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La sustitucion de los actuales sistemas de liqui-
dacion por un nuevo y Unico sistema basado en el
régimen de inscripcion de valores por anotacion
en cuenta, constituye uno de los aspectos mas
relevantes de la reforma bursatil espafola que se
encuentra aun en fase de desarrollo. Este articulo
se inicia con la exposicién resumida de las premi-
sas con las que se ha iniciado el proyecto, expre-
sadas en términos de objetivos y puntos de partida
que han condicionado el disefio de la nueva liqui-
dacion. A continuacion se presentan las caracteris-
ticas funcionales y tecnoldgicas mas relevantes del
sistema, los criterios generales con los que se ha
enfocado el plan de conversion y las ventajas que,
en conclusion, se desprenden para las entidades
que se adhieran al futuro Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores.

OBJETIVOS

Como ya es sabido, la constitucion del Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores es uno
de los objetivos que se plantean en la Ley del Mer-
cado de Valores del 28 de julio de 1988, por la que
se asignan dos funciones basicas a la futura socie-
dad: la liquidacion de los valores y efectivos resul-
tantes de las operaciones de valores con cotiza-
cion bursatil, y la administracién del registro de
anotacion en cuenta que se constituye en soporte
informatizado de la propiedad de los valores en
sustitucién de los titulos fisicos.

La reforma de la liquidacion, que parte de la asig-
nacion de las dos funciones mencionadas al futuro
Servicio de Compensacion y Liquidacion, esta di-
rigida a la obtencion de dos objetivos fundamenta-
les que coinciden con ser los identificados por
otros paises y organizaciones internacionales en
su intento de adaptar la liquidacion internacional

con anterioridad a la finalizacion del afio 1992. Es-
tos dos objetivos basicos son eficiencia y seguri-
dad, y cualquier otro objetivo adicional de la refor-
ma de liquidacion, tal como mejorar la calidad de
servicio a las entidades o agilizar los plazos, puede
faciimente ser contemplado como una combina-
cion de los dos primeros en la medida en que con-
tribuye a ellos.

La eficiencia no debe ser entendida como la re-
duccion de costes en la ejecucion de los procesos
propios de los servicios centrales, tales como los
que corresponde a las sociedades rectoras, o el
Servicio de Compensacion y Liquidacion, sino que
hay que entenderla como la disminucién de coste,
esfuerzo y tiempo en la realizacion de las tareas
propias de las entidades relacionadas con la liqui-
dacion, y en particular las entidades adheridas.

Esta eficiencia se consigue, fundamentalmente,
mediante la desmaterializacion de los valores, es
decir, la anulacion de los titulos fisicos y su susti-
tucion por registros informatizados; la integracion
de la liquidacién de las cuatro bolsas y la unifica-
cion de los diferentes tipos de valores bajo un tnico
sistema; y una mayor rapidez y automatismo en
los intercambios de informacién a través de una
estrecha interconexion entre las entidades y el Ser-
vicio.

La seguridad, por otra parte, es un objetivo com-
plementario de la eficiencia, en relacion con el cual
nuestros actuales sistemas de liquidacion tienen
igualmente que mejorar. Dado que en la futura liqui-
dacion el Servicio se interpondra entre comprado-
res y vendedores constituyéndose en contraparti-
da unica de cada participante, las entidades adhe-
ridas dejaran de percibir un riesgo de contrapartida
al estar asegurada por el propio Servicio la entrega
de valores o de efectivo. Es por esta razon, que el
objetivo de seguridad debe ser interpretado como
el de introducir medidas de cobertura de riesgo
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que protejan al propio Servicio de los posibles in-
cumplimientos de las entidades compradoras o
vendedoras frente a él, entendiendo que con ello
se contribuye a mejorar la seguridad del sistema
en su conjunto. Las medidas incorporadas en el
disefio para mejorar la seguridad del sistema son:
la reduccion del ciclo de liquidacion; la disminucion
del plazo en el que una operacion de venta vencida
es llevada a la recompra; el préstamo de valores
por entidades adheridas al Servicio con el fin de
permitir a éste poner valores a disposicion de los
compradores, aunque los vendedores hayan in-
cumplido la entrega en el plazo; y el cobro de ga-
rantias diarias a entidades deudoras de valores
para ajustar el importe retenido a la evolucion del
precio.

Las reducciones de los plazos, como medida
para aumentar la seguridad del sistema, obedecen
no solo a la intencién de disminuir los riesgos de-
rivados de la acumulacién de posiciones deudoras
y de la oscilacion de los precios en el mercado,
sino también a la agilizacion del cierre de las posi-
ciones contables en relacion con cada dia de con-
tratacion, que a su vez redunda en una mas rapida
disposicion de los titulares a ejercitar sus derechos
frente a las emisoras en relacion con pagos de
dividendos, ampliaciones u otras operaciones fi-
nancieras.

PUNTOS DE PARTIDA EN EL DISENO
DEL SISTEMA

La experiencia ganada en la evolucion de los
diferentes sistemas de liquidacion, en particular el
sistema de fungibilidad en Espanfa, la tendencia a
la globalizacion e interconexion de los mercados,
y la creacion de diversos organismos o grupos de
trabajo internacionales, especialmente el Grupo de
los Treinta con sus recomendaciones, han sido fac-
tores que han contribuido a crear estandares uni-
versalmente aceptados en relacion con la liquida-
cion.

