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Las nuevas tecnologías
de la comunicación

y la actividad
financiera

del Tesoro Público

El desarrollo de Internet y de las redes electrónicas de comunica-
ción ha supuesto un cambio estructural en el funcionamiento de los
mercados financieros y en la actuación de los agentes que participan

en ellos. En particular, en el ámbito de los
mercados de deuda pública, tanto los pro-
cedimientos de emisión como los de ne-
gociación de se han visto necesariamente
reformados por estos avances, cuya más
clara consecuencia ha sido un incremento
en la eficacia con la que se opera en los
mercados de renta fija.

En el caso español, el Tesoro Público ha
promovido la implantación de estas nuevas
tecnologías digitalizando sus procedimien-
tos de emisión, creando nuevos canales de

compra venta de deuda pública e impul-
sando la adopción de los más recientes
desarrollos informáticos.

A lo largo de las próximas líneas se
revisan los efectos que ha tenido Inter-
net sobre los mercados de deuda públi-
ca, tanto en el segmento de emisión
como en el de negociación. Ademas, se
analiza la estrategia desarrollada por
el Tesoro para aprovechar las oportuni-
dades brindadas por las nuevas tecno-
logías.

Internet y los mercados
de deuda pública

Durante la última 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 emisión de bonos) cre-
ció un 15% anual durante la última déca-
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da. Los catalizadores de este crecimiento
han sido, por una parte, la liberalización
de las transacciones de capital y la desre-
gulación de los mercados financieros y,
por otra, los progresos en el campo de las
tecnologías de la información. 

Las nuevas tecnologías han multiplicado
la conectividad entre mercados, al tiempo
que los han hecho más transparentes y
comparables. Además, tal como señala
Josef Ackerman, de Deutsche Bank, esta
integración ha cambiado la estructura de
los mercados, que ya no son percibidos
como mercados nacionales, geográfica-
mente segmentados, sino como mercados
sectoriales, diferenciados por las caracte-
rísticas de los productos financieros que
en ellos se negocian con independencia
de su origen geográfico.

La revolución digital ha facilitado el des-
arrollo de sistemas de ejecución de ope-
raciones en tiempo real, la desinterme-
diación de los mercados y un incremento
en la operativa de los participantes en el
mercado a más bajo coste, gracias a las
economías de escala facilitadas por estas
nuevas tecnologías.

El volumen y la calidad de la información
disponible acerca de precios y productos
para todos los inversores se ha multipli-
cado y se ha abaratado. Con ello, las
oportunidades de inversión que tradicio-
nalmente estaban limitadas a unos pocos
inversores privilegiados ahora están al
alcance de muchos. Al mismo tiempo, la
mayor transparencia hace más 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 está contribuyendo a una
más eficaz asignación 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 señala Lübbe (1), Internet ha
posibilitado que los flujos de informa-
ción, 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 física en ningún centro de
negociación. En consecuencia, las posibi-
lidades de acceso a nuevos mercados se
han multiplicado, así como las oportuni-
dades de diversificación del riesgo de las
carteras de los inversores.

Internet ha afectado a los siguientes
ámbitos de operativa con deuda pública:

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 circulación la deuda: la sindica-
ción 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 financiación.

La emisión sindicada de una referencia
de deuda pública consiste en la selección
de un conjunto de bancos que distribuye
y asegura la colocación de una emisión
de bonos entre un grupo de inversores.
Se trata de un esfuerzo de comercializa-
ción que permite una distribución más
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 sindicación reside en el coste
de las comisiones de aseguramiento y
distribución a pagar por el emisor que,
por ejemplo, alcanzan en torno a unos 15
céntimos en precio para la emisión a 10
años de los tesoros europeos. 

Gracias a Internet el proceso de sindica-
ción se ha hecho mucho más sencillo,
transparente y eficiente. El emisor puede
observar en tiempo real el proceso de
construcción del libro de peticiones y
decidir la distribución de papel que le
resulte más ventajosa en función de una
segmentación geográfica o por tipología
de clientes. Además, puede observar
quiénes son los intermediarios que apor-
tan mayor valor añadido al proceso de
sindicación.

Entre las iniciativas más destacadas en
este segmento de mercado, cabe destacar
la emisión a principios de año 2000 por
parte del Banco Mundial del primer bono
global virtual. Más de la mitad de los 3
millardos de dólares 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 gestión o al
asesoramiento de emisiones se generarán
a través de Internet (2). No obstante, no
parece que Internet pueda sustituir com-
pletamente el papel de distribución y ase-
soramiento ofrecido por las entidades
bancarias en este tipo de procesos de
emisión.

