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1. LA NECESARIA REFORMA DE LA LIQUIDA-
CION BURSATIL DENTRO DE LA REFORMA
DE LA BOLSA ESPANOLA

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, recoge en su exposicion de motivos el
objetivo basico de la reforma de nuestra Bolsa: «la
necesidad de potenciar nuestro mercado de valo-
res ante la perspectiva, en 1992, de un mercado
europeo de capitales».

Dentro del desarrollo de esta reforma ya hemos
asistido a los siguientes actos:

¢ Sustitucion de los érganos rectores de las Bol-
sas: las juntas sindicales de los colegios de agen-
tes de cambio y bolsa han dejado paso a las socie-
dades rectoras, cuyo capital se reparte entre los
miembros del mercado.

e Traspaso de la supervision y del control admi-
nistrativo, que ha pasado del Ministerio de Econo-
mia ala Comision Nacional de Mercado de Valores.

e Sustitucion de los miembros del mercado: los
agentes de cambio y bolsa han sido reemplazados
por las sociedades y agencias de valores y bolsa.

® Mejora del sistema de contratacion, aunque
sin abandonar totalmente el sistema tradicional de
corro. EI 90 por 100 de lo negociado en la actuali-
dad se realiza a través del sistema de contratacion
asistido por ordenador, denominado también mer-
cado continuo.

® Interconexion de las cuatro plazas bursatiles,
que ahora se unen en un Unico mercado depen-
diente de la sociedad de bolsas, titular del sistema
informatico interconectado.

El desarrollo légico de la reforma exige que, una
vez terminada la modificacion de las instituciones
y del sistema de contratacion, se aborde la reforma
de la liquidacion bursatil, pieza clave en la eficien-

cia y prestigio de una bolsa de valores y en la que
ya se viene trabajando desde la entrada en vigor
de la Ley, tanto por las sociedades rectoras como
por los miembros del mercado, bajo la coordina-
cion de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores. Porque, ademas, si mejorar la liquidacion es
la inversion mas rentable a medio plazo para cual-
quier mercado, lo es mucho mas en este momento,
ya que con la entrada en vigor del Acta Unica eu-
ropea y la libertad de movimientos de capitales
que ésta conlleva, tarde o temprano se podra com-
prar cualquier valor europeo en cualquier bolsa
europea, y se elegira por parte de los grandes in-
versores institucionales para la ejecucion de sus
operaciones aquel mercado que liquide con mas
agilidad y perfeccion, siempre que las exigencias
administrativas y el tratamiento fiscal de las opera-
ciones sea equiparable. Y cuando un mercado tie-
ne fama de liquidar mejor que otro genera una es-
piral de operaciones hacia ese mercado, porque al
incrementarse en él el volumen intermediado en
acciones de un pais determinado, los grandes in-
versores trasladan sus posiciones de compra o
venta a ese mercado por ser mas facil obtener en
él contrapartida. Esta espiral en la que la facilidad
de contrapartida genera atraccion sobre el negocio
de otras plazas fue sufrida por las bolsas periféri-
cas (Barcelona, Bilbao y Valencia) con respecto a
la Bolsa de Madrid antes de la interconexion de
los cuatro mercados. Y es la misma espiral que
viene sufriendo la Bolsa de Paris con respecto al
SEAQ (1) de la Bolsa de Londres, que ya acapara
mas de un tercio de la contratacion global sobre
valores franceses.

2. REFERENCIA HISTORICA Y OPERATIVA DE
LALIQUIDACION EN LA BOLSA ESPANOLA

Definia Rodrigo Uria el contrato bursatil como
«aquel realizado en Bolsa con intervencion de
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agente de cambio y bolsa». Tras la reforma del
mercado de valores podriamos definir el contrato
de compraventa bursatil como «aquel contrato de
compraventa de valores mobiliarios efectuado en
bolsa con intervencion de un miembro del merca-
do, sea éste agencia o sociedad de valores y bol-
sa».

La liquidacién no es sino el momento en que se
produce el cumplimiento de las obligaciones reci-
procas del comprador y vendedor derivadas del
contrato de compraventa bursatil. Es el acto en el
que el vendedor entrega la «cosa» (los valores mo-
biliarios admitidos a cotizacion oficial objeto de la
compraventa) y el comprador «el precio cierto en
dinero o signo que lo represente», siguiendo la ter-
minologia del articulo 1.445 del Codigo Civil.

En la practica, el movimiento de dinero y titulos
entre comprador y vendedor se transformaba,
dada la intervencion obligatoria de fedatario para
reforzar la seguridad juridica de la transaccion, en
un trasvase de dinero y titulos entre despachos de
los agentes de cambio y bolsa que habian cerrado
la operacion por cuenta de su comitente, compra-
dor o vendedor. Los bancos también tenian un
papel preponderante, por ser normalmente los de-
positarios de los titulos, y asimismo la junta sindical
actuaba como oérgano interpuesto para evitar los
movimientos bilaterales de dinero innecesarios,
dando origen a la compensacion bursatil.

La liquidacion comprendia, antes de la reforma
de 1974, numerosos pasos que la hacian muy poco
agil. Asi, por lo que se refiere al movimiento de los
titulos, se asistia en cada operacion al siguiente
proceso: levantamiento del deposito de los titulos
vendidos, que se entregaban al agente vendedor
tras comprobacién individualizada de los mismos.
El despacho del agente vendedor procedia al re-
cuento de los titulos entregados por la entidad de-
positaria y, tras comprobar su regularidad, se regis-
traba pormenorizadamente su numeracion, tanto
en sus libros de operaciones como en los vendis.
Posteriormente, se procedia al traslado fisico de
los titulos desde la oficina del agente vendedor a
los locales de liquidacion sefialados por la junta
sindical de cada bolsa. Al ser entregados los valo-
res al agente comprador se producia nuevamente
la operacién de recuento, examen de la regularidad
y nuevo traslado a los locales de éste, donde se
procedia a individualizar numéricamente los valo-
res en las pdlizas de propiedad y en los libros-re-
gistro. Acabada la labor del agente, se entregaba
de nuevo al comitente-comprador o a la entidad
que éste hubiera indicado para el dep0sito.