Por esta razoén, el disefio del nuevo Sistema de
Liguidacién por Anotacion en Cuenta parte de una
base suficientemente consolidada de soluciones
ya establecidas y asumidas universalmente, lo que
no solo facilita el andlisis del problema, sino que
también contribuye a reducir el riesgo en la implan-
tacion del proyecto. A continuacion se exponen los
puntos de partida mas destacables que han sido
recogidos en el disefio del sistema y que proceden
de la experiencia acumulada de los mercados y de
las recomendaciones internacionales:

e [a desconexion entre numeracion y titular.
Esta caracteristica es la que formalmente confiere
a los valores el caracter de fungible, entendiéndose
que todos los titulos que participan en una misma
emision representan los mismos derechos frente a
la emisora. Es precisamente la introduccion de esta
propiedad en el actual sistema de liquidacion espa-
fiol lo que nos ha permitido evolucionar en la racio-
nalizacién de los intercambios fisicos entre entida-
des depositarias, ya que, al ser todos los titulos
de una emisién iguales, los traspasos fisicos de
papel pueden realizarse por las posiciones netas
acumuladas durante un periodo de tiempo.

e [a desmaterializacion de los titulos con la
creacion de una Central de Anotacion en Cuenta.
Mediante esta condicidn, los valores dejan de estar
respaldados por titulos fisicos, perdiendo, por lo
tanto, significado la generacion y asignacion de
numeraciones, ya que cada titular tiene un saldo
de valores en lugar de una serie de ejemplares
individualizados. El control de los saldos agrega-
dos correspondientes a las entidades adheridas
debe ser realizado por una unica Central de Anota-
cion en Cuenta, con el fin de facilitar el control y
cuadre del sistema en su conjunto.

e [ a desconexion entre comprador y vendedor.
El Servicio de Liquidacion debe desempenar la fun-
cion de camara de compensacion, constituyéndo-
se, por lo tanto, en contrapartida Unica y centraliza-
da de cada participante con posiciones comprado-
ras o vendedoras, y deshaciendo en consecuencia
la relacion bilateral que une a éstos entre si como
resultado del acto de la contratacion. Esta desco-
nexion entre los agentes participantes, junto con
la introduccion de medidas de cobertura del propio
Servicio, contribuye a eliminar el riesgo de contra-
partida que de otra manera percibiria cada parte
liquidadora, generando en consecuencia un valor
afadido adicional al de la mayor eficiencia que se
deriva de la simplificacion del numero de interlocu-
tores.

e [ aliquidacion en régimen diario. Mediante una
liquidacion continua, en la que la contratacion co-
rrespondiente a un dia es liquidada un numero de
dias constantes después, se consigue, por una
parte, menores plazos de liquidacion y menores
acumulaciones de posiciones pendientes de liqui-
dar; y, por otra parte, un equilibrio en las cargas
de trabajo diarias que corresponde realizar a cada
participante en la liquidacion.

e [a entrega contra pago con misma fecha valor
de las operaciones. El Servicio de Liquidacion debe
asegurarse que la entidad liquidadora realiza el
pago o la entrega de valores antes de proceder a
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abonarle los valores o efectivos correspondientes,
siendo la fecha valor de la liquidacion la misma
para el conjunto de las entidades. Es, precisamen-
te, la conexion informatica entre el Servicio y el
Banco de Espanfa la que debe favorecer la aplica-
cion de esta condicion, al centralizarse la genera-
cion de los apuntes de efectivos sobre las cuentas
de tesoreria de las entidades adheridas, en lugar
de que las transferencias de fondos queden dele-
gadas a las partes implicadas.

CARACTERISTICAS FUNCIONALES
DE LA NUEVA LIQUIDACION

El diseno funcional del sistema de liquidacion
define las funciones detalladas que deben realizar-
se en el Servicio de Compensacion y Liquidacion,
asi como los flujos de informacién que deberan
enlazar a éste con las entidades adheridas. Se ex-
ponen a continuacion, ordenados en forma de di-
versos apartados, los criterios generales de disefio
que se han aplicado en la definicién de tales proce-
dimientos y que parten de los objetivos y puntos
de partida que ya han sido presentados.

1. Anotacion en cuenta

Elrégimen de inscripcién de los valores mediante
anotacion en cuenta, en el futuro sistema de liqui-
dacion, implica la anulacioén de los titulos fisicos y
la sustitucién de éstos por registros informatiza-
dos. Sin embargo, con el fin de ganar en eficiencia
y confidencialidad, se delega a las entidades adhe-
ridas el mantenimiento del registro individualizado
con los datos de cada titular, reservandose el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion la responsa-
bilidad de conservar, centralizadamente, los regis-
tros que marcan la posicion agregada de cada en-
tidad adherida enrelacion con cada clase de valor.

Con el fin de que esta posicion agregada que
mantiene el Servicio en relacién con cada entidad
adherida pueda ser lo mas representativa posible,
se descompone en forma de diferentes saldos o
cuentas, que se clasifican en tres grupos:

e Saldos de anotacién en cuenta, que recogen
los diferentes estados en los que pueden encon-
trarse los valores por cada combinacion de entidad
y clase de valor, y siempre que se trate de valores
ya anotados y, por lo tanto, que no puedan estar
pendientes de liquidar. Entre estos saldos se inclu-
yen el saldo disponible propio, el disponible por
cuenta de terceros, los valores prestables a dispo-
sicion del Servicio, valores en situacion de presta-
dos, bloqueados por operaciones de créditos, pen-

dientes de traspasar, etc. El sistema central debera
asegurar que el conjunto de estos saldos, entre
todas las entidades adheridas, iguala el volumen
total en circulacion de cada emision.

e Saldos transitorios de la liquidacion, entre los
que se encuentran tantas cuentas como estados
diferentes puede tener una operacion bursatil des-
de que es contratada hasta que se liquida. El con-
junto de estas cuentas se genera por cada combi-
nacion de entidad adherida y dia de contratacion
al que se refiere el saldo. Las cuentas que se reco-
gen en esta categoria, diferenciando compras y
ventas, reflejan la cantidad de valores contratados
pendientes de desglosar, desglosados pendientes
de confirmar, asignados pendientes de justificar,
justificados pendientes de liquidar, asi como otras
cantidades en situacion irregular tales como ventas
vencidas pendientes de recomprar, cubiertas por
préstamos, etc. En relacion con esta categoria de
saldos, el sistema debera controlar que la suma de
posiciones transitorias compradoras y vendedoras
estan permanentemente equilibradas.

e Saldos de efectivos, que agrupan los importes
pendientes de abonar o cargar y que, ordenados
por diferentes conceptos, se refieren a cada dia
de liquidacion y entidad adherida, con independen-
cia de la clase de valor que origina el apunte. Estas
cuentas se mantienen abiertas para diferentes dias
futuros de liquidacion, recibiendo abonos y cargos
amedida que se realizan las operaciones que seran
liquidadas en esa misma fecha, permitiendo de
esta manera a las entidades hacer un seguimiento
de la evolucion de dichos saldos que, consecuen-
temente, seran mas significativos a medida que se
aproxima la fecha de referencia.

