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UN ASPECTO DESCONOCIDO

Que lacompensacion y la liquidacion hayan sido,
tradicionalmente, las fases menos conocidas y es-
tudiadas de la negociacion bursatil no es facil de
explicar. Cierto que llevan aneja siempre una com-
plejidad técnica que les priva de atractivo, y es
indudable, ademas, que el proceso de formacion
de precios ha tenido siempre mayor relevancia teo-
rica y financiera.

Pero ese olvido no dejaria de resultar extrafio
salvo que, torcidamente, se admitiera que el silen-
cio se explica, sobre todo, por el convencimiento
de que la discrecion es el mejor sistema de mante-
ner en la trastienda los beneficios que a algunos
agentes de los mercados financieros y bursatiles
les ha supuesto el deficiente funcionamiento de los
intrinsecamente complejos mecanismos de com-
pensacion y liquidacion.

En todo caso, durante la década de los afos
sesenta y primeros de los setenta, las deficiencias
técnicas del mercado bursatil espafiol culminaron
en el auténtico colapso experimentado por los sis-
temas de compensacion y liquidacion existentes,
hasta el punto de que la recién creada Direccién
General de Politica Financiera invitd, en 1972, a un
grupo de expertos de la Securities and Exchange
Commission (SEC) y de la Bolsa de Nueva York a
visitar Espafa y elaborar un informe sobre la situa-
cioén de nuestro mercado bursatil. Dicho informe
resalté la imposibilidad de continuar con los siste-
mas de compensacion y liquidaciéon entonces al
uso y recomendo su sustitucion inmediata. La con-
secuencia fue laimplantacion, en 1974, del llamado
«nuevo sistema de liquidacion». Ese sistema repo-
saba en la fungibilidad de los titulos-valores, el
intento de conseguir la maxima inmovilizacion de
aquéllos en las entidades depositarias, la compen-
sacion periodica y multilateral de los movimientos

de titulos debidos a la contratacién bursatil y la
creacion de un organismo técnico —el Servicio de
Coordinadion de las Bolsas— encargado del con-
trol informatico de los depdsitos y de las numera-
ciones de los titulos valores.

El «<nuevo sistema de liquidacion» resulté un éxi-
to, pero contenia en si mismo los gérmenes de su
propia incapacidad: exclusién de los titulos nomi-
nativos —fundamentalmente los bancarios— del
sistema, inmovilizaciéon incompleta y adjudicacion
exclusiva de su gestion a una sola de las partes
interesadas —las Bolsas de Comercio—, lo cual
cred una cierta sensacion de malestar tanto entre
las entidades depositarias —Bancos y Cajas—
como entre los emisores de los titulos valores.

Pero, en todo caso, las reformas y mejoras en
los procesos de compensacion y liquidacion han
estado siempre ligadas a la imposibilidad de man-
tener una situacion que amenazaba con colapsar
el mercado en cuestion o, lo cual es mas inquietan-
te en los tiempos actuales, con desviar no ya esas
fases concretas, sino la propia contratacion a mer-
cados que hubieran sabido resolver con mayor efi-
cacia la entrega de los titulos a cambio de la recep-
cion de su precio en dinero. Nuestro pais es un
buen ejemplo de ese tipo de reforma, debida a la
presion de los acontecimientos.

Fue la creciente importancia de la inversion ex-
tranjera en Espana la que puso de relieve, a media-
dos de los afios ochenta, el papel clave que para
esos inversores desempefiaba una liquidacion ra-
pida y sin riesgos de las operaciones contratadas.
Asi parecié comprenderlo el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda que, mediante una Orden de fecha
19 de noviembre de 1985, encomendo a una Comi-
sién Mixta la elaboracion de un informe sobre la
situacion del Sistema de Liquidacion y del Deposito
de Valores Mobiliarios.

Las conclusiones y recomendaciones de la Co-
mision —comentadas por Fernando Ramirez en su
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colaboracion a este numero de Suplementos— no
fueron, desgraciadamente, llevadas a la practica.
Pero en todo caso han constituido un valioso ante-
cedente para la gran reforma establecida por la
Ley del Mercado de Valores (LMV).

COMPLEJIDAD Y RIESGOS DEL PROCESO

Como es bien sabido, la compensacién y la liqui-
dacion constituyen las piezas finales del proceso
de compra-venta caracteristico de todo mercado
bursatil y, por ende, de todo mercado financiero.
Se inicia, por asi decirlo, cuando se ha completado
en firme la contratacion del activo financiero en
cuestion, y concluye cuando el vendedor del mis-
mo ha recibido el efectivo y el comprador tiene en
su poder el activo en cuestion.

Técnicamente, la primera fase de la compensa-
cion vy liquidacion consiste en la comprobacion,
generalmente por parte de los agentes especializa-
dos miembros del mercado en el cual se intercam-
bié el activo, de todos los detalles identificativos
del activo vendido por el uno y comprado por el
otro, al objeto de detectar y corregir posibles erro-
res. Es importante que esa comprobacion sea lle-
vada a cabo cuanto antes de fin de permitir que
las dos fases siguientes —la compensacion de los
distintos saldos contratados y su liquidacion final
mediante el intercambio de los activos por efecti-
vo— se efectien en el plazo mas breve posible,
minimizando de esta forma los riesgos implicitos
en ese proceso.

Realizada la comprobacién, se procede por los
miembros del mercado en cuestion —en nuestro
caso el bursatil— a la compensacion; es decir, a
la reduccion a saldos netos de los saldos o posicio-
nes brutas de los activos que habran de liquidarse.
En un principio, cada miembro del mercado com-
pensaba —o «neteaba», por utilizar el término téc-
nico— los saldos brutos correspondientes a las
operaciones contratadas con cada uno de los res-
tantes miembros del mercado, permitiendo asi lle-
gar a los saldos netos a liquidar con cada uno de
ellos. El procedimiento fue sustituido por procedi-
mientos que transforman los saldos brutos de la
contratacion de cada miembro del mercado con
los restantes en conjunto en un saldo neto y les
permite efectuar una sola liquidacion con el resto
del mercado. Bien es cierto que ello sélo resulta
posible por la existencia de una cdmara de com-
pensacion que toma a su cargo la transformacion
en netos de los saldos brutos. Es evidente que la
existencia de esa camara reporta sustanciales ven-
tajas a todo el proceso de liquidacion, al reducir

los riesgos adoptados por sus miembros hasta el
punto que, combinada con las oportunas garan-
tias, asegura a las partes la perfecta liquidacion de
la operacion contratada.

La liquidacion constituye el ultimo paso en el
proceso de compensacion y liquidacion. Estableci-
dos en la compensacion los saldos netos de cada
miembro del mercado, se ha de pasar a su liquida-
cion mediante las correspondientes entregas de
efectivo y de valores. Son fundamentales las notas
de simultaneidad y vinculacion con objeto de redu-
cir los riesgos de que una de las partes incumpla
su obligacion —entregar el efectivo o los valores—.
Facilmente se comprendera que, en mercados con
volumenes elevados de contratacion, el riesgo de
liquidacién sera tanto menor cuanto mas frecuente
sea el plazo en el cual aquélla se lleva a cabo. Esta
razén ha aconsejado abandonar el sistema llamado
de liquidacion periddica —por el cual las operacio-
nes contratadas a lo largo de varias sesiones se
liquidan conjuntamente en una fecha posterior de-
terminada— a favor de la liquidacion diaria, que
concentra todas las operaciones contratadas en
una sesion para su liquidaciéon en una fecha fija
posterior a aquélla.