Cuando los titulos eran nominativos, la opera-

cion de liquidacion precisaba la confeccion de ac-
tas de transferencia, envio de las mismas a la en-
tidad emisora, toma de razon por parte de ésta,
expedicion de nuevos extractos, etcétera.

Como es facil comprender, a medida que iban
aumentando los titulos en circulacion y el volumen
de contratacion se iba produciendo un retraso en
los plazos de liquidacion, que se establecian en el
articulo 67 del Reglamento de las Bolsas de Co-
mercio en siete liquidaciones para los valores al
portador y quince liquidaciones para los valores
nominativos. Se iba formando un atasco o cuello
de botella que hubiese significado, sin duda algu-
na, un colapso en la liquidacion de no haberse
procedido por parte de las autoridades bursatiles
a la adopcion de una serie de medidas parciales,
como la creacion del SERLIDE (Servicio de Liquida-
cion de Derechos) y del SERLIVAL (Servicio de Li-
quidacion de Valores), para evitar la tradicion ma-
nual y la documentacion numeérica de los cupones,
y para conseguir una regularidad en la liquidacion,
con la intervencion de la junta sindical en la deter-
minacion de las partidas a liquidar.

Estas medidas de mejora culminaron con el dise-
fio y aprobacion de un nuevo sistema de liquida-
cién y compensacion de operaciones en bolsa y
depdsito de valores mobiliarios, regulado en el De-
creto 1128/1974, de 25 de abril, con desarrollo
posterior en la Orden de 20 de mayo de 1974.

La reforma del sistema de liquidacion del ano
1974 trata de avanzar en los siguientes aspectos:

a) Evitar trabajos innecesarios como conse-
cuencia de la repeticion de operaciones y, sobre
todo, de la manipulacion fisica de los titulos. (Los
liguidadores todavia recuerdan las sesiones inter-
minables de corte de cupones con tijera en las
ampliaciones de capital o para el cobro de dividen-
dos).

b) Limitar el aumento progresivo de las posibi-
lidades de errores que se producirian, al repetirse
la transcripcion de datos y existir numeracion espe-
cifica de los titulos.

¢) Facilitar la contratacion bursatil agilizando la
liquidacién, sin mermar el régimen de garantias
juridicas y econémicas de los titulares de valores
mobiliarios.

Para conseguir los avances antes mencionados,
el sistema de liquidacion del aio 1974 recogio va-
rias ideas inspiradoras del desarrollo técnico en él
contenido, y que son en esencia las siguientes:

a) Fungibilidad de los titulos del sistema: den-
tro del sistema los titulos son sustituibles entre si.
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b) Limitacion funcional de la numeracion: el sis-
tema entrega cualquier titulo que tenga los mismos
derechos politicos y econdémicos. Con ello se elimi-
na la necesidad de su numeracion.

¢) Inmovilidad fisica de los titulos: no estando
los titulos diferenciados por su numeracion, se re-
duce al minimo su movimiento fisico. Solo se entre-
gan o reciben los saldos de altas y bajas en los
depositos.

Quedaban incorporados al sistema los agentes
de cambio y bolsa y las juntas sindicales, siendo
entidades adheridas de forma voluntaria los ban-
cos y las cajas de ahorro.

En cuanto a los valores susceptibles de inclusion
en el sistema, habian de ser titulos al portador (o
nominativos con autorizacion de la emisora), admi-
tidos a cotizacion oficial, que estuviesen en pose-
sion de una entidad adherida o bajo custodia de
un agente de cambio y bolsa, y que no se hallasen
afectos por cualquier condicién o circunstancia
que impidiese su tratamiento como fungibles.

Decidida por la junta sindical la inclusion en el
sistema, las entidades adheridas debian enviar la
numeracion de los titulos incluidos y una relacién
de los depdsitos constituidos en ellas, asi como el
numero de titulos que comprendian, asignando a
sus depositos y a sus carteras de titulos incluidos
en el sistema unas claves cifradas denominadas
«referencias técnicas». Posteriormente, las juntas
sindicales asignaban a cada una de las compras
que se producian tras la inclusién una referencia
técnica que, junto a las RTs que las entidades ad-
heridas asignaron a sus depositos, posibilitaban
mas tarde la liquidacion de las ventas.

Para atender a las necesidades de liquidacion
de los titulos sometidos a este nuevo sistema, cada
junta sindical organizd su propio servicio de liqui-
dacion y compensacion que llevaba el control de
los titulos, asi como el registro y seguimiento con-
table de las operaciones.

En dicho servicio se abrian cuentas independien-
tes de efectivo y de titulos que se cancelaban en
distintos momentos. Asi, se abrieron a cada agente
mediador o entidad adherida cuentas de movi-
mientos de titulo por cada clase de valor, y en ellas
se les abonaban y cargaban, respectivamente, el
numero total de titulos comprados y vendidos en
cada sesidn de bolsa. Posteriormente, la liquida-
cion multilateral establecida periddicamente por la
junta sindical fijaba por compensacion los saldos
finales, deudores o acreedores, en efectivo y por
cada clase de valor. Se entendian entregados y
recibidos los titulos valores cuando se verificaban

las anotaciones contables de abono y cargo por el
servicio de liquidacion y compensacion de la bolsa
correspondiente.

