el
Tesoro, la certificacion clase 1S CA, apor-
ta las mayores garantias de seguridad. A
fin de tener la plena certeza de que las
comunicaciones son confidenciales y de
que los intervinientes en la operacion
son quienes dicen ser, esta certificacion
exige un registro presencial del usuario
del sistema y utiliza dos pares indepen-
dientes de claves para firma y cifrado de
las operaciones.

Para poder operar con tesoro.es es nece-
sario que el usuario potencial se registre,
instale un software en su ordenador, des-
carge su perfil de usuario y lo active (gré-
fico 1). Sélo de esta forma se garantiza

que el procedimiento goza de la confi-
dencialidad y autenticidad exigibles para
este tipo de transacciones.

El registro del usuario es el primer paso
para poder operar con el sistema. El
inversor debe presentarse en una de las
Oficinas de Registro del sistema (Sucursa-
les de la Caja General de Depdsitos de la
Direccion General del Tesoro y Politica
Financiera o Delegaciones de la Tesoreria
General de la Seguridad Social) aportan-
do su Documento Nacional de Identidad.
La presencia fisica es un escollo necesa-
rio del proceso que, si bien supone un
inconveniente para el usuario, permite
garantizar la identidad del usuario. Es
también necesario que el inversor sea
espafiol o residente en Espana y mayor
de edad para que pueda registrarse en el
sistema.

El usuario recibird una copia de la solici-
tud de registro, un CD ROM con los pro-
gramas necesarios para la utilizacion del
certificado y el acceso a los servicios de
la Entidad Puablica de Certificacion y un
sobre cerrado con las claves necesarias
para la utilizacion de las herramientas de
seguridad del sistema.

A continuacion, el usuario debe instalar
el software en su ordenador. Los requisi-
tos técnicos del sistema no son muy exi-
gentes, basta con un ordenador con pro-
cesador 486 o superior, con 16 Mb de
RAM y 6 Mb de disco duro libres.

Instalado el software, el usuario podrd
descargar y a continuacion activar su per-
fil de usuario. Normalmente es necesario
que pasen entre 48 horas y 7 dias desde
la fecha de registro antes de que el inver-
sor pueda activar su perfil. Tras ese tiem-
po, y desde la pagina web de la Fibrica
Nacional de Moneda y Timbre-Real Casa
de la Moneda, pulsando en el boton eti-
quetado como «descarga certificado de
usuario» e introduciendo el NIF del usua-
rio y la clave de desbloqueo se completa
la descarga en su ordenador. A partir de
ese momento puede activarse el perfil de
usuario introduciendo la clave de activa-
cién y el PIN.

La arquitectura operativa del sistema (gra-
fico 2) se basa en la realizacién de dos
tipos de comunicaciones:
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» Por una parte, se produce una identifi-
cacion tanto del usuario del sistema como
del Tesoro Publico como agentes de la
operacion. La FNMT-RCM certifica que
ambos agentes son quienes estin conec-
tados y garantiza la confidencialidad de la
peticion de compra o venta emitida por
el inversor. Una vez esta orden es recibi-
da por el Tesoro, éste Ultimo la transmite
al Banco de Espafa, que se encarga de
ejecutarla.

m Paralelamente, el inversor habrd de
realizar una transferencia a su cuenta en
el Banco de Espana por el importe total
de su inversion. En el caso de las Letras
del tesoro, éste equivale al importe nomi-
nal de la inversion deseada y en el caso
de los bonos y obligaciones del Estado,
éste viene a ser entre un 105% y un 110%
de la inversion nominal deseada (esto se
explica por la necesidad de pagar no sélo
el importe nominal de la inversién, sino
también el posible cupén corrido deven-
gado hasta la fecha). Si, finalmente, el
coste de la compra de los bonos ha sido
inferior al depdsito realizado, se reinte-
grard la cantidad sobrante al inversor.

A través de este sistema, el usuario puede
realizar las siguientes operaciones:

0 Suscripcion de valores del Tesoro.
O Venta de valores.

0 Traspaso de valores a otra Entidad
Gestora.

0 Consulta de operaciones realizadas.
0 Modificacion de datos personales.
0 Modificaciones de cuenta domiciliaria.

O Anulacién de operaciones.

Durante su primer afio en funcionamien-
to se registraron 770 personas y se reali-
zaron mds de 350 operaciones a través de
este canal de inversion. El importe total
invertido alcanzé algo mas de dos millo-
nes y medio de euros.

A medio plazo se espera un incremento
del nimero de inversores que utilizan este
servicio. No obstante, dado el caracter

GRAFICO 2 .
ARQUITECTURA DE LAS OPERACIONES A TRAVES DE «TESORO.ES»
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> TESORO PUBLICO
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FUENTE:Elaboracién propia.

GRAFICO3 |
NEGOCIACION DE DEUDA PUBLICA
EN LOS DIFERENTES SEGMENTOS DE MERCADO
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Electronicas
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FUENTE: D. G. del Tesoro y Politica Financiera.

fundamentalmente mayorista (3) del mer-
cado de deuda publica, parece previsible
que este moderno sistema sea mas un set-
vicio anexo a otros canales especializados
de emision que el principal mecanismo
de financiacion del Estado espanol.