La emisión 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 digitalización de las subastas y los des-
arrollos de líneas de comunicaciones
seguras y en tiempo real han facilitado
que los participantes puedan afinar
mucho más los precios a los que pujan y
que los emisores reduzcan mucho el
tiempo de resolución y, por ende, la
incertidumbre ligada a este sistema de
emisión. Todo ello ha redundado en un
procedimiento de emisión más barato
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para el emisor. En efecto, dado que la
tecnología ha reducido el riesgo de parti-
cipación en las subastas de deuda, la
prima de volatilidad a satisfacer por el
emisor ha decrecido y los tipos de finan-
ciación se han ajustado a la baja.

Hoy en día, son varios los tesoros euro-
peos que se sirven de algunos servicios
estándar de subastas electrónicas 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 líneas de comunicación
punto a punto, como es el caso del Teso-
ro español.

Efectos sobre el mercado
secundario de deuda

Internet ha ejercido una extraordinaria
influencia sobre la negociación de deuda
pública. Las nuevas plataformas electróni-
cas de negociación o ECNs han nacido
como alternativa a las estructuras tradi-
cionales de negociación de renta fija por
vía telefónica. Estas redes de comunica-
ción electrónicas ofrecen una mejor com-
binación de liquidez, transparencia y cali-
dad de servicio a un coste operativo más
reducido, por lo que están gradualmente
incrementando su cuota de participación
en el volumen total de negociación de
Deuda.

A finales del año 2000 había más de 70
plataformas electrónicas de negociación
de renta fija. Estas pueden agruparse de
acuerdo con distintos criterios de espe-
cialización. Algunas de ellas se han cen-
trado en la interconexión de market
makers (fundamentalmente bancos de
inversión, como Brokertec o EuroMTS) y
otras han conectado a mayoristas con
inversores finales especialistas (como
Bondvisión y Tradeweb). Dado el alto
grado de estandarización de los bonos
soberanos y la concentración de la nego-
ciación de bonos públicos en manos de
mayoristas, no es de extrañar que, en la
actualidad, aproximadamente la mitad de
la negociación de bonos soberanos se
produzca en estas redes de negociación
electrónicas. 

El Tesoro Público
español e Internet

La integración monetaria y la liberalización
financiera han cambiado para siempre el
entorno estructural en que desarrollan su
actividad los Tesoros europeos. Ha des-
aparecido la segmentación entre los mer-
cados domésticos y los inversores han
puesto en marcha un agresivo programa
de diversificación 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 tecnológicos y de
mejorar la competitividad de sus procedi-
mientos de emisión, así como la liquidez
de sus valores, el Tesoro Público ha des-
arrollado un canal directo de comerciali-
zación de deuda pública a inversores
finales residentes en España, ha digitali-
zado la resolución de sus subastas y, por
último, ha promovido la implantación de
mecanismos de negociación electrónica
en el mercado secundario de deuda. 

El canal de compraventa
directa a través
de Internet: tesoro.es

La web «tesoro.es» es el servicio que el
Tesoro Público ha desarrollado para que

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

La raíz histórica de este servicio de com-
praventa a través de Internet está en el
sistema de Cuentas Directas del Banco de
España. Mediante el servicio de Cuentas
Directas se facilita al público la inversión
directa en valores del Tesoro, eliminando
intermediarios en las operaciones de sus-
cripción y de mantenimiento posterior de
la inversión de una cuenta de valores de
deuda pública.

Cualquier inversor, sea persona física o
jurídica, residente en España puede ser
titular de una Cuenta Directa en el Banco
de España siempre que no sea titular de
cuenta en la Central de Anotaciones del
propio Banco de España. 

El servicio de Cuentas Directas no exige
grandes inversiones por participe, sino
que basta con un capital mínimo 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 España son gratuitas. No obstante,
dado que se trata de cuentas de valores y
no de efectivo, cada vez que hay un pago
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de intereses o amortización de principa-
les, el Banco de España tiene que trans-
ferir el importe correspondiente a la
cuenta que el titular haya señalado al
efecto. Esta transferencia no es gratuita,
pero su coste es reducido: 1,5 por 1.000
del importe transferido con un mínimo 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 además
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, «tesoro.es», exigía
como requisito previo la plena consecu-
ción de unas premisas mínimas de segu-
ridad irrenunciables que se pueden resu-
mir en los siguientes principios:

Autentificación o identificación irrefuta-
ble de las partes implicadas en una
comunicación y transacción.