La desmaterializacion del valor implica la asigna-
cion de relevancia juridica al registro de anotacién
en cuenta al no existir posesion de titulos fisicos,
y en particular al registro individualizado mantenido
por la entidad adherida, ya que es en éste donde
constan los datos de titularidad. Esta circunstancia
impone una responsabilidad importante en la co-
rrecta conservacion y actualizacion de la informa-
cién en todas las entidades adheridas, no hacién-
dose diferenciacion a estos efectos entre valores
al portador y nominativos. Por esta razén, en el
nuevo sistema, el Libro Registro de Accionistas
que seguira manteniendo la emisora de valores no-
minativos adquiere una importancia secundaria
frente al registro de la entidad adherida, siendo
sélo este ultimo el que asigna la propiedad del
valor al titular que en él se hubiera inscrito.

La estructura del registro en forma de dos nive-
les, uno agregado por entidad y otro individualiza-
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do por titular, exige contemplar los procedimientos
necesarios que aseguren la integridad general de
la informacioén, siendo imprescindible sincronizar
las actualizaciones de los datos que se producen
en los dos niveles con el fin de evitar que surjan
discrepancias. Se ha pretendido asegurar esta
coherencia entre los dos niveles mediante tres me-
didas:

1. La aplicacion de rigor contable en la defini-
cion de las transiciones entre estados por los que
puede pasar cada operacion, con la correspon-
diente repercusion que ello tiene en los diferentes
saldos que componen la posicién de una entidad
en el Servicio, evitando de esta forma la libre inter-
pretacion de los movimientos contables que se
producen entre las diferentes cuentas correspon-
dientes a cada entidad adherida.

2. La utilizacion de cierto solapamiento redun-
dante de informacién a mantener en ambos niveles
que, referida a cada operacién elemental de alta
de valores en la cuenta de una entidad y en parti-
cular a compras e inclusiones, contendra la canti-
dad de valores por la que se ha realizado el alta y
un codigo identificativo al que llamaremos referen-
cia de registro o RR. Estos registros de detalle
desglosaran, por lo tanto, la posicion anotada que
mantenga una entidad adherida en cada clase de
valor.

Las referencias de registro seran generadas por
el Servicio y comunicadas a la entidad correspon-
diente en las operaciones individuales de alta, y
seran presentadas por las entidades al Servicio en
las operaciones de baja con el fin de que éste pue-
da mantener actualizadas las cantidades de valo-
res amparadas en cada momento por cada RR.

Mediante la existencia de esta informacion re-
dundante en los dos niveles de anotacion en cuen-
ta, y la correspondiente obligacion de presentar
RRs por parte de las entidades adheridas como
paso previo a la liquidacion de las ventas, se con-
sigue que la entidad adherida liquide la operacion
a su titular dentro del mismo plazo en que el Ser-
vicio le liquida la operacion a ella misma, aseguran-
do de esta forma que se produce el deseado sin-
cronismo entre las bajas de valores en ambos re-
gistros.

La utilizacion de estas referencias de registro es
aprovechada por el sistema con otras dos finalida-
des adicionales: facilitar el contraste o arqueo pe-
riddico entre la informacién de detalle que mantie-
ne la entidad adherida y la que consta en el Servi-
cio, y utilizarlo como clave de acceso al libro de
accionistas de la emisora en el caso de valores

nominativos cuando se informa a ésta de las ope-
raciones de venta u otras bajas.

3. Por ultimo, se introduciran dos instrumentos
de contraste periddico entre la informacion mante-
nida por las entidades adheridas y el Servicio, que
seran la comunicacion diaria de posiciones agrega-
das y el arqueo anual de referencias de registro.
Mediante el primer procedimiento, las entidades
recibiran los saldos que componen su posicion
agregada en el sistema con el fin de que puedan
compararlos con los que, con igual criterio conta-
ble, puedan elaborar ellas mismas en sus propios
sistemas, y asi poder realizar una primera identifi-
cacion de desviaciones a nivel agregado. Con el
segundo procedimiento se detectaran posibles
discrepancias a nivel de detalle y en relacion con
RRs concretas.

2. Asignacion de operaciones a entidad
liquidadora

Los miembros del mercado deberan comunicar
a las rectoras el desglose de las ejecuciones reali-
zadas en forma de operaciones individualizadas
por clientes y con identificacién de la entidad adhe-
rida que debe realizar la liquidacion. Este desglose
podra ser presentado de forma continua, es decir,
a medida que se disponga de la identificacion de
los clientes y, por lo tanto, sin concentrar toda la
comunicacion en el tltimo momento, pudiendo uti-
lizar para ello todo el plazo que transcurre desde
el comienzo del dia D hasta las diecinueve horas
del dia D + 3, debiéndose reservar el ultimo dia
para la posible introduccion de rectificaciones a
desgloses anteriores.

Las rectoras, por su parte, deberan comunicar
al Servicio los desgloses recibidos, también de for-
ma continua y en el menor plazo de tiempo posible.
Junto con la descripcion de cada operacion des-
glosada, las rectoras asignaran un codigo identifi-
cativo de la operacién, que tendra el mismo forma-
to que el de la RR y coincidira con ser la propia
RR cuando se trate de compras. Este codigo de
operacion sera comunicado al miembro del merca-
do durante el propio desglose y sera usado por
éste como referencia en posibles comunicaciones
de rectificaciones posteriores. También se incluira
en la informacién de desglose un cédigo de cliente
interno de la entidad ordenante, bien la referencia
bancaria en el caso de proceder la orden de un
banco o bien el codigo de cliente del miembro del
mercado en caso contrario.

Las rectoras adaptaran sus sistemas de comuni-
cacion con las entidades financieras, y en particular
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los sistemas de routing, tanto para aprovechar la
captura de las ordenes haciéndolas coincidir con
las operaciones de desglose, evitando de esta ma-
nera la doble entrada de informacién, como para
informar de la ejecucién de las érdenes y asigna-
cion de RR a la entidad ordenante de forma simul-
tanea. Es precisamente mediante la implantacion
de esta integracion de servicios como se consigue
sacar partido a la realizacion de los desgloses
como parte de los sistemas de las rectoras.