Este esquema general de actuacién venia com-
plementado por otras mejoras destacadas:

® E| ejercicio de los derechos incorporados a
los titulos incluidos en el sistema dejaba de exigir
la presentacion fisica de los mismos, que podia
sustituirse por la relacién numérica de los deposi-
tados en cada entidad adherida o de los custodia-
dos por cada agente de cambio y bolsa. En la
liquidacion relativa al dia en que se pagaba un
dividendo, cupdn o cualquier otro derecho eco-
némico, se abonaba o cargaba a cada entidad ad-
herida, junta sindical o agente de cambio y bolsa,
el importe de los dividendos, cupones o derechos
que correspondian a los titulos de que fuesen
acreedores o deudores.

e En la formalizacion de las operaciones ya no
era precisa la individualizacién de los titulos por su
numeracion. La poliza de operaciones al contado
mencionaba, en su lugar, la referencia técnica que
le asignaba el servicio de liquidacién de cada bolsa.

e Fue creado por las juntas sindicales un orga-
nismo de enlace entre sus respectivos servicios de
liquidacion, denominado Servicio de Coordinacion
de las Bolsas Espanolas. Dicho Servicio realizdé un
enorme esfuerzo de relacion entre los distintos ar-
chivos de referencias técnicas y datos cruzados.
Gracias a él se pudieron detectar y reducir los des-
cuadres que se iban produciendo en el sistema y,
ademas, se pudo generalizar la operatoria cruzada
entre dos bolsas de valores, al poderse vender en
una bolsa titulos comprados en otra distinta con
un menor riesgo de resultar «atrapado» en una li-
quidacion. Esto supuso, sin duda, un gran impulso
para las operaciones de arbitraje, con las ventajas
que éste conlleva como mecanismo «igualador» de
precios, permitiendo ademas la llegada de «papel»
a los mercados con escasez en cuanto a la oferta
de titulos, como era generalmente el caso de las
bolsas periféricas.

3. EL PROBLEMA DE LOS TITULOS
NOMINATIVOS

La reforma de la liquidacién del afio 1974 supu-
S0, sin duda, un notable avance para nuestro mer-
cado, aprovechandose las ventajas de la informa-
tica. En la préactica se consigui6 la desmaterializa-
cion de los titulos al portador, logrando para éstos
una enorme reduccion en los plazos de liquidacion
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y, sobre todo, un conocimiento previo y cierto de
estos plazos.

Asi, por ejemplo, en el caso de la Bolsa de Ma-
drid, la fecha de liquidacion de efectivo (cobro de
una venta o pago de una compra) ha sido desde
entonces el Ultimo dia de la semana siguiente a
aquella en que se efectud la operacion. En cuanto
a la justificacion de RTs en una venta, ésta debe
efectuarse hacia la mitad de la semana siguiente
a aquella en que se efectud la venta. De no hacerse
asi, se entraria en periodo de recompra por parte
de la junta sindical (hoy sociedad rectora), que eje-
cutaria lo establecido en el articulo 77 del Codigo
de Comercio y en el articulo 165, en relacion con
el 17.g), del Reglamento de Bolsas de Comercio
de 30 de junio de 1967, que aun son de aplicacion
en esta materia.

Esta homogeneizacion de los plazos de liquida-
cion, unida al control de las operaciones pendien-
tes de liquidar, es una enorme e indiscutible ventaja
del sistema de liquidacién entonces establecido.

No obstante, aunque el sistema de liquidacion
del afo 74 preveia como posibilidad la inclusion
en el mismo de los valores nominativos, sin embar-
go, en la practica, ninguna emisora dio su consen-
timiento para la inclusion de sus acciones en el
sistema, por cuanto ello suponia una cierta pérdida
de control sobre las transmisiones que tenian por
objeto las acciones de la sociedad.

Aun asi, las distintas bolsas trataron de mejorar
sus sistemas de liquidacion sobre valores nomina-
tivos, consiguiendo eliminar transcripciones de nu-
meracion al exigir a las entidades depositarias ven-
dedoras la entrega de soportes magnéticos con el
detalle de sus ventas, con su numeracion incluida.
Por otra parte, también se acortaron los plazos, al
suprimirse ios extractos provisionales entregando-
se a las setenta y dos horas los extractos definiti-
vos, con lo que se agilizd la liquidacion a los com-
pradores.

Pero, a pesar de todo, el plazo minimo de liqui-
dacion de estos titulos venia siendo de tres sema-
nas, lo que resultaba un obstaculo para la incorpo-
racion de los titulos nominativos al mercado conti-
nuo, que légicamente agravaria el problema al cru-
zarse en él operaciones entre miembros de los cua-
tro mercados.

Para facilitar la incorporacién de los titulos nomi-
nativos al sistema bursatil interconectado a lo largo
de 1990, y avanzar en la direccion de la orientacion
dada por la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores en lo que se refiere a la implantacion del
futuro sistema de liquidacion y compensacion, se

aprobo, por parte de las bolsas y las entidades
emisoras, una «Propuesta de incorporacion de va-
lores nominativos al sistema de fungibilidad del De-
creto de 25 de abril de 1974». Sigue los mismos
procedimientos del actual sistema de fungibilidad,
modificandolos en aquellos aspectos que sean exi-
gidos por la particular naturaleza de los titulos no-
minativos y su peculiar régimen juridico.

Los principales beneficios que se pretendian
conseguir con esta incorporacion de los valores
nominativos al sistema fungible eran los siguientes:

e Agilizar su proceso de liquidacién disminuyen-
do los plazos medios al reducirse los plazos del
sistema nominativo (tres semanas) a los plazos es-
tandar del sistema fungible (siete dias).

e Avanzar hacia la seguridad de liquidacion en
fechas predeterminadas.

e Disminuir los costes operativos del sistema
por la eliminacién de los extractos fisicos y su ma-
nipulacion.

e Mayor racionalidad operativa y funcional, al
integrar en un Unico sistema de liquidacion a los
valores nominativos y al portador.

e Avanzar, gracias a esta homogeneizacion, en
la mejora del sistema fungible, sustituyendo los en-
vios fisicos de cintas por transmisiones de fiche-
ros, etcétera.

e Actualizar de forma mas agil los registros de
accionistas que llevan las emisoras.