Es evidente que la compensacion y liquidacion
de valores, como la de cualquier activo financiero,
comporta unos riesgos especificos. Dos son los
riesgos inherentes a estas dos fases: el riesgo de
liquidacion y el riesgo de sistema.

El primero se caracteriza por las posibles pérdi-
das ocasionadas por el incumplimiento del com-
promiso aceptado por una de las partes de la tran-
saccion, ya sea aquél la entrega del efectivo o la
del activo. El incumplimiento de una de las obliga-
ciones inherentes a la liquidacién puede originar,
a su vez, el incumplimiento por un tercero, transmi-
tiendo asi el riesgo inicial de liquidacién a otros
agentes del mismo mercado o incluso a otros mer-
cados.

Estamos, de esta forma, ante el riesgo de siste-
ma, producido cuando, ante el fallo de una liquida-
cion, se encadenan sucesivos incumplimientos
que pueden poner en peligro el mercado en cues-
tion o los mercados con él relacionados. No se va
a discutir, en esta breve introduccion, el problema
de la posibilidad de evitar completamente el riesgo
de liquidacién o de reducirlo a niveles admisibles
—Ila colaboracién de Miguel Pellicer lo trata con la
necesaria amplitud—, baste decir que, normalmen-
te, el mayor peligro radica en el incumplimiento del
compromiso de entrega de efectivo, pues, dada la
conexion de los sistemas financieros de pago de
dinero con una gran variedad de mercados finan-




cieros, la falta de liquidacién en uno de ellos puede
propagarse en otros, originando los descubiertos
en cadena caracteristicos del riesgo de sistema.

Cobra de esta forma cabal importancia tanto el
principio segun el cual se pretende lograr que la
liquidacion sea simultanea y que la entrega del ac-
tivo quede condicionada a la recepcion del efectivo
—la llamada «entrega contra pago»—, como la agi-
lizacion y el acortamiento de los plazos de entrega,
que supone la desmaterializaciéon de los activos
negociados y su gestién por un érgano central a
quien se haya encomendado funciones registrado-
ras. Este organismo, al cual me referiré mas deta-
lladamente en seguida, se interpone entre las par-
tes originarias en el proceso de liquidacion y asume
sus correspondientes compromisos, de forma tal
que al comprador le asegura que entrara en pose-
sién de los activos adquiridos —ya sea toméandolos
a préstamo, ya comprandolos— y al vendedor le
garantiza el cobro en efectivo —para lo cual ha
establecido un sistema de fianza colectiva.

PRINCIPIOS DE LA REFORMA

Estamos asi ante el Servicio de Compensacion
y Liquidacion (SCL en adelante), instaurado entre
nosotros por el articulo 54 de la reciente Ley del
Mercado de Valores. Asigna ésta al SCL una doble
mision: llevar el registro contable de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta y
admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores,
al tiempo que gestionar la compensacion de valo-
res y efectivo derivada de la negociacion en esos
mercados oficiales. Como podra comprobar el lec-
tor interesado, mediante la lectura de los corres-
pondientes articulos de la propuesta de Real De-
creto sobre representacion de valores por medio
de anotaciones en cuenta y compensacion vy liqui-
dacion de operaciones bursatiles —incluida entre
los Documentos que figuran en este ntimero de
Suplementos—, al SCL se le encomiendan también
otras funciones, tales como las de supervisién de
las entidades adheridas al mismo o las de asesora-
miento a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores y a las comunidades autdbnomas.

Nuestro SCL ha adoptado la forma de sociedad
andnima, cuyo capital estara suscrito tanto por las
rectoras de las bolsas de valores como por los
miembros de esos mercados, a los que se uniran
las entidades adheridas, en sentido amplio, que
ostenten la condicion de entidades de depésito,
las sociedades y agencias que no sean miembros
de las bolsas, el Banco de Espafia, la Caja General

de Depdsitos y las entidades extranjeras que desa-
rrollen actividades analogas a las del SCL. El legis-
lador ha optado, en nuestro caso, por la formula
de la sociedad privada, en cuyo capital participan
los diferentes protagonistas del mercado bursatil,
frente al modelo, ya experimentado en Espafa en
el pasado, de propiedad y gestiéon encomendadas
exclusivamente a los 6rganos rectores de los mer-
cados.

Una sociedad a la cual se encomiendan tan de-
licadas tareas precisa, de entrada, realizar cuantio-
sas inversiones tecnologicas a las cuales se una
inmediatamente la necesidad de contar con los re-
cursos necesarios para llevar a cabo su actuaciéon
como garante de la ordenada liquidacion de las
operaciones efectuadas en los mercados bursati-
les. Ello supone tanto el aseguramiento de la entre-
ga de los valores —gracias al préstamo de los mis-
MOosS 0 su recompra en el mercado— como la entre-
ga del efectivo necesario para realizar los pagos
acordados. Ambos compromisos recogidos en los
capitulos Il, Il 'y IV del titulo Il de la propuesta de
Real Decreto, a la que antes se hizo mencion, jus-
tifican la dotacion al SCL de unos recursos propios
elevados.

La necesidad de contar con sistemas eficaces
que faciliten la compensacion y liquidacion de va-
lores, reduciendo los riesgos inherentes a esas fun-
ciones de los mercados bursatiles, al tiempo que
refuercen su seguridad, rapidez y credibilidad fren-
te a los inversores, ha sido aceptada por las auto-
ridades y los agentes financieros privados en la
mayoria de los paises occidentales dotados de
mercados de una cierta entidad. Se explica asi el
profundo impacto que ha tenido el llamado «Infor-
me de los Treinta» sobre los sistemas de compen-
sacion y liquidacién en los mercados bursatiles
mundiales. El Grupo de los Treinta es un grupo
privado interesado en el funcionamiento del siste-
ma financiero internacional y compuesto por des-
tacadas personalidades de diversos sectores, es-
pecialmente del bancario. El Grupo convocd en
Londres un simposio dedicado a estudiar la situa-
cion de los sistemas de compensacion y liquida-
cion de los principales mercados mundiales, asi
como los planes existentes en diversos paises para
coordinar mejor las practicas operativas en funcio-
namiento. Las ponencias presentadas y el examen
de la situacion existente hicieron variar el objetivo
inicial del simposio —desarrollar un sistema global
de compensacion y liquidacion— transformandolo
en otro, aparentemente mas modesto, pero que
estéa teniendo unos efectos practicos de gran cala-
do: a saber, el establecimiento de un codigo de
principios y reglas de actuacion aceptables para




la mayoria de los mercados bursatiles. Ese codigo
se resumio en nueve recomendaciones, pautadas
en un calendario, publicadas en el primer Informe
del Grupo, que vio la luz en la primavera de 1989,
y que a continuacion se recogen, aun cuando en
su version castellana esta incluida en la seccion de
Documentos del presente numero. Dichas reco-
mendaciones son las siguientes:

1.2 En 1990 todas las comprobaciones de las
operaciones contratadas entre los participantes
directos en el mercado (agencias y sociedades de
valores y otros miembros del mercado) deberan
efectuarse el dia T+1.