LA DIGITALIZACION
DEL SISTEMA DE EMISION
POR SUBASTA

Para las emisiones por subasta del Teso-
ro espafol se utilizan los terminales digi-
tales del Banco de Espana. Dichos termi-
nales estin operativos desde principios
de los afios noventa. En su primera etapa
de desarrollo, las entidades adscritas al
Servicio de Liquidacién del Banco de
Espana utilizaron estos terminales para la
comunicacion de sus operaciones, entre
las que se inclufan todas las del mercado
secundario de deuda. Mds adelante fue-
ron adaptadas para permitir la resolucion

de subastas, canjes y recompras de letras,
bonos y obligaciones del Estado.

Gracias a este sistema, mas de 300 enti-
dades domésticas e internacionales estin
conectadas a un sistema moderno y efi-
caz que permite tiempos de resolucion de
subasta de entre 3 y 5 minutos.

LAS PLATAFORMAS
ELECTRONICAS DE NEGOCIACION
DE DEUDA PUBLICA

El mercado secundario de negociacion de
deuda tiene dos segmentos o escalones.
El primero es el denominado segmento
«ciegor (4), caracterizado por una nego-
ciacion a través de plataformas electroni-
cas. El segundo segmento se caracteriza
porque la negociacion se realiza telefoni-
camente. El grifico 3 indica como la dis-
tribucion de la operativa mayorista entre
ambos escalones refleja, hoy en dia, una
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supremacia de la negociacién en las pla-
taformas electronicas existentes.

La deuda publica espanola no se negocia
en un Unico mercado electronico. Mas
adn, desde hace ya bastantes afos, este
segmento mayorista de la negociacién ha
disfrutado de varias plataformas electro-
nicas que permitian a los operadores ver
los precios a que podian ejecutar tran-
sacciones aunque no operarlos directa-
mente.

Desde 1999 se han producido varios
cambios importantes de la negociacion
de la deuda publica espanola:

m Los cuatro brokers historicos del merca-
do espafiol fusionaron sus plataformas de
precios, dando lugar al nacimiento de Info-
medas, que luego se convertirfa en SENAF.
Este sistema de negociacion permite,
desde 2001, no s6lo ver precios ejecuta-
bles, sino también operarlos directamente
e incluso informatizar los procesos de mar-
ket making o cotizacion electrénica auto-
mdtica.

m Se han desarrollado varias plataformas
a escala internacional que negocian mul-
tiples productos de deuda publica, entre
ellos la deuda del Estado espanol. A dia
de hoy los bonos y obligaciones del Esta-
do se negocian activamente en algunas
de estas plataformas, tales como Euromts
o Brokertec.

Cuantitativamente, el mercado electroni-
co, SENAF, es el que durante el afio 2001
aglutind la mayor parte de la negociacion
electronica de la deuda publica espafiola,
con algo més del 70% del total negocia-
do. Asi queda constatado en el grifico 4
que refleja la negociacién mensual regis-
trada en 2001 en las distintas plataformas
electrénicas.

La explicacién a tal supremacia de la
negociacién en SENAF reside en la cali-
dad del servicio que ofrece y, sobre todo,
al hecho de que sea ésta la plataforma en
la que, hasta el momento, las entidades
deben cumplir los compromisos de coti-
zacién y negociacién que el Tesoro espa-
fol establece para su grupo de creadores
de mercado.

_ GRAFICO 4
NEGOCIACION DE BONOS Y OBLIGACIQNES
EN LAS DIFERENTES PLATAFORMAS ELECTRONICAS
OPERACIONES SIMPLES AL CONTADO EN 2001
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FUENTE: D. G. del Tesoro y Politica Financiera.

VALORACION

Las nuevas redes electronicas de comuni-
cacion y negociacién han supuesto una
revolucion en el funcionamiento de los
mercados de deuda.

A nivel macroecondémico, el incremento
en la conectividad de los sistemas, la mul-
tiplicacion de la informacion accesible a
los inversores y de la transparencia y
liquidez de los mercados financieros se
han traducido en una mis eficiente asig-
nacion del ahorro.

A nivel microeconémico, la oferta de ser-
vicios financieros a través de Internet ha
pasado a convertirse en una variable
competitiva indispensable. El aumento de
la competencia entre intermediarios y
emisores resultante de la globalizacion de
los mercados financieros se ha visto
impulsado por la adopcién de las nuevas
tecnologias a nivel internacional.

El Tesoro espafol se ha situado en la
vanguardia de los tesoros a nivel mun-
dial, aprovechando las posibilidades
ofrecidas por estos nuevos sistemas digi-
tales en sus distintas 4dreas de actividad,
tanto en el mercado de emisién como

en el de negociacion. Entre sus proyec-
tos para 2002 destacamos la mejora de
los servicios ofrecidos por su canal
directo de compra venta de valores del
Tesoro, «esoro.es», y el desarrollo de
dreas especializadas en su pigina web
para inversores institucionales y creado-
res de mercado.

(*) Deseo agradecer sus valiosos comenta-
rios a Paz Rodriguez Cantero y Carmen
Moreno Cabrera.

NOTAS

(1 Liibbe, H (1996) «Globalisierung: Zur The-
orie der zivilisatorischen Evolution».

(2) Bongartz, U. Investment Banking: Die
Internet Herausforderung.

(3) Mis de un 95% del saldo de deuda publi-
ca en circulacion estd en manos de inversores
institucionales (bancos, aseguradoras y fondos
de inversion).

(4) Ciego porque se opera sin conocer la con-
trapartida.
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