Las modificaciones sustanciales que se introdu-
jeron en los anteriores procedimientos de liquida-
cién, de valores nominativos, para mantener la filo-
sofia del sistema de fungibilidad fueron los siguien-
tes:

a) Fungibilidad de los valores y desaparicion
de los extractos fisicos individualizados, asi como
de la adscripcién de las numeraciones a las opera-
ciones que se realizan sobre las acciones incluidas
en el sistema.

b) Incorporacion al sistema de las numeracio-
nes, adscribiéndolas a extractos globales a favor
de cada entidad depositaria.

¢) Utilizacion de referencias técnicas asociadas
a los datos del accionista en el registro de la emi-
sora.

d) Normalizacién de la estructura de la referen-
cia técnica del nominativo, puesto que esta RT,
ademas de servir a la liquidacion bursatil y al dep6-
sito, debe permitir a la emisora cubrir los requisitos
de inscripcidn en su registro de accionistas, como
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dato identificativo que sustituiria al anterior nimero
de extracto.

e) Intercambios de informacion entre las bolsas
y cada emisora que se canalizaran a través de un
solo punto (una de las sociedades rectoras). Era
precisa la interconexién entre las cuatro socieda-
des rectoras a través de un sistema de teleproceso
de ficheros. También habia que establecer un sis-
tema de conexion similar entre cada una de las
sociedades emisoras y la sociedad rectora centra-
lizadora.

El procedimiento operativo comprende la pre-
sentacion por parte de los miembros del mercado
de su justificacion de referencias técnicas. Se che-
quean éstas y el numero de titulos con los ficheros
de las distintas sociedades rectoras. La sociedad
rectora centralizadora envia a la sociedad emisora
un fichero de «Referencias Técnicas a verificar»,
que contendra las RTs y numero de titulos conside-
rados como vdlidos por las bolsas, acompafa-
dos de los nombres de vendedores comunicados
en las operaciones de venta. La sociedad emisora,
a su vez, procede a chequear los titulos vendedo-
res con los que tiene asignados a las correspon-
dientes RTs en su registro de accionistas. Poste-
riormente se genera por las sociedades rectoras el
estado de liquidacioén, una vez validadas las RTs y
numero de titulos por la emisora.

f) Se mantiene la cuenta de liquidacion sin mo-
dificaciones, integrandose tanto por los valores no-
minativos como al portador.

g) Por ultimo, se establece para los titulos no-
minativos la emisién de un «Acta Multiple de Trans-
ferencia» por parte de la sociedad rectora que cen-
tralice las relaciones con la emisora. Este Acta se
genera a partir de todas las compras y todas las
ventas presentadas a liquidacion que hayan sido
remitidas por todas las bolsas a la sociedad rectora
centralizadora. Su finalidad es permitir a la emisora
proceder a dar las altas y bajas en el registro de
accionistas.

La implantacion del sistema de fungibilidad a los
titulos nominativos esta siendo un éxito. A lo largo
de 1990 se han ido incorporando al mercado con-
tinuo gran cantidad de valores nominativos, previa
autorizacién de las emisoras, y de manera casi pa-
ralela se han ido incorporando al sistema fungible.
Sobre todo, era importante la incorporacién de los
valores bancarios al nuevo sistema de contratacion
para el respaldo definitivo de éste, y hay que des-
tacar el alto grado de colaboracion que, desde el
primer momento, presentaron los bancos, que per-
mitieron a partir de octubre de 1990 la incorpora-
cion de sus titulos al sistema de fungibilidad, con-

siguiéndose con ello una fuerte reduccion en los
plazos medios de liquidacion en la bolsa espanola,
lo cual ha mejorado, sin lugar a dudas, la imagen
de nuestro mercado. No podemos olvidar que la
critica generalizada de los inversores extranjeros
hacia la lentitud en la liquidacién en la bolsa espa-
fiola no era sino una critica indirecta a la liquidacion
de los valores bancarios, dada su fuerte proporcion
en la capitalizacion bursatil de nuestro mercado y
su mas lenta liquidacion por tratarse de valores
nominativos no incluidos anteriormente en el siste-
ma de fungibilidad.

Para ser justos hay que decir, no obstante, que
los bancos, conscientes de estos problemas, ha-
bian establecido hace anos, para la operatoria con
inversores institucionales extranjeros, un sistema
de liquidacion paralelo al de la Bolsa, denominado
rapport, en el que el propio banco aseguraba el
cumplimiento de un corto plazo de liquidacion tan-
to en la compra como en la venta, con independen-
cia del plazo que exigiese la liquidacion de bolsa.
Esta seguridad en el calendario de liquidacion faci-
litada por el sistema de rapport fue uno de los
elementos basicos que permitieron el manteni-
miento por parte de los extranjeros de un cierto
nivel de confianza en nuestro mercado, incluso
después del crack de 1987.

4. DESCRIPCION DEL NUEVO SISTEMA
DE LIQUIDACION DE OPERACIONES
BURSATILES

Como sefalabamos anteriormente, el desarrollo
l6gico de la reforma de nuestro mercado de valores
exige que se aborde en el momento actual la refor-
ma de la liquidacién bursatil.

La Ley del Mercado de Valores de 28 de julio de
1988 contenia, en este sentido, dos novedades
importantes que afectaban a la liquidacion de las
operaciones de bolsa:

1) Anotaciones en cuenta: en los articulos 5y
siguientes de la Ley se establece que «los valores
negociables podran representarse por medio de
anotaciones en cuenta».

2) Servicio de Compensacion y Liquidacion: en
el articulo 54 se sefala que: «Se constituira una
sociedad andnima que, con la denominacion de
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res, tendra por funciones:

— Llevar el registro contable correspondien-
te a valores admitidos a negociacion en las bol-
sas de valores y representados por medio de
anotaciones en cuenta.
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— Gestionar, en exclusiva, la compensacion
de valores y de efectivos derivadas de la nego-
ciacion en las bolsas de valores».