Tras su recepcion por parte del Servicio, los des-
gloses de operaciones seran puestos a disposicion
de las entidades adheridas, que podran consultar-
los por pantalla o transmitirselos a sus ordenado-
res, con el fin de cruzarlos con su propia informa-
cion referida a érdenes que hubieran iniciado o a
ejecuciones que le hubieran comunicado los miem-
bros.

Como resultado del cruce de informacion que
las entidades realicen entre las operaciones des-
glosadas contra ellas y las ejecuciones de las que
tuvieran noticia, podran confirmar o rechazar las
asignaciones de los miembros, para lo cual conta-
ran con un dia de plazo. En el caso de que el
Servicio no recibiera notificacion alguna en dicho
plazo, se realizard automaticamente la confirma-
cion por defecto de la operacion.

La ampliacion del plazo de desglose, asi como
la posibilidad de rechazar las operaciones por parte
de la entidad liquidadora, pretende mejorar la pre-
cision con que las operaciones son asignadas, al
mismo tiempo que se cumple con la recomenda-
cion que, en este sentido, fue emitida por el Grupo
de los Treinta. De esta manera, se evita que, por
error o por retraso en la identificacion del destino
de una operacion, ésta sea liquidada por una enti-
dad distinta de la que corresponda, frecuentemen-
te el propio miembro del mercado, con el consi-
guiente esfuerzo adicional de realizar un traspaso
u operacion adicional para resituar los valores con
su titularidad correcta.

3. Gestion del riesgo de liquidacién

Una de las premisas esenciales que han servido
de base para el disefio de la nueva liquidacion y
que, como ya se ha recogido en el apartado de
puntos de partida, es comun a la mayoria de los
sistemas de liquidacion internacionales, es la inter-
posicion del Servicio de Liquidacion entre las par-
tes compradoras y vendedoras, con el fin de que
éstas perciban una Unica contrapartida para el con-
junto de su liquidacion. De esta forma, los partici-
pantes dejan de estar expuestos al riesgo de in-

cumplimiento de la entrega de valores o de efectivo
por la otra parte, siendo el Servicio quien sufre
dicho riesgo y garantiza las operaciones al resto.
En consecuencia, el que compra valores en D reci-
be dichos valores al término del ciclo de liquida-
cion, con independencia de que aquél que se los
vendio sea capaz de entregarlos o no a tiempo.

Con el fin de que el Servicio pueda garantizar
las operaciones, y al mismo tiempo cubrirse del
riesgo de incumplimiento de compradores y ven-
dedores frente a él, se han dispuesto dos tipos de
medidas: las que le protegen del riesgo frente a
compradores que incumplen el pago de efectivos
y las que le protegen frente a vendedores que no
entregan a tiempo los valores.

La seguridad del Servicio frente a las compras
se consigue mediante el establecimiento de una
fianza colectiva, que se calcula y aporta periddica-
mente por parte de todas las entidades adheridas
en proporcion al promedio de sus saldos liquida-
dos a lo largo del periodo de célculo. Esta fianza
puede ser satisfecha mediante deposito de efecti-
vos, prenda de valores de deuda publica, aval de
entidad de crédito o seguro de caucion. El proce-
dimiento establecido para el calculo de esta fianza
permite reducir el importe hoy asegurado por los
miembros del mercado al aplicar sobre cada enti-
dad adherida lo que le corresponde en funcion de
sus cifras de liquidacion.

La cobertura frente a las ventas se consigue me-
diante la disposicion por parte del Servicio de va-
lores en calidad de prestados, siendo éstos cedi-
dos por entidades prestamistas que dispongan de
carteras estables y deseen obtener la remunera-
cion adicional que supone el préstamo. Cuando no
existan valores prestables, o la posicion vendedora
se alargue en el tiempo, el Servicio debera recom-
prar los valores correspondientes en el mercado.
Con el fin de evitar, en estos casos, el riesgo de
variacion del precio, cualquier entidad que se de-
more en la entrega de valores vendidos no sélo no
recibira el importe satisfecho por el comprador,
sino que ademas debera entregar diariamente las
garantias oportunas que equilibren dicho importe
con el promedio de la cotizacién del valor.

4. Préstamo de valores

El préstamo de valores en el proyecto de liquida-
cion tiene por objetivo permitir al Servicio disponer
de valores cedidos por entidades adheridas pres-
tamistas, cuyos clientes deseen sacar rentabilidad
adicional a carteras estables de valores, y permitir
de esta manera a las entidades que hubieran in-
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cumplido la entrega en operaciones de venta con-
tar con un plazo adicional en lugar de recomprar
los valores correspondientes. Se considerara que
el prestatario de los valores es el propio Servicio
en todos los casos, debiendo ser éste el responsa-
ble de devolver los valores originales a las entida-
des prestamistas, asi como de remunerarlas por
ello.

Cada una de las entidades que ceda valores en
calidad de prestables podra marcar una remunera-
cion exigida, que se establecera como un tipo de
interés diario a aplicar al importe de efectivo equi-
valente, que a su vez se calculara como producto
del nimero de valores prestados por el precio me-
dio ponderado de la cotizacién del valor en el dia
en que el préstamo entre en vigor. La liquidacion
de los intereses del préstamo se realizara en su
vencimiento, abonandose el resultado en la cuenta
de posicion de efectivos de las entidades presta-
mistas, a efectos de incluirlo en la comunicacion
al Banco de Espanfa del dia siguiente. La remune-
racion del préstamo no se repercutira a las entida-
des vendedoras, ya que se entiende que la propia
retencion del importe de la venta, junto con las
garantias exigidas, generara los ingresos necesa-
rios para financiarla.

Durante la noche anterior al dia de la liquidacion,
el Servicio realizara la disposicion de valores entre
los que previamente hayan sido aportados como
prestables por las entidades adheridas, y hasta la
cantidad equivalente necesaria para dar cobertura
a las ventas no justificadas, dando prioridad a
aquellas entidades prestamistas menos exigentes
en su remuneracion. Como criterio secundario, ele-
gird en funcion de la mayor antigliedad en situacion
de prestables.