2.2 En 1992 los participantes indirectos en el
mercado (tales como los inversores institucionales
o cualquier otra parte que no sea agencia o0 socie-
dad de valores y bolsa) deberian participar como
miembros en el sistema de comprobacion de ope-
raciones que asegure la corroboracion de los de-
talles de la contratacion.

3.2 Cada pais deberia contar con un deposita-
rio central de valores, efectivo y plenamente desa-
rrollado, que estuviese organizado y dirigido de
forma tal que potenciase, directa e indirectamen-
te, para 1992, la participacion mas amplia posible
de las entidades del sector.

4.2 (Cada pais deberia estudiar sus soluciones
y el nimero de agentes participantes, con el fin
de decidir si, en términos de reduccion de riesgo
y potenciacion de la eficiencia, resultaria benefi-
cioso implantar un sistema de neteo de las opera-
ciones. Si asi se decidiese dicho sistema deberia
estar implantado en 1992.

5.2 La entrega contra pago (ECP) deberia uti-
lizarse como método para liquidar todas las ope-
raciones con valores y estar en vigor en 1992.

6.2 Deberia establecerse la compatibilidad en
todos los mercados e instrumentos de los pagos
relativos a la liquidacion y administracion de valo-
res, adoptandose el acuerdo de pago con fondos
valor mismo dia.

7.2 Todos los mercados deberian adoptar un
«sistema diario», con la liquidacién realizandose
el dia T+ 3 en 1992. Provisionalmente, y para
1990, como muy tarde, la liquidacion final deberia
tener lugar el dia T + 5, salvo que obstaculice la
consecucion de T + 3 en 1992.

8.2 Como procedimiento para acelerar la liqui-
dacion de las operaciones con valores deberia
promoverse el préstamo de valores. Las barreras
de orden legal y fiscal que dificultan la practica
del préstamo de valores deberian allanarse en
1990.

9.2 Cada pais deberia adoptar los criterios es-
tablecidos por la Organizacion Internacional de
Armonizacion (Regla 7775 de la ISO). En concreto,

los paises deberian establecer el sistema de nu-
meracion de emisiones ISIN tal y como lo define
la Regla 6166 de la ISO, al menos para operacio-
nes que traspasen sus propias fronteras, debien-
do aplicarse con caracter universal en 1992.

Este primer Informe de los Treinta concluia con
tres afirmaciones que vale la pena recordar:

a) Que su puesta en practica para las fechas
sefaladas haria mas eficientes y menos arriesga-
dos a los mercados bursatiles mundiales.

b) Que la compensacion en los mercados de
productos derivados deberia coordinarse con la
de los activos subyacentes, estableciéndose pro-
gramas de informacion compartida y sistemas de
seguimiento de los participantes en varios mer-
cados.

¢) Que tanto los miembros y agentes de los
mercados como las autoridades reguladoras ha-
rian bien en aceptar esas recomendaciones e in-
corporarlas como clave de boveda en los planes
de cambio y modernizacion existentes en lainmen-
sa mayoria de los mercados bursatiles del mundo.

De hecho, asi ha sucedido, y prueba de ello es
que el propio Grupo de los Treinta ha publicado
en dos ocasiones —primavera y final del ano
1990— los Status Report, resumiendo los progre-
sos realizados en los distintos paises que han se-
guido las recomendaciones del Informe inicial. El
primero de dichos Status Report comenzaba mani-
festando la satisfaccion del Grupo por el grado de
aceptacion de las recomendaciones, al tiempo que
subrayaba las dificultades encontradas por nume-
rosos paises para cumplir los plazos fijados. El
segundo no sélo continuaba la tonica de resumir
los progresos alcanzados por los paises informan-
tes —que habian ampliado su nimero de 17 a 21—,
sino que mostraba su orgullo porque «...se ha
alcanzado, o se esta alcanzando rapidamente, el
punto en el cual los planes para mejorar los siste-
mas de compensacion y liquidacion seran irrever-
sibies».

Lo cierto es que la puesta en practica de ese
conjunto de recomendaciones no responde unica-
mente al deseo de aparecer bien situado en una
clasificacion mas o menos prestigiosa, sino a un
motivo mucho mas practico: a saber, los mercados
que en 1992 cuenten con sistemas de compensa-
cién y liquidacion arriesgados y poco eficaces
atraeran poca inversion extranjera e, incluso, corre-
ran el riesgo de contemplar cémo el negocio do-
méstico se reduce en favor de mercados foraneos
mas eficientes. ;,Cual es, pues, la situacion presen-
te de acuerdo con el ultimo Status Report del Gru-
po de los Treinta? Podemos resumirlo asi:




e Un grupo de paises, entre los que se cuentan
Dinamarca, Suiza, Alemania, Holanda y Noruega,
han cumplido ya practicamente las nueve reco-
mendaciones del informe inicial. Es decir, son mer-
cados que cuentan con organismos centrales que
han inmovilizado o desmaterializado los valores en
ellos negociados, que liquidan diariamente en
D + 5, o antes, y en los cuales se ha puesto en
practica el principio de entrega contra pago. Ad-
viértase que se combinan aqui mercados muy im-
portantes (como los de Alemania y Suiza, y, en un
segundo plano, Holanda) con otros muy margina-
les (Noruega y Dinamarca).

e E| segundo grupo de paises, en el cual se
incluyen los dos mercados mas activos del mundo
(Estados Unidos y Japon), necesita hacer grandes
esfuerzos para llevar a cabo una o varias de las
recomendaciones del Grupo de los Treinta. Por
ejemplo, en Estados Unidos sigue sin inmovilizarse
un porcentaje importante de titulos y no ha podido
reducirse el periodo de liquidacion de D+ 5 a
D + 3. En Japon tampoco existe un organismo
central de deposito de titulos, cosa que si existe
en Francia, si bien en este pais no se habia conse-
guido liquidar en D + 5.

e Por ultimo, un tercer grupo de paises, entre
los que se contarian Reino Unido, Italia y Australia,
se caracteriza por carecer de un organismo que
desempernie funciones de depdsito central; en algu-
nos de ellos no funciona el sistema de liquidacion
diaria y, por lo general, el principio de entrega con-
tra pago no es obligatoriamente observado.