Pues bien, a los pocos meses de la entrada en
vigor de la Ley, la Comision Nacional del Mercado
de Valores ha desarrollado un trabajo en paralelo
que, siguiendo las directrices establecidas por el
legislador y atendiendo a las recomendaciones del
Grupo de los Treinta (2), va a permitir que, a lo
largo de 1992, si se cumplen las previsiones, lle-
guemos a disponer de uno de los sistemas de liqui-
dacion mas avanzados a nivel internacional.

Este trabajo en paralelo ha consistido, por una
parte, en elaborar un «Real Decreto sobre repre-
sentacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacion de operacio-
nes bursatiles», y por otra, en avanzar en el disefio
técnico del nuevo sistema de liquidacion.

Los objetivos del disefio técnico del nuevo siste-
ma de liquidacion son dos: eficiencia y seguridad.
Para mejorar la eficiencia (lo que supone conseguir
una mayor economia en los costes y en el trabajo
de los miembros del mercado y entidades adheri-
das en la realizacion de sus funciones) se propone
la desmaterializacién de los valores mediante la
anotacion en cuenta. El objetivo de seguridad ins-
pira el intentar conseguir una liquidacion diaria en
cinco dias (D + 5), disminuyendo asi los importes
acumulados pendientes de liquidar. También es la
razon de la utilizacion de la figura del préstamo de
valores como método de cobertura para operacio-
nes que no se consigan liquidar en el plazo reque-
rido.

La anotacion en cuenta se constituye como uno
de los pilares del nuevo sistema, puesto que el RD
la exige como «condicién necesaria para la admi-
sién a negociacion en bolsa de un valor». La llevan-
za del registro contable de los valores admitidos a
negociacion en bolsa correspondera al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, a cuyo
cargo estara el registro central, y a las entidades
adheridas al mismo.

En el Servicio de Liquidacion se llevaran cuentas
que reflejen el saldo que cada entidad adherida
mantenga en cada tipo de valor, y a su vez, en los
registros contables de las entidades adheridas se
llevara cuenta con referencia a cada valor del saldo
que corresponda a cada titular. El saldo de posi-
cion de los valores depositados en una entidad
adherida estard descompuesto en registros mas
elementales que se corresponderan con operacio-
nes de compra, inclusiones y altas por otras ope-
raciones, y que vendran identificados mediante un

codigo denominado RR o referencia de registro.
La relacion de RRs se actualizara a través de la
justificacion de ventas, exclusiones u otras bajas.

Tanto los actuales valores nominativos, como
los al portador, se representaran a través de ano-
taciones en cuenta. Sin embargo, a efectos de
mantener el servicio actualmente ofrecido a las en-
tidades emisoras de valores nominativos, se les
seguird comunicando por parte del Servicio de
Compensacion y Liquidacion la identificacion de
los titulares de las compras y ventas de sus valores.
Este servicio les permitira seguir manteniendo su
registro de accionistas al dia.

Pieza basica del sistema es también, junto con
la anotacion en cuenta, el Servicio de Liquidacion
y Compensacion. Se trata de una sociedad ano-
nima cuyo capital se repartira de la siguiente forma:

e 40 por 100 entre las sociedades rectoras, en
funcién de su respectivo volumen de contratacién
(con posibilidad también de incluir a aquellos
miembros del mercado independientes que hubie-
sen manifestado su deseo de estar representados
en el capital de forma directa).

e 60 por 100 entre las entidades adheridas (ban-
cos y cajas). Entre ellos se reparte en funcién de
Su cuota respectiva en la liquidacion. Para el repar-
to se considera a cada grupo financiero como un
todo, incluyendo a la casa matriz, filiales y socieda-
des de valores.

La razén que ha facilitado la Comision Nacional
del Mercado de Valores para este reparto acciona-
rial es que las entidades adheridas realizan actual-
mente mas del 75 por 100 de la liquidacién, y por
otra parte, también son los bancos y cajas quienes
mas tendran que invertir para posibilitar que sus
equipos y sistemas de liquidacién se adapten a los
exigidos por el registro central de anotaciones en
cuenta para valores bursatiles.

Aunque este registro central, asi como las fun-
ciones automaticas relacionadas con esta informa-
cion, seran centralizadas en el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion, sin embargo se pretende
una descentralizacion del servicio a las entidades.
Asi, se constituiran oficinas locales del Servicio con
el fin de que las entidades, tanto liquidadoras como
emisoras, puedan recibir una atencién personaliza-
da en cada plaza bursatil. Se trata de que la liqui-
dacion se produzca en la plaza correspondiente y
de que la relacion entre el miembro del mercado
con su mercado sea equiparable en las cuatro bol-
sas. Estas oficinas locales del Servicio canalizaran
el acceso de las entidades que operan en cada
plaza al sistema central y trataran de aprovechar,
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en lamedida de lo posible, los recursos actualmen-
te destinados por las rectoras a sus funciones de
liquidacion. Las funciones de estos servicios loca-
les incluirdn la entrada de datos de entidades asig-
nadas, el control y seguimiento de incidencias en
las operaciones, la recogida y distribuciéon de cin-
tas magnéticas, etcétera.

En cuanto al mecanismo y los plazos de liquida-
cion, ésta se realizara de forma continua, liquidan-
do en base diaria (la liquidacion correspondiente a
cada dia de la bolsa tendra lugar un nimero prefi-
jado de dias después). El objetivo propuesto inicial-
mente por el Comité Técnico ha sido un plazo de
cinco dias habiles (D + 5). No obstante, y con ca-
racter previo, se transformara la liquidacion por pe-
riodos contables semanales en liquidacion diaria,
sin acortar los plazos medios actuales ni los perio-
dos de recompra, con la finalidad de permitir a las
entidades adaptarse a los nuevos procedimientos.