Los valores tomados por el Servicio en calidad
de prestados seran devueltos por éste a la entidad
prestamista en el mismo dia en que aquél reciba
definitivamente los valores por parte de las entida-
des responsables de liquidar las ventas que hubie-
ran quedado en situacion de vencidas o, en caso
de que esta circunstancia no ocurriera en el plazo
maximo que se fije para ello, consiga recomprar el
mismo numero de valores en el mercado. Sélo en
el caso excepcional de que la clase de valor dejara
de estar admitida a cotizaciéon y no fuera posible
la recompra por fuera del mercado, la entidad pres-
tamista podria resignarse a perder los valores pres-
tados, en cuyo caso recibiria el importe de efectivo
correspondiente que habia sido satisfecho por el
comprador en su momento y retenido por el Servi-
cio mientras tanto.

Aunque el prestamista de valores pierde los de-
rechos tanto politicos como econémicos durante

la vigencia del préstamo, ya que solo asi se consi-
gue que éstos sean adquiridos a todos los efectos
por el comprador, en los pagos de dividendos el
Servicio realizara una compensacion de efectivos
equivalente, cargando el importe correspondiente
en la cuenta de las entidades adheridas que man-
tengan las posiciones de ventas vencidas. En los
momentos de generacion de derechos de suscrip-
cién, separacion de warrants o equiparaciones, los
prestamistas recibiran los correspondientes dere-
chos o nuevos valores, generandose posiciones
equivalentes pendientes de recomprar a cargo de
las entidades que hubieran incumplido las ventas.

5. Ciclo de liquidacién diario

Uno de los factores que mas contribuye a la se-
guridad de la liquidacién es la reduccion de los
plazos, ya que con ello se consigue un menor ries-
go de liquidacion, que podemos definir en términos
de volumen acumulado pendiente de liquidar; un
menor riesgo de precio, entendiendo éste como
oscilacion potencial de los precios en el mercado
que perjudicaria en los casos de dirigir operaciones
a la recompra; y por ultimo, una mayor rapidez en
el cierre contable de la contratacion procedente de
cada dia.

La reduccion de los actuales plazos de liquida-
cion disponibles en el sistema fungible sélo puede
ser realizada mediante la conversion previa a un
régimen de liquidacion continuo, es decir, liquidan-
do en una fecha objetiva medida como un numero
constante de dias después de la fecha de contra-
tacion, en sustitucion del actual periodo semanal.

En el nuevo sistema de liquidacién se marca
D + 5 como dia de liquidacion para la contratacion
procedente de un dia D, aunque se establecera un
periodo de adaptacion previo con liquidacion diaria
en D + 7, en el que el plazo aplicado a todos los
dias coincidira con el actual plazo promedio aplica-
do a los dias de una misma semana. Si bien el
estandar internacionalmente aceptado es D + 3,
se ha considerado que este objetivo no es plantea-
ble a corto plazo en nuestro mercado, debiendo
aspirar a él solo cuando la practica demuestre
nuestra disponibilidad para ello.

A lo largo de los dias que componen el ciclo de
liquidacion a partir de la fecha de contratacion, las
operaciones pasan por diferentes estados: pen-
dientes de desglosar, desglosadas pendientes de
confirmar, confirmadas pendientes de justificar,
justificadas pendientes de liquidar y liquidadas. To-
das estas transiciones entre estados deben ocurrir
dentro del ciclo de liquidacion para que la opera-
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cion sea realizada con normalidad, y se realizan a
medida que el Servicio recibe las diferentes comu-
nicaciones previstas con las entidades. Con el fin
de facilitar el control de las operaciones y de la
liquidacion en su conjunto por parte de las entida-
des adheridas, el Servicio generara los saldos de
situacion transitorios que éstas mantengan en rela-
cion con cada estado de las operaciones.

6. Liquidacion de valores y efectivos

En D + 5, cuando se hubieran terminado de rea-
lizar los procesos del Ultimo dia del ciclo de liqui-
dacion de las operaciones bursatiles contratadas
en D, se realizara la liquidacion conjunta de valores
y efectivos. En lo que se refiere a la liquidacion de
efectivos, se generara y comunicara en la tarde de
D + 4 al Banco de Espana una relacion de saldos
netos, deudores y acreedores, correspondientes a
cada una de las entidades titulares de las cuentas
de tesoreria en Banco de Espana.

Las entidades liquidadoras adheridas al Servicio
de Liquidacion podran dirigir los apuntes de efec-
tivo sobre su propia cuenta de tesoreria, si fueran
titulares de éstas, o domiciliarlos sobre la cuenta
de otra entidad, previa autorizacién de la misma y
del Banco de Espana.

Con objeto de garantizar el buen fin de la liquida-
cion bursatil, y ante la eventualidad de insuficiencia
de fondos en alguna de las cuentas de tesoreria,
el Servicio designara una o varias entidades de
depdsito con suficiente liquidez y solvencia, a juicio
del Banco de Espana, con las que aquél mantendra
lineas de crédito que permitan al Banco de Espafia
cargar en sus cuentas de tesoreria, y con la misma
fecha valor, los apuntes que no pudieran ser carga-
dos en las de otros miembros de la liquidacion. La
restitucion de fondos para saldar la disposicion de
estas cuentas de crédito se realizara mediante la
aplicacion de la fianza, que a estos efectos sera
periodicamente aportada por las entidades adheri-
das.

El proceso de liquidacion de valores realizara los
abonos o débitos oportunos sobre las cuentas de
posicion anotada que, a cargo de cada entidad
adherida, mantiene el Servicio de Liquidacion en
su componente de Central de Anotacion en Cuen-
ta, saldando por otra parte las cuentas pendientes
de liquidar correspondientes.

Cuando una operacién de venta sea justificada
con valores procedentes de compras realizadas
con posterioridad a la venta, la liquidacion de la

venta no sera realizada en firme en tanto no se
produzca la de la compra. Como resultado de ello,
el efectivo de la venta no se abonara a la entidad
en su momento tedrico de liquidacion, sino que
sera retenido hasta la liquidaciéon definitiva de la
compra.

7. Servicios a emisoras

Los actuales valores nominativos y al portador
tendran una Unica forma de representacion en el
régimen de anotacion en cuenta. Con el fin, sin
embargo, de mantener el servicio actualmente
ofrecido a las entidades emisoras de valores nomi-
nativos, se les seguira comunicando a dichas enti-
dades la identificacion de los titulares que intervie-
nen en las operaciones que se realizan sobre sus
valores: compras, ventas, cambios de titularidad,
préstamos, etc. Este servicio les permitira seguir
manteniendo su libro de accionistas al dia, enten-
diéndose que la comunicacion de vendedores se
realiza a efectos informativos y no a efectos de
realizar una validacion que pueda condicionar la
liquidacion de la operacion.