¢,Como caracterizar la situacion en Espana y
cuales son los planes inmediatos? La reforma de
los sistemas de compensacion y liquidacion plan-
teada por la LMV conviene situarla sobre el trasfon-
do anteriormente descrito. Esa reforma era tanto
mas urgente cuanto que el sistema de fungibilidad
era ya incapaz de satisfacer las necesidades de un
mercado bursatil moderno, a lo cual se unia el efec-
to demostracion materializado en la exitosa im-
plantacion del sistema de anotaciones en cuenta
de deuda publica llevado a cabo por el Tesoro
Publico y el Banco de Espafia. Ademas, los respon-
sables de nuestros mercados bursatiles no podian
permanecer indiferentes a la circunstancia de que,
segun las estimaciones mas fiables, durante el ul-
timo afio y medio el porcentaje de contratacion de
valores espanoles, realizado fuera de nuestros cua-
tro centros de contratacién, oscilaba entre el 25 y
el 30 por 100. Y aun cuando no resulta posible
achacar al deficiente funcionamiento de nuestro
sistema de compensacion y liquidacion tal fuga,
tampoco podemos absolverle de toda culpa.

Asilo comprendio la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, que, desde comienzos de 1989,
ha promovido los trabajos de una comisién com-
puesta por representantes de las entidades depo-
sitarias y de las sociedades rectoras de las bolsas.
Como resultado de esos trabajos, se cuenta ya con
el diseno técnico del nuevo sistema de compensa-
cion y liquidacion, y se han dado los primeros pa-
sos para su puesta en funcionamiento. Bajo los
auspicios de una Sociedad Promotora —-a cuyo
cargo esta la instalacion y puesta en marcha del
nuevo sistema operativo—, se esta trabajando afa-
nosamente para alcanzar en las dos fechas previs-
tas —noviembre de 1991 y marzo-abril de 1992—
los hitos fundamentales del nuevo SCL: a saber,
la liquidacion diaria —inicialmente en D + 7 y pos-
teriormente en D + 5— y el comienzo de la anota-
cion en cuenta.

Se trata de dos fechas muy ambiciosas y que
exigiran un considerable esfuerzo por parte de to-
das las partes implicadas (sociedad promotora, en-
tidades depositarias y sociedades rectoras de las
bolsas de valores), pero el tiempo apremia y Espa-
fa no puede retrasarse en el esfuerzo comun de
contar con sistemas de liquidacion eficientes y mi-
nimizadores del riesgo.

Este numero de Suplementos sobre el Sistema
Financiero de Papeles de Economia Espariola esta
escrito con esa perspectiva, y su organizacion y
todo el material puesto a disposicion del lector se
subordina a aquélla.

El cuerpo central del numero lo constituyen las
cinco colaboraciones firmadas por Fernando Ra-
mirez, José Luis Lopez de Garayo, Agustin Mar-
quez, Manuel Mendoza y Miguel Pellicer; cola-
boraciones centradas en los aspectos basicos: la
génesis del nuevo sistema, la transicion del antiguo
sistema de fungibilidad al nuevo de anotaciones y
los rasgos técnicos mas caracteristicos de éste,
las peculiaridades juridicas de la anotacion en
cuenta y la cuestion, siempre inquietante, de los
riesgos anejos a esta fase crucial del funcionamien-
to del mercado bursatil.

Los trabajos de Fernando Ramirez, José Luis
Lopez de Garayo y Agustin Marquez constituyen,
en gran medida, un bloque homogéneo dedicado
a analizar como naci6 el actual sistema de liquida-
cion y compensacion de valores, qué pasos se han
ido dando desde el sistema de fungibilidad al de
anotaciones en cuenta, cudles son sus caracteris-
ticas técnicas, como se pasara de aquél a éste y




qué ventajas ofrecera a las diversas entidades que
en él participen.

Manuel Mendoza adopta una perspectiva muy
diferente: la de jurista. En un trabajo muy detallado
se examinan los diversos aspectos de una regula-
cion que es relativamente novedosa en nuestro
pais —la Deuda Publica fue innovadora en este
terreno—, pero que constituye la culminacion de
un proceso que ha llevado, movido por su propio
éxito, a la desaparicion del titulo-valor. La Ley del
Mercado de Valores supone, por tanto, la convali-
dacion plena de nuestro ordenamiento juridico de
esa forma de representacion de toda clase de va-
lores. Las lineas basicas contenidas en los ocho
articulos que componen el capitulo Il del titulo pri-
mero de la Ley precisaban el desarrollo detallado
que contiene el proyecto de Real Decreto, que Ma-
nuel Mendoza ha consultado para discutir el siste-
ma de anotaciones en cuenta desde un enfoque
juridico.

Las colaboraciones que constituyen la parte cen-
tral de este nimero de Suplementos se cierran con
un extenso trabajo de Miguel Pellicer, trabajo de-
dicado a analizar uno de los aspectos menos cono-
cidos, pero acaso el mas importante de todo siste-
ma de compensacion y liquidacion de valores: a
saber, los riesgos en que, consciente o inadvertida-
mente, incurren las diferentes partes implicadas en
las transacciones con valores realizadas en un mer-
cado secundario organizado.

Hecha esta breve presentacion al lector de las
cinco colaboraciones que tiene ante él, quiza sea
Gtil intentar resumir sus lineas argumentales basi-
cas con el fin de mostrar su intima conexion con
los problemas que constituian el centro de grave-
dad de la primera parte de esta Introduccion.

LOS ANTECEDENTES DE LA REFORMA

Fernando Ramirez ha recreado con indudable
acierto los proyectos que en los ultimos afios sirvie-
ron de preambulo a la regulaciéon contenida en la
LMV, contraponiéndolos con las iniciativas interna-
cionales que iban a fraguar en el fructifero Informe
del llamado «Comité de los Treinta», emitido en
marzo de 1989. Pues bien, dos anos y medio antes
una Comision Mixta (compuesta por representan-
tes de las cuatro juntas sindicales de las bolsas
oficiales de valores, del Consejo Superior Bancario,
de la Confederacién Espanola de Cajas de Ahorros
y de algunas de las mas importantes sociedades
emisoras de valores cotizados en bolsa, bajo la
presidencia del Banco de Espana) emitio un infor-
me cuyas principales conclusiones se resumian en:

e |ncluir el mayor numero de titulos posibles en
el sistema de fungibilidad, potenciando asi la uni-
versalidad del sistema.

e |nmovilizar los titulos en las entidades deposi-
tarias.

e Reducir los plazos de liquidacion.

e Ampliar la categoria de «entidades adheri-
das».

e Suprimir el consentimiento previo de la emiso-
ra para incluir en el sistema de fungibilidad los titu-
los nominativos.

e Transformar en sociedad anonima el servicio
de coordinacion de las bolsas, dando entrada en
ella a las entidades de depodsito que actuaban
como depositarias.

Hubo que esperar a la publicacién de la Ley del
Mercado de Valores, en julio de 1988, para ver
recogido en un apretado articulo —el 54— los ras-
gos esenciales que destilaban tanto el informe de
la Comision Mixta, en nuestro pais, como el del
«Grupo de los Treinta», allende nuestras fronteras:
es decir, universalidad; entrega contra pago; obje-
tivar la fecha de liquidacion; asegurar la entrega en
la fecha de liquidacién y asegurar la neutralidad
financiera del proceso, de forma tal que nadie salga
perjudicado en términos financieros.