Otro aspecto importante es que en el mismo dia
de la contratacion debera cuadrarse ésta por parte
de las rectoras (cierre de la contratacién en D),
debiéndose ceder al Servicio de Liquidacién antes
de las veintiuna horas de D los registros que iden-
tifiquen los importes, titulos y cambios de las eje-
cuciones de compra o venta realizadas por los
miembros de su mercado. So6lo dos posibles tipos
de operaciones referidas todavia a la contratacion
en D pueden ser cedidas por las rectoras al Servicio
antes de las diez horas de D + 1: las operaciones
realizadas fuera del mercado y las anulaciones de
supervision del mercado continuo.

En lo que se refiere al desglose de las operacio-
nes por parte de los miembros del mercado, el
plazo normal para comunicarlo a las rectoras expira
a las diecinueve horas del dia D + 2, consideran-
dose que, desde ese momento hasta la misma hora
de D + 3, se continuara en disposicion de recibir
desgloses, pero con el fin de que este segundo
plazo sea aprovechado para la justificacion retra-
sada de operaciones o rectificaciones a desgloses
anteriores. En ningun caso los desgloses o las rec-
tificaciones a desgloses pueden alterar el cuadre
previo de la contratacion.

Este desglose de las ejecuciones realizadas en
el mercado ha de hacerse en forma de operaciones
individualizadas por clientes y con identificacion
de la entidad adherida que realizara la liquidacion.
Podra ser presentado el desglose de forma conti-
nua, es decir, a medida que se disponga de la
identificacion de los clientes y, por tanto, sin con-
centrar toda la comunicacion en el Ultimo momen-
to, sino aprovechando todo el plazo antes mencio-
nado.

Por su parte, las rectoras deberan comunicar al
Servicio de Compensacion y Liquidacion los des-
gloses recibidos, también de forma continua y en
el menor plazo de tiempo posible. Junto con la
descripcion de cada operacion desglosada, las
rectoras anadiran un cédigo adicional de operacion
que tendra el mismo formato que el de la referencia
de registro y coincide con ser la propia RR cuando
se trata de compras. Esta RR asignada por la rec-
tora debera ser considerada como provisional
mientras la compra no sea definitivamente liqui-
dada.

Las rectoras adaptaran sus sistemas de comuni-
cacion con las entidades financieras, y en particular
con los sistemas de routing, tanto para aprovechar
la captura de 6rdenes como operaciones de des-
glose, evitando la doble entrada de informacion,
como para informar de la ejecucion de érdenes y
asignacion de referencias de registro simultanea-
mente.

En general, el nuevo sistema, tal como ha sido
disenado por el Comité Técnico Asesor, propugna
una interconexion electronica entre las entidades
participantes y el Servicio de Compensacion y Li-
quidacion, de tal forma que la transmision mutua
de informacion se realice a través de lineas de
comunicacion en lugar de entregar cintas magné-
ticas, consiguiéndose de esta manera un mayor
grado de automatismo, con la consiguiente eficen-
cia, agilidad y seguridad en el tratamiento de la
informacion. Se pretende establecer para ello una
red de comunicaciones que interconecte a los
miembros del mercado, entidades adheridas, emi-
soras, rectoras y al propio Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion.

Otra novedad que presenta el sistema de liqui-
dacioén, en la linea de las recomendaciones del
Grupo de los Treinta, es la figura del préstamo de
valores para evitar las recompras en las ventas sin
justificar. Las entidades adheridas liquidadoras de
las ventas deberan justificar éstas mediante la pre-
sentacion de las referencias de registro que identi-
fiquen los valores vendidos. Esta justificacion de-
bera realizarse antes de las diecinueve horas del
dia D + 4. Pues bien, cuando una entidad que tu-
viera ventas pendientes de justificar considere que
no va a llegar a tiempo para cumplir con su liquida-
cion, podra solicitar al Sistema de Compensacion
y Liquidacion la asignacion de un préstamo de va-
lores para cubrir dichas operaciones. Se pretende
evitar la recompra o afnadir inflacion de valores al
sistema.

Podran tener la condicion de prestamistas las
entidades adheridas con sus valores o los de sus
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clientes, previo contrato entre ambos para poder
ser utilizados por el Servicio, y de esta manera
poder prorrogar la justificacion de ventas. Se con-
siderara que el prestatario de los valores es el pro-
pio Servicio de Compensacion y Liquidacion, de-
biendo ser éste el responsable de devolver los va-
lores originales a las entidades prestamistas cuan-
do sus valores queden liberados por la correcta
justificacion de las operaciones vencidas.

La asignacion de préstamo supondra para el Ser-
vicio el cobro de una comision fija a la entidad a
la que se le aplique. Por otra parte, las entidades
que cedan valores como prestables podran marcar
una remuneracion exigible, que se establecera
como un tipo de interés diario sobre el importe,
que a su vez se calculara como producto del nume-
ro de valores prestados por el precio medio ponde-
rado de la cotizacién del valor en el dia en que el
préstamo entra en vigor. La liquidacion de los inte-
reses del préstamo se realizara a su vencimiento.

Por ultimo, en aquellas operaciones de venta no
justificadas que no puedan ser amparadas en un
préstamo de valores por carecer el sistema de su-
ficientes valores prestables, al igual que en aque-
llas cuyo préstamo hubiere expirado sin ser justi-
ficadas las ventas, seran reconducidas a la re-
compra.

Hasta aqui la breve descripcion del nuevo siste-
ma de liquidacion basado en el estudio del Comité
Técnico Asesor.