Integridad o prevención contra la modi-
ficación o inserción de información en
tránsito.

Confidencialidad o protección contra la
visibilidad de la información en tránsito,
de manera que solo las partes implicadas
puedan tener acceso a dicha información.

No repudio de la transmisión de la infor-
mación una vez que ésta es enviada. No
obstante, el sistema permite anular peti-
ciones u órdenes en una segunda etapa si
el usuario hubiese cambiado de decisión.

Los atributos que más celosamente pre-
tende salvaguardar este sistema son los
de la seguridad y la autenticidad de las
comunicaciones. A tal efecto, el Tesoro
Público se sirvió de la iniciativa CERES
(Certificación Española) de la Fábrica
Nacional de Moneda y Timbre Real Casa
de la Moneda (FNMT-RCM).

CERES actúa como intermediario transpa-
rente de las comunicaciones electrónicas,
garantizando la identidad de los partici-
pantes (ciudadanos y administraciones
públicas), así como la confidencialidad e

integridad del mensaje enviado. Para ello,
CERES utiliza técnicas y sistemas cripto-
gráficos basados en los denominados «sis-
temas de clave pública», que tienen dos
características básicas:

✓ 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
número de identificación personal (PIN).

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

Es también importante destacar que de
las distintas certificaciones que ofrece
CERES, la actualmente utilizada por el
Tesoro, la certificación clase 1S CA, apor-
ta las mayores garantías de seguridad. A
fin de tener la plena certeza de que las
comunicaciones son confidenciales y de
que los intervinientes en la operación
son quienes dicen ser, esta certificación
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 (grá-
fico 1). Sólo 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 Depósitos de la
Dirección General del Tesoro y Política
Financiera o Delegaciones de la Tesorería
General de la Seguridad Social) aportan-
do su Documento Nacional de Identidad.
La presencia física 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
español o residente en España y mayor
de edad para que pueda registrarse en el
sistema.

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

A continuación, 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 podrá
descargar y a continuación activar su per-
fil de usuario. Normalmente es necesario
que pasen entre 48 horas y 7 días desde
la fecha de registro antes de que el inver-
sor pueda activar su perfil. Tras ese tiem-
po, y desde la página web de la Fábrica
Nacional de Moneda y Timbre-Real Casa
de la Moneda, pulsando en el botón 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-
ción y el PIN. 

La arquitectura operativa del sistema (grá-
fico 2) se basa en la realización de dos
tipos de comunicaciones:
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GRÁFICO 1
EL REGISTRO Y LA ACTIVACIÓN

DEL PERFIL DE USUARIO

REGISTRO

Instalación software

Descarga del perfil

Activación del perfil

Copia de Seguridad y PIN

Utilización del sistema

FUENTE: Elaboración propia.



■ Por una parte, se produce una identifi-
cación tanto del usuario del sistema como
del Tesoro Público como agentes de la
operación. La FNMT-RCM certifica que
ambos agentes son quienes están conec-
tados y garantiza la confidencialidad de la
petición de compra o venta emitida por
el inversor. Una vez esta orden es recibi-
da por el Tesoro, éste último la transmite
al Banco de España, que se encarga de
ejecutarla.

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

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

✓ Suscripción de valores del Tesoro.

✓ Venta de valores.

✓ Traspaso de valores a otra Entidad
Gestora.

✓ Consulta de operaciones realizadas.

✓ Modificación de datos personales.

✓ Modificaciones de cuenta domiciliaria.

✓ Anulación de operaciones.

Durante su primer año en funcionamien-
to se registraron 770 personas y se reali-
zaron más de 350 operaciones a través de
este canal de inversión. El importe total
invertido alcanzó algo más de dos millo-
nes y medio de euros. 

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

fundamentalmente mayorista (3) del mer-
cado de deuda pública, parece previsible
que este moderno sistema sea más un ser-
vicio anexo a otros canales especializados
de emisión que el principal mecanismo
de financiación del Estado español.