Para asegurar el cumplimiento de esos objetivos,
la Ley prevé la creacion de un servicio de compen-
sacion y liquidacion encargado de llevar el registro
contable de los valores admitidos a negociacion
en Bolsa y representados por medio de anotacio-
nes en cuenta, asi como gestionar la compensa-
cion de valores y de efectivo derivada de la nego-
ciacion en las bolsas de valores. Constituido como
sociedad anénima obligada a rentabilizar sus re-
cursos propios, cubriendo sus usuarios el coste de
los servicios prestados, Fernando Ramirez resu-
me su tarea cuando afirma que le corresponde de-
sarrollar un sistema unico, agil, eficiente y eco-
némico de compensacion y liquidacion de valores
representados en anotaciones en cuenta.

Un sistema como éste persigue, en una palabra,
los dos objetivos buscados internacionalmente
para los nuevos sistemas de liquidacion: eficiencia
y seguridad. Al examen de las implicaciones que
esas dos finalidades tendran para nuestro futuro
sistema dedica Fernando Ramirez los parrafos fi-
nales de su colaboracion; parrafos empapados de
la confianza que, en 1992, cuando entre en funcio-
namiento, nuestro sistema podra compararse dig-
namente con los criterios internacionales mas exi-
gentes.
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DEL SISTEMA DE FUNGIBILIDAD
AL SISTEMA DE ANOTACIONES

La primera parte de la colaboracion de José Luis
Lépez de Garayo ofrece un puente, ideal para el
lector poco versado con la historia de los procesos
de compensacion y liquidacion en la Bolsa espano-
la, entre el trabajo de Fernando Ramirez y el de
Agustin Marquez. En efecto, esas primeras pagi-
nas son un recorrido guiado por el pensamiento
de cual es el auténtico norte de la reciente reforma
de nuestros mercados bursatiles: la ineludible ne-
cesidad de poner a punto una Bolsa eficiente en
todos sus aspectos y capaz, por tanto, de competir
con las restantes bolsas europeas en el marco del
Acta Unica.

Antes de la implantacién del sistema de fungibi-
lidad, en 1974, la liquidacién era un proceso ex-
traordinariamente lento, que se complicaba aun
mas en el caso de los titulos nominativos. Como
bien sefnala Lopez de Garayo, a medida que fueron
aumentando los titulos en circulacion y el volumen
de contratacion se originaron retrasos tales que el
cumplimiento de los plazos previstos en el articu-
lo 67 del Reglamento de las Bolsas se convirtié en
el recuerdo de una ahorada edad de oro. La implan-
tacion de medidas, tales como el servicio de liqui-
dacion de derechos o el de valores, evitd, solo
parcialmente, el colapso de la liquidacion bursatil,
que Unicamente volvié a funcionar con la puesta
en marcha del llamado sistema de fungibilidad, en
la primavera de 1974.

Dicho sistema —inspirado en la fungibilidad de
los titulos, su inmovilizacion fisica y la limitacion
funcional de la numeracion— consiguio la homoge-
neizacion de los plazos de liquidacion y el control
de las operaciones pendientes de liquidar. jLo que
no logro, desgraciadamente, fue la inclusion de los
titulos nominativos en el sistema de fungibilidad!
No estan claras las razones de la oposicion de las
sociedades emisoras. Lopez de Garayo apunta el
temor a la pérdida de control por parte de aquéllas.
El caso es que hemos debido esperar hasta 1990
para que una propuesta conjunta de las bolsas y
las emisoras permitiese la inclusion de los valores
nominativos en fungibilidad como paso previo a su
conversion a anotaciones en cuenta.

La segunda parte de la colaboracion de Lopez
de Garayo cubre dos materias centrales: la des-
cripcion del nuevo sistema de compensacion vy li-
quidacion previsto en la Ley del Mercado de Valo-
res y el andlisis del mismo desde el punto de vista
de un miembro del mercado.

La descripcion es detallada, tanto del marco le-
gal como del disefo técnico, insistiendo en la pri-
macia que en el mismo se ha dado a los objetivos
de eficiencia y seguridad. El lector encontrara en
esta parte del articulo un utilisimo complemento a
la exposicién de Fernando Ramirez, caracterizada
por una vision mas general, y la de Agustin Mar-
quez, mas inclinada al estudio de los perfiles téc-
nicos del nuevo proyecto de liquidacion. Ahora
bien, el rasgo diferenciador de la tesis de Lopez
de Garayo se halla en el apartado titulado «Analisis
del nuevo sistema de liquidacién desde la perspec-
tiva de un miembro del mercado».

Comienza el autor con una afirmacién rotunda:
la de que la reforma del sistema sera la mas tras-
cendental de entre todas las realizadas desde la
publicacién de la Ley del Mercado de Valores.

Si se adopta la perspectiva de un miembro del
mercado —no en balde Lopez de Garayo es Con-
sejero-Director general de una importante socie-
dad de valores y bolsa— el sistema de compensa-
cién y liquidacion que préximamente se implantara
presenta, entre otras, las siguientes ventajas:

e Seguridad en el calendario y reduccion en los
plazos de liquidacion, lo cual agilizara la contrata-
cion e incrementara el volumen intermediado.

e Ello propiciara, por un lado, un incremento de
la inversion extranjera en nuestra Bolsa y, por otro,
una reduccion del riesgo del sistema al tiempo que
disminuyen los costes administrativos.

e Gracias a la conexion informatica que el servi-
cio de compensacion y liquidacion establecera en-
tre miembros del mercado, rectoras y el propio
servicio, mejorara la eficiencia, agilidad y seguridad
en el tratamiento de la informacion.

e En el caso de ausencia de justificacion de las
ventas, la implantacion del préstamo de valores
constituye una sensible mejora respecto a la re-
compra.

e Por ultimo, la seguridad juridica de las trans-
misiones de valores queda salvada por la anota-
cion en cuenta, habida cuenta de los principios de
irreivindicabilidad de los valores adquiridos y de la
legitimacion registral que en el proyecto de Real
Decreto establece.

Si éstas son algunas de las ventajas que el futuro
sistema presenta, su conocimiento y experiencia
permiten a Lépez de Garayo apuntar lo que califi-
ca, asepticamente, de puntos oscuros del proyec-
to. Resumamos su opinion:

e | a implantacion de una liquidacion diaria im-
pedira la practica del «<semaneo» —comprar al prin-
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cipio de la semana para vender dentro de ella y
liquidar por diferencias—, la cual supone un volu-
men considerable de operaciones, especialmente
por parte de pequefos clientes.

e El plazo maximo previsto para el desglose de
operaciones acaso resulte insuficiente cuando in-
tervengan clientes extranjeros.

e E|establecimiento y puesta en funcionamiento
del servicio de compensacion y liquidacion va a
restar a las sociedades rectoras de las bolsas una
de sus principales fuentes de ingresos. Sugiere L6-
pez de Garayo la busqueda de alternativas con el
fin de asegurar la continuidad de los proyectos
técnicos precisos, sin recurrir al incremento del
coste de las operaciones; solucidon que restaria
competitividad a nuestro mercado bursatil.

e Convendria suprimir el sistema de penaliza-
ciones por acumulacion de retrasos en la justifica-
cién de ventas.

e Un aspecto controvertido del proyecto, cuya
justificacion pondera Lopez de Garayo, del nuevo
Servicio de Compensaciéon y Liquidacion es la
composicion del accionariado de la sociedad ano-
nima que, de acuerdo con los términos del articu-
lo 54 de la Ley del Mercado de Valores, estara
encargada tanto de la llevanza del registro contable
como de gestionar la compensacion de aquéllos y
del efectivo.