En cuanto al calendario de actuaciones que este
Comité Técnico y la propia Sociedad Promotora
del Servicio de Liquidacion han establecido para
poner en marcha el sistema, podriamos destacar
las siguientes fases:

a) Alolargo de 1991:

e Constitucion de la Sociedad Promotora del
Servicio de Compensacion y Liquidacion.

e Finalizacion del disefo del sistema y dimen-
sionamiento del servicio de coordinacion, que pa-
sara a integrarse en el Servicio de Compensacion
y Liquidacién.

e |nterconexion informatica de las rectoras entre
si, de las rectoras con el Servicio de Coordinacion

y de los miembros del mercado y entidades adhe-
ridas con las sociedades rectoras.

e |mplantar para esta conexion un procedimien-
to estandar de transferencia de ficheros, suspen-
diendo en la medida de lo posible el intercambio
de informacién a través de soporte magnético.

e |ntentar la liquidacion en D + 7, como paso
previo al objetivo final de D + 5.

e Centralizacién de ficheros en el servicio de
coordinacién, que pasara ulteriormente a transfor-
marse en Registro Central de Anotaciones en
Cuenta.

b) Durante 1992:

A partir de marzo se prevé el inicio del funciona-
miento del sistema, operando ya en la modalidad
de anotaciones en cuenta.

5. ANALISIS DEL NUEVO SISTEMA DE LIQUI-
DACION DESDE LA PERSPECTIVA DE UN
MIEMBRO DEL MERCADO

Es indudable que, desde el punto de vista de la
eficiencia, la reforma del sistema de liquidacion va
a ser la de mas trascendencia de todas las realiza-
das en nuestro mercado de valores desde la publi-
cacion de la Ley de 28 de julio de 1988. Con las
anotaciones en cuenta y la liquidacion en cinco
dias de las operaciones bursatiles, nuestro merca-
do va a disponer de uno de los sistemas mas rapi-
dos y eficaces del mundo. Ello nos permitira com-
petir incluso con los sistemas de liquidacion mas
avanzados que se estan desarrollando en merca-
dos aparentemente mas potentes, como son los
casos del sistema TAURUS (Transfer and Auto-
mated Registration of Uncertified Stock) en la Bolsa
de Londres y el RELIT (Réglement et Livraison de
Titres) en la Bolsa de Paris. De hecho, las fuertes
inversiones que estan llevando a cabo estos mer-
cados en sus sistemas de liquidacion tienen como
razon el miedo a que mercados mas pequenos
como el nuestro, pero con sistemas de liquidacion
mas rapidos y eficaces puedan acceder, gracias a
ello, a una mayor cuota en el inevitable futuro mer-

‘cado europeo de valores.

Desde la perspectiva de un miembro del merca-
do, la reforma de la liquidacion presenta enormes
ventajas, aunque no dejan de existir algunas som-
bras, que han sido puestas de manifiesto por la
Asociacion del Mercado de Valores. Pasamos a
exponer a continuacion unas y otras.

a) Ventajas del nuevo sistema de liquidacion

e Se consigue seguridad en el calendario de li-
quidacion, tanto para titulos nominativos como al
portador, y paralelamente se produce un acorta-
miento radical en los plazos de liquidacion. Ello va
a redundar necesariamente en una mayor agilidad
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en la contratacion, favoreciendo el incremento del
volumen intermediado en nuestro mercado.

e Tanto la seguridad como el acortamiento de
los plazos de liquidacion son dos puntos fuertes
que favoreceran el incremento de la inversion ex-
tranjera en nuestra bolsa. De una parte, atraeremos
mas inversion especulativa que busca entrar y salir
con rapidez, pasando de un mercado a otro, apro-
vechando las coyunturas bursatiles. De otra, la in-
version institucional va a sentirse mas segura. Los
gestores de fondos podran mantener una mayor
proporcién de un capital invertido en el mercado,
reduciendo la proporcion de liquidez que necesitan
para hacer frente a posibles solicitudes de reem-
bolso de las participaciones. Pueden asi luchar
mejor contra el indice en épocas de bolsa alcista.

e El menor volumen pendiente de liquidar hace
que sea menor el riesgo del sistema.

e Se producira una reduccion de los costes ad-
ministrativos como consecuencia de la mayor ra-
cionalidad en los procedimientos, evitando duplici-
dades y aprovechando tratamientos de informa-
cion ya efectuados. También, como consecuencia
de la desaparicion fisica de los titulos, se consi-
guen economias en cuanto a los espacios para
depdsito de los mismos, evitdndose los descua-
dres que se daban en el sistema anterior.

e |a interconexion informatica entre los miem-
bros del mercado, las rectoras y el Servicio de
Compensacion y Liquidacion va a suponer mejorar
la eficiencia, agilidad y seguridad en el tratamiento
de la informacion, disminuyendo la posibilidad de
errores.

e | as oficinas locales del Servicio de Compen-
sacion y Liquidacién van a permitir una cercania
del servicio a los miembros del mercado, entidades
adheridas y emisoras.

Al liquidarse en la plaza correspondiente se va
a posibilitar que se preste en cada bolsa la misma
calidad de servicio. La relacién entre los miembros
del mercado y la bolsa a la que cada uno pertenez-
ca podra ser equiparable en Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia. De igual modo, las entidades
adheridas podran liquidar en varias oficinas del ser-
vicio o en una sola, manteniendo con ella una rela-
cion unificada para el control de toda su liquida-
cion. Ello amplia el abanico de opciones de las
entidades adheridas a la hora de disenar su estruc-
tura funcional de liquidacion.

e E| mecanismo del préstamo de valores en
caso de no justificacion a tiempo de las ventas es
menos costoso que la recompra para el miembro

del mercado que no cumple en plazo. Ademas, se
contribuye con él a evitar anadir inflacion de valores
al sistema.

Pero ademas resultara mas dificil no llegar a jus-
tificar las ventas, al evitarse los tradicionales retra-
sos que se daban en los traspasos de titulos 0 RTs.

e |a posibilidad de incorporarse a este sistema
de sus titulos va a potenciar el mercado de renta
fija en bolsa, todavia poco importante, hasta su
proxima contratacion informatizada, que se vera
complementada con una mas rapida y menos cos-
tosa liquidacion.

e Queda a salvo la seguridad juridica de las
transmisiones de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta al establecerse, en el
Real Decreto, los principios de irreivindicabilidad
de los valores adquiridos a titulo oneroso de titular
legitimo segun los asientos del registro contable y
de legitimacion registral, rigiéendose los registros
contables de valores anotados por los principios
de prioridad y tracto sucesivo.

b) Los puntos oscuros del nuevo sistema de
liquidacion deben ser objeto de estudio por parte
de los disenfadores del sistema para intentar, en la
medida de lo posible, minimizar su incidencia ne-
gativa en los miembros del mercado para conse-
guir el maximo consenso en la aplicacion de este
instrumento de mejora de la competitividad de
nuestro mercado.