La digitalización
del sistema de emisión
por subasta

Para las emisiones por subasta del Teso-
ro español se utilizan los terminales digi-
tales del Banco de España. Dichos termi-
nales están operativos desde principios
de los años noventa. En su primera etapa
de desarrollo, las entidades adscritas al
Servicio de Liquidación del Banco de
España utilizaron estos terminales para la
comunicación de sus operaciones, entre
las que se incluían todas las del mercado
secundario de deuda. Más adelante fue-
ron adaptadas para permitir la resolución

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

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

Las plataformas
electrónicas de negociación
de deuda pública

El mercado secundario de negociación de
deuda tiene dos segmentos o escalones.
El primero es el denominado segmento
«ciego» (4), caracterizado por una nego-
ciación a través de plataformas electróni-
cas. El segundo segmento se caracteriza
porque la negociación se realiza telefóni-
camente. El gráfico 3 indica cómo la dis-
tribución de la operativa mayorista entre
ambos escalones refleja, hoy en día, una
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GRÁFICO 2
ARQUITECTURA DE LAS OPERACIONES A TRAVÉS DE «TESORO.ES»

inversor

BANCO DE ESPAÑA

FNMTimbre

TESORO PÚBLICO

transferencia
transmite la
petición de
compraventa

identificación

petición

FUENTE:Elaboración propia.
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GRÁFICO 3
NEGOCIACIÓN DE DEUDA PÚBLICA

EN LOS DIFERENTES SEGMENTOS DE MERCADO

FUENTE: D. G. del Tesoro y Política Financiera.
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supremacía de la negociación en las pla-
taformas electrónicas existentes.

La deuda pública española no se negocia
en un único mercado electrónico. Más
aún, desde hace ya bastantes años, este
segmento mayorista de la negociación ha
disfrutado de varias plataformas electró-
nicas que permitían a los operadores ver
los precios a que podían ejecutar tran-
sacciones aunque no operarlos directa-
mente.

Desde 1999 se han producido varios
cambios importantes de la negociación
de  la deuda pública española:

■ Los cuatro brokers históricos del merca-
do español fusionaron sus plataformas de
precios, dando lugar al nacimiento de Info-
medas, que luego se convertiría en SENAF.
Este sistema de negociación permite,
desde 2001, no sólo ver precios ejecuta-
bles, sino también operarlos directamente
e incluso informatizar los procesos de mar-
ket making o cotización electrónica auto-
mática.

■ Se han desarrollado varias plataformas
a escala internacional que negocian múl-
tiples productos de deuda pública, entre
ellos la deuda del Estado español. A día
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 electróni-
co, SENAF, es el que durante el año 2001
aglutinó la mayor parte de la negociación
electrónica de la deuda pública española,
con algo más del 70% del total negocia-
do. Así queda constatado en el gráfico 4
que refleja la negociación mensual regis-
trada en 2001 en las distintas plataformas
electrónicas.

La explicación a tal supremacía de la
negociación 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-
zación y negociación que el Tesoro espa-
ñol establece para su grupo de creadores
de mercado. 

Valoración

Las nuevas redes electrónicas de comuni-
cación y negociación han supuesto una
revolución en el funcionamiento de los
mercados de deuda. 

A nivel macroeconómico, el incremento
en la conectividad de los sistemas, la mul-
tiplicación de la información accesible a
los inversores y de la transparencia y
liquidez de los mercados financieros se
han traducido en una más eficiente asig-
nación del ahorro.

A nivel microeconómico, 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 globalización de
los mercados financieros se ha visto
impulsado por la adopción de las nuevas
tecnologías a nivel internacional.

El Tesoro español 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 áreas de actividad,
tanto en el mercado de emisión como

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

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

Notas
(1) Lübbe, H (1996) «Globalisierung: Zur The-
orie der zivilisatorischen Evolution».
(2) Bongartz, U. Investment Banking: «Die
Internet Herausforderung».
(3) Más de un 95% del saldo de deuda públi-
ca en circulación está en manos de inversores
institucionales (bancos, aseguradoras y fondos
de inversión).
(4) Ciego porque se opera sin conocer la con-
trapartida.

J .  M.ª  FERNÁNDEZ
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GRÁFICO 4
NEGOCIACIÓN DE BONOS Y OBLIGACIONES

EN LAS DIFERENTES PLATAFORMAS ELECTRÓNICAS
OPERACIONES SIMPLES AL CONTADO EN 2001

FUENTE: D. G. del Tesoro y Política Financiera.
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