8. Operaciones financieras

En coherencia con la naturaleza del régimen de
inscripcion por anotacion en cuenta, las numera-
ciones dejaran de existir en el futuro sistema, lo
que implica sustituir el procedimiento por el cual
las entidades adheridas acreditan sus derechos
frente a las emisoras cada vez que se produce un
pago de dividendos, una ampliacién de capital u
otra operacion financiera. Si bien hasta ahora las
entidades comunicaban los tramos de numeracio-
nes correspondientes a los titulos que mantenian
en sus depositos, con el nuevo sistema el Servicio
generara certificados de posicion con los que iden-
tificara la cantidad de valores registrados en cada
entidad adherida a una fecha determinada, de tal
forma que ésta pueda reclamar el ejercicio de sus
derechos frente a la emisora mediante la presenta-
cion del mencionado certificado.

Con el fin de facilitar el cobro del derecho con
la mayor antelacion posible, los certificados seran
generados tres dias antes de la fecha de valoracion
a la que se refiere el pago de dividendos, realizan-
dose pocos dias después los abonos y cargos rec-
tificadores por la diferencia entre la posicion que
corresponda a cada entidad en la fecha contable
de ejercicio del derecho y la provisional que se
incluyé en el certificado de forma anticipada. Esta
rectificacion sera introducida en la cuenta de liqui-
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dacion de efectivos que se genera con destino al
Banco de Espana.

La emision de certificados de posicion por el
Servicio de Liquidacion constituye una via formal
de confirmacion del saldo que tiene cada entidad
adherida en el Registro de Anotacion en Cuenta,
que solo es Util para la reclamacion de derechos
frente a la emisora en los casos de operaciones
financieras que afectan al total de los valores de
una emision, siendo el pago de dividendos o la
amortizacion total de la emision ejemplos claros
de éstas.

Para los casos de operaciones voluntarias, en
los que los titulares deben pronunciarse para acu-
dir a la oferta de la emisora, tales como suscripcio-
nes, canjes, conversiones o amortizaciones opcio-
nales, se ha contemplado un circuito de informa-
cion diferente. En estos supuestos se plantea la
intervencion de una o varias entidades agentes de-
legadas por la emisora, a las que las entidades
adheridas deberan presentar la informacién que
corresponda en relacion con cada uno de sus titu-
lares que decide acudir a la operacion. Si la opera-
cion implicara la amortizacion selectiva de los va-
lores con los que el titular desea ejercitar el de-
recho, la entidad adherida deberd comunicar las
RRs correspondientes al Servicio para que éste
diera de baja los valores y lo notificara a la entidad
agente.

9. Descentralizacion del servicio
a las entidades

Si bien hasta aqui se ha hecho una exposicion
de las caracteristicas funcionales mas relevantes
que han sido introducidas en el Sistema de Liqui-
dacién por Anotacién en Cuenta, existe un punto
adicional que, en relacién con la organizacion inter-
na del Servicio, merece ser destacado por la reper-
cusion que tiene sobre la relacion entre éste y sus
entidades adheridas.

Con el fin de que las entidades, tanto liquidado-
ras como emisoras, puedan recibir una atencion
personalizada en cada plaza bursatil, se constitui-
ran nucleos de servicio en oficinas locales que, en
relacion con la compensacion vy liquidacion, ten-
dran la funcion de administrar y controlar la relacion
global de las entidades situadas en su ambito de
actuacion geografica con el Servicio, entendiendo
que esta gestion local se realizara sin perjuicio de
la coordinacion general que corresponde a la ofici-
na central y de acuerdo con las normas generales
de actuacion que ésta establezca. Estas oficinas
locales estaran situadas en las mismas plazas don-

de estén implantadas las sociedades rectoras de
bolsa, con el fin de aprovechar, en la medida posi-
ble, los recursos actualmente destinados por éstas
a sus funciones de liquidacion.

La asignacion de las entidades a estas oficinas
locales se realizara segun decision de las primeras,
contemplandose bien la posibilidad de que una en-
tidad decida mantener una relacion unificada con
una sola oficina para el control de toda su liquida-
cion, o bien la opcion de que una entidad pueda
mantener mas de una relacion asignando compe-
tencia a cada oficina local en funcién de las bolsas
por las que se contratan sus operaciones.

CARACTERISTICAS TECNOLOGICAS

Todo intento de hacer la liquidacion mas eficien-
te, mas segura y mas agil, debe necesariamente
basarse en el aprovechamiento de soluciones tec-
noldgicas que permitan aumentar el nivel de auto-
matismo de los procedimientos y el grado de inter-
conexion entre los sistemas de informacion de las
entidades y los del Servicio. Sélo cumpliendo con
estas dos exigencias tecnolégicas se puede liberar
a la liquidacion actual de la componente rutinaria
de intervencion manual que en diferentes momen-
tos se requiere, aumentando la fiabilidad de la in-
formacién y situdndonos en mejores condiciones
para reducir progresivamente los plazos de la liqui-
dacion.

En consecuencia, las ambiciosas caracteristicas
funcionales con las que se ha disefiado el sistema
de liquidacién, imponen, a su vez, condiciones tec-
nolégicas no menos exigentes, que pueden resu-
mirse en los apartados siguientes.

1. Interconexion de centros

La reduccion del ciclo de liquidacion dentro de
un régimen diario, asi como la eficiencia y la fiabi-
lidad en el tratamiento de la informacion, obligan
a disponer de medios de comunicacion que permi-
tan realizar transferencias de informacion rapidas,
seguras y sin intervencion manual. Todo ello sélo
es posible mediante la creacién de una red de co-
municaciones que integre a los diferentes partici-
pantes en la liquidacion: sociedades rectoras,
miembros del mercado, entidades adheridas, emi-
soras y Servicio de Compensacion y Liquidacion.

Los aspectos que participan en la red de comu-
nicaciones pueden clasificarse en dos niveles: un
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primer nivel incluye todos aquellos componentes
que intervienen en la interconexién fisica de los
ordenadores, tales como las lineas de comunica-
cion, las unidades de conmutaciéon o concentra-
cion, y el protocolo de acceso a la red; mientras
que un segundo nivel recoge los protocolos de
aplicacion, métodos y herramientas que sirven
para mantener el didlogo entre extremos de la red
y que se aprovechan del nivel anterior como medio
de transporte de la informacién.