Entre estas sombras del sistema podemos sena-
lar las siguientes:

e Al ser la liquidacion diaria y tener lugar ésta
un numero de dias prefijado posterior a la ejecu-
cion (probablemente D + 5) se imposibilita la prac-
tica de operar sin desembolsar (también denomi-
nada como «semaneo»). Esta practica, muy usual
en nuestro mercado (y legal sila compra es anterior
a la venta) consiste en operar comprando al inicio
de la semana y vendiendo dentro de ella, liquidan-
do a la semana siguiente por diferencias.

Las operaciones que hemos descrito suponen al
cabo del afo un volumen importante, con lo que
inicialmente la introduccién del nuevo sistema de
liquidaciéon podria suponer por este motivo una re-
duccion del volumen de contratacion, sobre todo
por parte de los pequefos clientes. Es labor de los
miembros del mercado el reorientarles hacia los
mercados de opciones y futuros, que permiten
también operar con un desembolso inicial parcial.

e El plazo maximo previsto para el desglose de
operaciones puede ser insuficiente para las opera-
ciones de clientes extranjeros. En ellas suele existir
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una larga cadena de intervinientes: gestor de fon-
dos, broker extranjero, nominee, broker nacional y
depositario. El numero de 6rdenes cursadas y con-
firmaciones es largo y a veces existen diferencias
horarias de por medio. De aqui que sea necesario
un periodo de comprobacion para analizar el tiem-
po minimo exigido para el desglose de este tipo
de operaciones y un periodo de adaptacion al acor-
tamiento de los plazos de liquidacion, sin que se
incrementen los riesgos de recompra.

De hecho, aunque el objetivo sea D + 5, el Co-
mité Técnico Asesor pretende una «adaptacién no
traumatica», que se trata de conseguir mediante
«la transformacion de la liquidaciéon por periodos
contables semanales en liquidacién diaria, antes
de la implantacion definitiva del nuevo sistema, y
sin acortar los plazos medios actuales ni los perio-
dos de recompra, con la finalidad de facilitar la
adaptacion de las entidades a los nuevos procedi-
mientos».

e El traspaso de gran parte de las funciones de
liquidacion al Servicio de Compensacion y Liquida-
cién va a suponer la pérdida por parte de las rec-
toras de una de sus principales fuentes de ingreso.
No s6lo dejaran de percibir los derechos de liquida-
cion que se exigen en cada operacion, sino que,
ademas, dejaran de rentabilizar las cantidades que
siempre quedaban retenidas temporalmente en un
proceso de liquidacién como consecuencia de los
retrasos en la entrega de titulos o referencias téc-
nicas.

Aunque resulta dificil, es necesaria la imagina-
cién en la busqueda de ingresos alternativos para
las rectoras que les permitan acometer los proyec-
tos técnicos que un mercado dinamico exige, pro-
curando no incrementar el coste de las operacio-
nes, lo que restaria competitividad a nuestro mer-
cado.

e Se ha solicitado por parte de la Asociacion del
Mercado de Valores la supresion del sistema de
penalizaciones a la acumulacién de retrasos en la
justificaciéon de ventas, que se prevén aunque éstos
se deban a problemas administrativos. Las sancio-

nes en estos casos podrian resultar injustas, 1o que
exigiria la maxima equidad a la hora de aplicar
estas penalizaciones.

e Por ultimo, determinados miembros del mer-
cado independientes han criticado la composicion
accionarial del Servicio de Compensacion y Liqui-
dacioén. Sin embargo, el hecho de que las entidades
adheridas detenten la mayoria en el capital del Ser-
vicio responde al hecho de que, por un lado, la
liquidacion en nuestro pais esta de facto «bancari-
zada», por cuanto los bancos y cajas de ahorro
liquidan el 75 por 100 del global, y de otra parte,
a la circunstancia de que son estas entidades ad-
heridas quienes mas tendran que invertir para po-
sibilitar que sus equipos y sistemas de liquidacién
se adapten a los exigidos por la nueva representa-
cién de valores en anotaciones en cuenta.

Todos estos posibles inconvenientes para los
miembros del mercado son claramente compensa-
dos por las indudables ventajas que ofrece la refor-
ma de nuestro sistema de liquidacién. De aqui que
estoy seguro de que todas las entidades implica-
das —sociedades rectoras, agencias y sociedades
de valores y bolsa, sociedades emisoras y entida-
des adheridas al sistema de liquidacion— vamos
a colaborar estrechamente para que la puesta en
marcha de la nueva compensacion y liquidacion
bursatil sea un éxito. De ello depende el futuro de
la bolsa espanola, a las puertas ya de un mercado
europeo de capitales.

NOTAS

(1) ElI SEAQ es un mercado asistido por ordenador depen-
diente de la Bolsa de Londres que negocia sobre valores extran-
jeros. Entre los valores espanoles que alli se contratan estan:
Telefonica, Repsol y Endesa.

(2) El Grupo de los Treinta es un grupo internacional de
banqueros y ejecutivos de sociedades de valores que ha elabo-
rado el informe mas influyente publicado desde el crack de
1987 sobre liquidacién y compensacion en los mercados de
valores. Entre sus recomendaciones se encuentra el sistema
de anotaciones en cuenta (book entry system) y la liquidacion
diaria en D + 3 (rolling three days basis), asi como el cierre de
la contratacion en el dia.