LOS ASPECTOS TECNOLOGICOS

El trabajo de Agustin Marquez toma el testigo
de la argumentacion de Fernando Ramirez, y sub-
raya en sus parrafos iniciales como la reforma de
la liquidacion contemplada en la Ley de Mercado
de Valores persigue la consecucion de dos obijeti-
vos fundamentales, que han caracterizado tanto
las propuestas como las realizaciones internacio-
nales en este campo. Esos dos objetivos, a los
cuales hicieron referencia tanto Fernando Rami-
rez como José Luis Lépez de Garayo, son la efi-
ciencia y la seguridad.

A continuacién se exponen concisamente los
puntos de partida que configuran el nuevo sistema.
Tiene razén Marquez cuando subraya que no se
ha pretendido encontrar soluciones originales, sino
asentar aqui la experiencia de otros paises en este
campo. Con esa 6ptica, los pilares del nuevo siste-
ma seran los siguientes:

e La desconexion entre numeracion del valor y
titular del mismo.

e | a desmaterializacion de los titulos mediante
la anotacion en cuenta y la creacién de una central
de anotaciones.

e La actuacion del servicio de compensacion y
liquidacion como contrapartida Unica, con lo cual
se desconectan las obligaciones reciprocas de
comprador y vendedor.

¢ La liquidacion diaria y la entrega contra pago
en la misma fecha valor de la operacion.

Elresto de su articulo lo divide Agustin Marquez
en tres partes, igualmente interesantes: la descrip-
cion de las caracteristicas técnicas del nuevo sis-
tema; sus peculiaridades tecnolégicas; por ultimo,
los criterios de conversion del actual sistema de
fungibilidad al futuro sistema de anotaciones. Re-
sumamos lo mas granado de sus opiniones.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion tiene
atribuidas una serie de funciones y de flujos de
informacion. En primer lugar, el régimen de anota-
ciones en cuenta implica la sustitucion de los titu-
los fisicos por registros informatizados, delegan-
dose en las entidades adheridas el mantenimiento
del registro individualizado con los datos de cada
titular y reservandose el Servicio la centralizacion
de las posiciones agregadas a cada entidad adhe-
rida en relacion con cada clase de valor. Esa es-
tructura del Registro en dos niveles exige contar
con los mecanismos que aseguren la integridad
general de la oportuna informacion.

Las operaciones intermediadas por los miem-
bros del mercado son comunicadas por éstos a
las rectoras de las bolsas, desglosandose indivi-
dualmente por clientes e identificando la entidad
adherida que realizara la operacién. Las rectoras,
a su vez, comunicaran al Servicio los desgloses
recibidos y el codigo identificativo asignado —co6-
digo que también recibira el miembro del merca-
do—. Estas comunicaciones, realizadas en forma
continua, se completan con la recepcion por el
Servicio de Compensacion y Liquidacién de los
desgloses y su transmision a las entidades adheri-
das, cerrdndose esta fase de asignacién con la
posibilidad de comprobar y subsanar errores.

Los errores son, ciertamente, una, aun cuando
no la principal, causa del riesgo anejo a todo pro-
ceso de liquidacion. En el nuevo sistema ese riesgo
se evita para los compradores —que siempre reci-
biran sus valores—y para los vendedores —a quie-
nes se asegura el cobro en efectivo gracias a la
interposicion entre ambos del Servicio. Esto jus-
tifica el establecimiento de una fianza colectiva
para las entidades adheridas y la disposicion por
el sistema de compensacion y liquidacion de los
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valores necesarios para cumplir la obligacién de
entrega inicialmente asumida por el vendedor. Ese
compromiso obliga a introducir en nuestras practi-
cas bursatiles la figura del préstamo de valores,
habitual en otros mercados.

La reduccién del riesgo de liquidacion —tema
especifico de la colaboracién de Miguel Pellicer—
va intimamente ligada al acortamiento de los pla-
zos de su realizacion. En el actual sistema de fun-
gibilidad esa reduccion va de la mano con la con-
version previa a un régimen de liquidacion diaria
que, sustituyendo al actual periodo semanal, per-
mita liquidar en una fecha predeterminada después
de la de contratacion. El nuevo sistema se marca
D + 5 como dia de liquidacion, si bien acepta un
periodo de adaptacion con D + 7. Por su parte, la
liquidacion de efectivos se llevara a cabo a través
de las cuentas de tesoreria de las entidades en el
Banco de Espafa, mientras que la liquidacion de
valores se realizara en las cuentas anotadas de
cada entidad adherida en el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion.

Los titulos nominativos y sus rasgos peculiares
han sido tenidos en cuenta en el nuevo proyecto,
de forma tal que el Servicio de Compensacion y
Liquidacién realizara las oportunas comunicacio-
nes y prestara los necesarios servicios a las emiso-
ras, de forma que éstas puedan mantener actuali-
zadas sus libros de accionistas. Ademas, los servi-
cios prestados por el nuevo sistema, tanto a las
entidades liquidadoras como a emisoras, procura-
ran descentralizarse en buena medida, para lo cual
se constituiran oficinas locales en las plazas bursa-
tiles, oficinas destinadas a administrar y controlar
la relacion de las entidades situadas en ese ambito
geogréfico con el servicio.

Como afirma Agustin Marquez, el nuevo siste-
ma de liquidacion estaba obligado a utilizar los
avances tecnologicos registrados desde la implan-
tacion del viejo sistema de fungibilidad para incre-
mentar el nivel de automatismo en los procedi-
mientos, asi como el grado de interconexién entre
los sistemas informaticos de las entidades y el del
propio Servicio. Ese propésito explica las cuatro
caracteristicas tecnologicas que definen el siste-
ma: interconexion de los centros, accesibilidad de
la informacion, seguridad de la misma y flexibilidad
de las comunicaciones.

Pero el lector tiene perfecto derecho a preguntar-
se cOmo se pasara de un sistema de compensa-
cion y liquidacién a otro; es decir, cuéles son los
criterios de conversion al futuro sistema. Pues bien,
el enfoque adoptado ha sido el de sustitucion gra-
dual de los antiguos procesos por los modernos,

utilizando en paralelo la misma informacion. Diver-
sas son las razones que avalan esa eleccion, pero,
indudablemente, la que ha inclinado la balanza ha
sido que asi se permitia un avance mas rapido
hacia la anotacion en cuenta.

El plan de conversién auna varios criterios que
Agustin Marquez agrupa en tres amplios aparta-
dos, detalladamente expuestos: la transformacion
de los titulos fisicos, la conversion de la informa-
cion y las fases o etapas de conversion de los
sistemas. Marquez concluye su colaboracion con
un resumen, en diez breves puntos, de las ventajas
que el nuevo sistema aportara a los procedimientos
de liquidacién de valores.