En lo que se refiere al primer nivel, se ha decidido
complementar el uso de la red publica Iberpac con
una red privada que conecte a las cuatro bolsas y
al Servicio de Liquidacion entre si, favoreciendo de
esta manera el acceso a las diferentes aplicaciones
disponibles en las rectoras y en el Servicio median-
te el uso del mismo protocolo, e incluso a través
de la misma linea de conexion si asi lo desea la
entidad.

El segundo nivel de la red debe ser compatible
con dos posibles métodos de intercambio de infor-
macién entre las entidades y el Servicio: la transfe-
rencia masiva de ficheros que sean el resultado de
procesos batch, y el flujo interactivo de transaccio-
nes con respuesta inmediata, que podra ser origi-
nado desde los terminales de los departamentos
administrativos de la entidad, o desde aplicaciones
informaticas de ésta que a su vez dialoguen con
los terminales mencionados. En el proyecto se ha
optado por dar solucion a estas dos necesidades
mediante la utilizacién de un paquete de transfe-
rencia de ficheros dirigido al primer caso, y el inter-
fase de programacion APFC para el segundo.

2. Accesibilidad de la informacién

Con el fin de que las entidades puedan disponer
de informacién de control y reaccionar lo mas rapi-
damente posible a las diferentes situaciones por
las que transcurre la liquidacion de las operacio-
nes, la informacién que genere el Servicio debera
estar suficientemente accesible por parte de las
areas de administracion de las entidades adheri-
das. El cumplimiento de este objetivo impone dos
condiciones al sistema: el estado de las operacio-
nes deberd quedar rapidamente actualizado en
respuesta a la recepcion de informacion proceden-
te de las entidades, y el resultado de dichas actua-
lizaciones debera ponerse a disposicion de éstas
para su consulta.

Como resultado de todo ello, se impone la utili-
zacion de bases de datos como soporte de alma-
cenamiento de la informacién, asi como la utiliza-
cion de un cierto teleproceso que permita la inte-

raccion de las entidades adheridas con el sistema,
tanto por via transaccional como mediante cesio-
nes masivas de registros. Una infraestructura téc-
nica que contemple estas caracteristicas permitira,
entre otras ventajas, que las entidades adheridas
puedan comprobar la evolucién de sus cuentas de
posicion de valores y de efectivos, a medida que
se van cumpliendo las sucesivas fases de la liqui-
dacion.

Por otra parte, y con el fin de mejorar el nivel de
interconexién global entre los diferentes servicios
centrales, ofreciendo con ello un valor anadido a
las sociedades y entidades liquidadoras, se asume
el compromiso de hacer evolucionar a los sistemas
informaticos que participan en las diferentes fases
de las operaciones bursatiles, tales como los de
routing, contratacion, desglose y liquidacién, hacia
una mayor integracion entre todos ellos.

Esta integracion se traducira en el aprovecha-
miento de los datos disponibles en algunos de los
sistemas como fuente de informacién automatica
de otros, en particular la transformacién de las 6r-
denes capturadas en el routing en forma de opera-
ciones desglosadas, asi como en la utilizaciéon de
los mismos protocolos, lineas o herramientas de
transferencia de informacion, evitando la redun-
dancia de soluciones en cada una de las entidades.

3. Seguridad en la informacion

La propiedad de accesibilidad que se impone al
sistema no debe ser entendida de forma indiscrimi-
nada, es decir, permitiendo el acceso generalizado
a la informacion por parte de cualquier usuario co-
nectado a la red, sino que debera quedar sometida
en todo momento a criterios de seguridad que ga-
ranticen que cada usuario solo realiza los accesos
de actualizacién o consulta que le corresponde. Es
con esta intencién como se han contemplado en
el proyecto medidas de control de acceso que per-
mitan la identificacion de entidades y usuarios, y
de confidencialidad de los datos con la encripta-
cion de las comunicaciones.

Pero la seguridad no debe ser entendida simple-
mente en términos de control de accesos y confi-
dencialidad, sino que, interpretada en un sentido
mas amplio, debe recoger también otras disposi-
ciones dirigidas a aumentar la fiabilidad de las co-
municaciones y de los tratamientos, asi como a
favorecer la proteccion frente a errores, pérdidas
de informacion o averias. En este sentido, y amodo
de ejemplo, se han planteado en el proyecto aspec-
tos tales como la deteccién de las posibles trans-
misiones duplicadas de ficheros que por error pue-
dan ser originadas desde las entidades.
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4. Flexibilidad en las comunicaciones

El dltimo de los criterios tecnolégicos de disefio
al que se le ha dado importancia en el proyecto ha
sido el de flexibilidad, pretendiendo con ello que
cada entidad con la que se relaciona el Servicio
pueda hacer el uso de los procedimientos de co-
municacion que mas convenga a su propia organi-
zacion, horario de trabajo u otra circunstancia.

Con esta intencion se ha optado por definir las
fases de liquidacion sin una secuencia estricta en
el tiempo, pudiéndose recibir desgloses, rechazos
o justificaciones aprovechando al maximo posible
el ciclo de cinco dias, e imponiendo casi exclusiva-
mente la restriccion de asegurar que la comunica-
cion que se reciba en un momento determinado
en relacion con una operacién concreta sea cohe-
rente con el estado en el que ésta se encuentre.
La misma flexibilidad se aplica a los horarios, ha-
biéndose establecido el periodo entre las siete y
las trece horas como de disposicion del Servicio
para atender cualquier tipo de comunicaciones que
emitan las entidades.

Por altimo, y con el fin de contribuir ain mas a
dotar al sistema de la suficiente flexibilidad, las
conexiones de los ordenadores podran realizarse
a través de enlaces punto a punto o a través de la
red de conmutacion de paquetes Iberpac, y se per-
mitira la introduccién o consulta de datos tanto de
forma interactiva como por lotes.

CRITERIOS DE CONVERSION AL FUTURO
SISTEMA

La planificacion de la conversion entre sistemas
es siempre uno de los aspectos mas delicados de
cualquier proyecto, pero lo es ain mas en el caso
que nos ocupa por cuanto que afecta a diferentes
tipos de entidades que deben reaccionar coordina-
damente conforme a los plazos y especificaciones
que se detallen en el plan.