EL ANALISIS JURIDICO
DE LAS ANOTACIONES EN CUENTA

La perspectiva juridica constituye el eje sobre el
cual fundamenta Manuel Mendoza su estudio del
sistema de anotaciones en cuenta regulado en el
capitulo Il del titulo primero de la LMV.

Como subraya en su introduccion, el éxito del
titulo-valor, en cuanto medio de incorporar el dere-
cho al titulo, ha acabado constituyendo un serio
obstaculo al trafico mercantil, pues el elemento fi-
sico dificultaba no sdlo la transmision de los dere-
chos incorporados al titulo, sino también el puntual
ejercicio de los mismos. Habia, pues, que habilitar
medios para evitar el traslado fisico de los dere-
chos incorporados y para facilitar su ejercicio, todo
ello sin necesidad de presentar el correspondiente
documento.

Se puso en marcha asi un proceso de profunda
innovacion cuya primera traduccion fue la implan-
tacion de lo que Mendoza denomina «sistemas
correctores». El Decreto que plasmo, en 1974, el
sistema de fungibilidad entre nosotros fue uno de
ellos. Ahora bien, soélo la sustitucién completa del
titulo fisico por un registro contable constituye un
«sistema sustitutivo», sistema que, con unas u
otras variaciones, ha venido afianzandose durante
los ultimos anos en los grandes mercados bursati-
les mundiales.

En Espana fue, paraddjicamente, el Estado quien
primero captd la trascendencia de esa innovacion,
y mediante el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril,
crea el sistema de Deuda del Estado Anotada, que
ha permitido la sustitucion del soporte documental
en practicamente toda la deuda viva en circulacion.
Conviene recordar ahora que la implantacion de
dicho sistema fue duramente criticada por algunas
de las instancias directivas de los mercados bursa-
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tiles, quienes, en aras de una pretendida unidad
de mercado, llegaron a calificar de «mercadillos»
a los posibles mercados extrabursatiles de deuda
publica, aventurando que no reunirian el mismo
conjunto de seguridades que los derivados de la
contratacion y liquidacion en Bolsa. Los hechos
han dejado claro donde estaba la razon.

Pero ha sido la LMV quien, desde julio de 1988,
ha dado carta completa de naturaleza a la anota-
cion en cuenta. En efecto, segun dicho texto legal,
todo emisor de valores tiene la posibilidad de emitir
cualquier clase de valores, publicos y privados,
mediante el sistema de anotaciones en cuenta, pu-
diendo representarse los valores negociados por
medio de anotaciones o por medio de titulos. Aho-
ra bien, asi como la representaciéon a través de
anotaciones sera irreversible, la materializada en
titulos permitira el paso al sistema de anotacion en
cuenta, previo consentimiento de los titulares a di-
cha transformacion.

Manuel Mendoza comienza su pormenorizado
examen con la forma de representacion de los va-
lores, a lo cual acaba de hacerse referencia, para
pasar después a estudiar la constitucion de los
valores representados por medio de anotaciones,
que se hara en el oportuno registro contable. En
el caso de los valores admitidos a negociacion en
Bolsa, dicho registro central sera el mantenido por
el SCL. El punto capital es si la inscripcion en el
registro contable tiene efectos constitutivos.

Las formalidades y el registro de la emision son
dos aspectos que también llaman la atencion de
Manuel Mendoza. Las primeras, porque es preci-
so delimitar los requisitos de otorgamiento de es-
critura publica de emision y su deposito en deter-
minadas entidades; el segundo, por cuanto plantea
una serie de cuestiones importantes: qué entida-
des pueden llevar registros contables, principios
rectores de esa llevanza, procedimientos de ins-
cripcion y posibles responsabilidades de la entidad
registral.

Si bien las caracteristicas de los valores en ano-
taciones en cuenta no se apartan del régimen ge-
neral de las emisiones de valores, la transmision de
los mismos plantea una interrogante trascendental:
a saber, la hipotética inseguridad derivada de la
inexistencia de tradicion del titulo, inseguridad que
atentaria a la defensa de la posicion del adquirente.
Pues bien, la tesis mantenida en esta colaboracion
es que el articulo 9.1.°, de la LMV, al establecer
que la inscripcion de la transmision a favor del ad-
quirente produce los mismos efectos que la tradi-
cién de los titulos, garantiza suficientemente la im-

posibilidad de atacar la transmision y, por ende, la
titularidad lograda por el adquirente.

Igualmente interesante es la exégesis llevada a
cabo por Manuel Mendoza en tres temas de gran
trascendencia juridica: la constitucion de derechos
reales limitados, la acreditacion de la legitimacion
y la fungibilidad de los valores. Sin un adecuado
tratamiento de los tres, el sistema de anotaciones
en cuenta de valores negociados en Bolsa seria
un gigante con pies de barro.

LOS RIESGOS

Miguel Pellicer comienza su colaboracion re-
cordandonos lo que se supone que todo lector
sabe, pero que frecuentemente ha olvidado: los
conceptos basicos de la organiacion de los merca-
dos financieros. De esta forma, al lector se le re-
cuerda discretamente que un mercado bursatil
comprende tres fases esenciales: la cotizacion, la
contratacion y la liquidacion, a las cuales puede
afadirse una cuarta —la de compensacion—, exis-
tente entre la contratacion y la liquidacion. Com-
prenderemos también por qué la interrelacion entre
cotizacion y contrataciéon da lugar a un sistema
organizativo mas o menos complejo segun los mer-
cados se aglutinen de forma simple —caso de los
llamados mercados de busqueda directa—, o0 es-
pecialmente compleja, como sucede en los merca-
dos centralizados.

A su vez, las fases de compensacion y liquida-
cién son base de otro sistema cuya finalidad reside
en asegurar la transferencia de los activos negocia-
dos y del efectivo con el cual se pagan.

Este ultimo sistema es el que constituye el objeto
de este numero de Suplementos, y los riesgos in-
herentes al mismo son el tema especifico del traba-
jo de Miguel Pellicer.

El tratamiento del riesgo, definido como contin-
gencia que origina pérdidas o disminucion de ga-
nancias, puede orientarse en dos grandes aparta-
dos que Miguel Pellicer denomina estudio y ges-
tién del riesgo. El primero estaria subdividido, a su
vez, en identificacion del mismo —qué contingen-
cia lo produce—, asignacion —quién lo soporta,
aspecto vital para las entidades supervisoras del
mercado— y medicion —aislamiento de la contin-
gencia que lo ocasiona y asignacion y probabilidad
de que aquélla llegue a producirse. La gestion del
riesgo busca acotarlo en el nivel adecuado, dismi-
nuyéndolo gracias a decisiones precisas que van
desde el intento de evitar su materializacion a la
contratacion de aseguramientos o a la constitucion
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de garantias; pero, en todo caso, cualquiera de
esas alternativas tiene un coste, implicito o expli-
cito.

Miguel Pellicer distingue dos tipos de riesgo en
los sistemas de compensacion y liquidacion, a los
que denomina riesgo de liquidacion y de sistema.
El primero, definido como la posibilidad de incurrir
en pérdidas por el incumplimiento de sus obliga-
ciones por la contrapartida —entrega del activo
negociado o pago del efectivo—, es objeto de un
examen que va detallando sus distintas fases, des-
de la identificacion del mismo a su gestion, pasan-
do por su medicion y gestion. Aqui el lector atento
percibira como el esquema enunciado en la intro-
duccion cobra cuerpo y comienzan a ponerse de
relieve tanto los problemas tipicos de las fases de
compensacion y liquidacién en los modernos mer-
cados bursatiles como las recomendaciones y me-
canismos usuales para su tratamiento —por ejem-
plo, el principio de entrega contra pago para redu-
cir las consecuencias del riesgo de liquidacion, o
las ventajas inherentes a la desmaterializacion de
los titulos en cuanto medio de acortar y agilizar la
transferencia del vendedor al comprador.

Naturalmente, la transmisién del riesgo de liqui-
dacion y sus consecuencias, para el o los mercados
en que se produzca, es motivo que justifica la dis-
cusion minuciosa de los procedimientos que habi-
tualmente se utilizan para reducirlos. El articulo de
Miguel Pellicer, sin abandonar su tono didactico,
adopta en esta parte un nivel de abstraccion que
precisa una lectura reposada para comprender
cuales son los costes implicitos en la liquidacion
y diferenciar las razones justificativas de los diver-
sos sistemas practicados, sea éste el bilateral o el
multilateral, por una camara de compensacion en-
cargada de transformar en netos los saldos brutos
derivados de la contratacion de cada miembro de
la misma con el resto del mercado.

La ultima parte de su articulo la dedica Pellicer
a estudiar los diferentes aspectos del riesgo de
sistema, siguiendo aqui también el esquema utili-
zado en el riesgo de liquidacion; es decir, comienza
por examinar la asignacion del riesgo para concluir
con los procedimientos de gestion del mismo.

El lector debe recordar ante todo que se suele
denominar riesgo de sistema a la posibilidad de
que, por razén de una liquidacion fallida, no sea
posible realizar otras liquidaciones y, debido a un
proceso de transmision, quede afectado el merca-
do especifico en el cual ese activo se negocia o,
incluso, tal perturbacion se propague a todo el sis-
tema financiero. El aspecto mas preocupante del

riesgo de sistema reside no en que afecte a los
participantes, directos o indirectos, en las opera-
ciones en cuestion, sino en su propagacion y even-
tual colapso de los sistemas de pagos. No se trata
de un supuesto meramente académico, como es-
tuvo a punto de demostrar la crisis bursatil de oc-
tubre de 1987, sino de una realidad latente que
subraya el rasgo mas preocupante de la asignacion
del riesgo de sistema. Nos referimos a su caracter
de riesgo social, por el cual los posibles perjudica-
dos por su materializacion no coinciden con quie-
nes se benefician de las practicas generadoras del
riesgo; practicas que Miguel Pellicer identifica con
la operativa en descubierto y con las formas orga-
nizativas dirigidas a ahorrar costes de liquidacion.

La mera probabilidad de que el riesgo de sistema
llegue a materializarse obliga a considerar su me-
dicion, comenzando por el estudio de los factores
de caracter mas general que posibilitan el encade-
namiento de operaciones relativamente importan-
tes. Esos factores, que son bautizados por Miguel
Pellicer como densidad de los mercados y vulne-
rabilidad del sistema, condicionan el nivel de pro-
babilidad de que el riesgo de sistema llegue a pro-
ducirse y justifica, en todo caso, una gestion activa
del mismo.

Esa gestion se materializa en soluciones al ries-
go de liquidacion, en cuanto origen del riesgo de
sistema, y aconseja examinar no solo el funciona-
miento de los sistemas de compensacion, sino
también las caracteristicas de los sistemas de pa-
gos, pues son éstos los que hacen efectiva la trans-
ferencia de dinero que perfecciona el pago; su falta
de realizacion, por el contrario, da paso al riesgo
de sistema. De ahi la justificacion del estudio de
la tipologia de sistemas de pago que Pellicer lleva
a cabo partiendo de un rasgo diferencial y basico:
que el sistema esté dotado o no de firmeza. Ese
hecho es esencial, pues permite establecer la fron-
tera respecto a la existencia o ausencia del riesgo
de sistema, y respecto hacia quién se orienta: el
banco central o el sistema de compensacion.

Pero, como bien se sefala en el trabajo comen-
tado, el riesgo de sistema puede materializarse
igualmente por la falta de entrega del activo nego-
ciado. La necesidad de cubrir esta eventualidad es
tanto mas importante cuanto que, a diferencia del
dinero, puede suceder que nadie facilite los activos
precisos para liquidar la operacion. Por ello, se han
institucionalizado procedimientos tendentes a faci-
litar los activos necesarios, ya sea mediante la figu-
ra del préstamo de valores —solucién adoptada
en el futuro sistema de compensacion o liquidacion
espanol— o la compra de los mismos.
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La entrega del activo contra el pago en efectivo
del mismo —el conocido principio de «entrega con-
tra-pago»— queda plenamente garantizada si los
dos sistemas —el de pago en dinero y el de pago
en activos — estan dotados de firmeza; pero como
no es posible garantizar plenamente la firmeza ab-
soluta de las ordenes de entrega de los activos
negociados, se plantea la necesidad de coordinar
ambos sistemas de pagos, lo cual no es comun.
En todo caso, es aconsejable intentar solucionar
primero las liquidaciones del activo en cuestion,
habida cuenta de la mayor flexibilidad del sistema
de pagos en dinero; pero, al mismo tiempo, no
debe olvidarse que los problemas de liquidacion
de un determinado mercado se transmiten a otros
mercados a través del dinero. Ello implica, como
bien sugiere Miguel Pellicer, que siempre cabe
aislarlos si un banco central, actuando como pres-
tamista de ultima instancia, facilita, por el procedi-
miento mas adecuado, los fondos necesarios para
solucionar las incidencias que hayan podido surgir.

* * *

Se incluye también una serie de textos legales y
de escritos diversos con el afan de proporcionar
al lector un marco de referencia que le permita

formarse una opinion sobre todos los distintos as-
pectos de tan compleja cuestion.

En la seccion Documentos se han seleccionado
algunos de los que se han considerado utiles para
conocer tanto los antecedentes de la reforma del
sistema de compensaciony liquidacion actualmen-
te en marcha, como las iniciativas que en el extran-
jero se han emprendido con afanes muy semejan-
tes, destacando los apartados mas significativos
del Informe de los Treinta y las comunicaciones
espanolas a los Status Report publicadas por el
Grupo de los Treinta en la primavera y el invierno
de 1990.

El Apéndice legislativo comprende desde el De-
creto que en 1974 establecio el sistema de fungibi-
lidad hasta el proyecto de Real Decreto que dara
carta de naturaleza a las anotaciones en cuenta y
al Servicio de Compensacién y Liquidacion de Va-
lores, pasando por los articulos pertinentes de la
propia LMV.

Para concluir, el nUmero se cierra con las entre-
vistas realizadas a un selecto grupo de personali-
dades del mundo bancario y bursatil, recogiendo
sus opiniones respecto a algunas de las cuestiones
claves de la compensacion y liquidacion.
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