Todo sistema de informacién puede ser dividido
en dos grandes partes: la informacion que debe
ser almacenada e intercambiada y los procesos
que deben manipularla. Es por esta razon que, ad-
mitiendo la simplificacion, caben dos posibles en-
foques en la planificacion de un plan de instalacion,
en funcion de que se opte por una conversion gra-
dual de la informacion o de los procesos. En el
primer caso, el desarrollo inicial del nuevo sistema
debe ser completo en lo que se refiere a los proce-
sos gue lo componen, haciendo convivir los proce-
dimientos del sistema antiguo con los del nuevo

durante un largo periodo de tiempo, con el fin de
trasladar gradualmente la informacion desde el pri-
mero al segundo. Este ha sido el enfoque con el
que se ha instalado el sistema CATS de contrata-
cion, en el que el paso gradual de la informacion
se ha realizado por codigos de valor. La segunda
de las opciones, sin embargo, parte de la utilizacion
de la misma informacion en los dos sistemas, lo
que a veces se denomina un paralelo, y enfoca la
conversion del sistema mediante la gradual sustitu-
cién de los procesos antiguos por los nuevos.

El procedimiento que se ha planteado para evo-
lucionar desde el sistema de liquidacion fungible
al definitivo de anotacion en cuenta se basa en la
segunda opcion por diferentes razones: en primer
lugar, porgue se ha considerado que la informacion
sobre la que trabajara el futuro sistema puede ser
estructurada de forma muy similar a como es so-
portada en fungibilidad, facilitando, por lo tanto, el
aprovechamiento de los datos actualmente dispo-
nibles; en segundo lugar, porque con este enfoque
se permite un avance mas rapido hacia la anota-
cion en cuenta, al conceder mas tiempo a las en-
tidades para adaptar gradualmente sus actuales
procedimientos de trabajo; y en tercer lugar, por-
que esta alternativa evita a las entidades tener que
mantener simultdneamente dos sistemas aplican-
do cada uno a diferentes clases de valor.

El plan general de conversion se basa, por otra
parte, en un conjunto de criterios adicionales que
pueden agruparse en tres areas: los relacionados
con la sustitucion de los titulos fisicos por los regis-
tros de anotacion en cuenta, con la complejidad
juridica que ello supone; la transformacion de la
informacion que hoy dia se mantiene en los archi-
vos informaticos de las entidades y de las socieda-
des rectoras; y la adaptacion de los procedimien-
tos del sistema destinados a resolver los flujos de
informacion y los tratamientos contemplados en su
disefio. A continuacién se exponen los aspectos
considerados mas relevantes de cada una de estas
tres areas.

1. Conversion de los titulos fisicos

La conversién a anotacion en cuenta de los titu-
los integrantes de una emisién que se encuentre
actualmente soportada por el sistema de fungibili-
dad, se producira por toda la emisién en su conjun-
to y en un mismo dia, que sera fijado por el Servicio
de Compensacion y Liquidacion. Se contemplara,
sin embargo, una fase de incorporacién masiva de
titulos al Registro de Anotacion en Cuenta que,
con un minimo de tres meses de duracién, sea
previa a dicha fecha de conversion. Esta fase debe-
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ra ir precedida de la necesaria publicacién en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en diarios
de amplia difusion, y se pretende resolver con ella
la mayor incorporacion posible de los titulos que,
por diferentes causas, se encuentran actualmente
fuera del sistema de fungibilidad y en poder de sus
titulares. Un caso particular de éstos son las carte-
ras pertenecientes a instituciones que tienen una
participacion considerable y estable sobre alguna
emisora, frecuentemente empresas multinaciona-
les con filiales espanolas. Ante estas situaciones,
las entidades adheridas deberan perseguir los
acuerdos oportunos con las sociedades corres-
pondientes que permitan resolver la inclusion de
sus titulos con los menores costes y plazos que
sean posibles.

Tras la fecha de la transformacion, se considera-
ré la emision enteramente bajo anotacién en cuen-
ta, de tal forma que los titulos fisicos no incluidos
quedaran anulados y sustituidos por valores anota-
dos en el Registro, aunque por cuenta de quien
pudiera justificar posteriormente su titularidad. A
partir de ese momento, las entidades adheridas
dejaran de realizar las cancelaciones de saldos e
intercambio de paquetes que han venido realizan-
do periddicamente con las rectoras, quedando en
disposicion de destruir los titulos depositados
siempre y cuando lo acepte la emisora correspon-
diente.

El saldo de valores correspondiente a los titulos
no incluidos sera dado de alta en el Registro Cen-
tral de Anotacion en Cuenta en forma de una cuen-
ta especial que servira para cuadrar el total incluido
con el total de la emision, y a la que se le dara el
nombre de «saldo pendiente de asignar». Las uni-
cas disposiciones que se haran de este saldo se
realizaran con el fin de asignar los valores a quienes
acrediten la propiedad de los titulos fisicos anula-
dos mediante la presentacion de los certificados y
polizas oportunas, para lo cual contaran con un
plazo de tres anos. Al cabo de este tiempo, durante
los cuales se mantendra el saldo pendiente de
asignar, los valores que lo compongan podran ser
vendidos en el mercado y el importe correspon-
diente ser administrado conforme a los criterios
que a estos efectos marque la Ley, sin mayor reper-
cusion sobre el Sistema de Anotacion en Cuenta.

2. Conversion de la informacion

Uno de los aspectos clave en los que se apoya
el plan de conversion es el aprovechamiento de la
informacion mantenida por el actual sistema de
fungibilidad con el fin de facilitar el paso a la ano-

tacion en cuenta, y asi poder avanzar mediante la
gradual incorporacion de los nuevos procedimien-
tos a la misma base de informacion actualmente
disponible.

El aspecto que, en relacion con este obijetivo,
destaca por su criticidad es la transformacién de
las referencias técnicas en las futuras referencias
de registro. Con el fin de facilitar esta transforma-
cion, en el disefo funcional del Sistema de Anota-
cion en Cuenta se ha definido un codigo de RR
que cumple con las siguientes tres caracteristicas:
mantiene 15 posiciones de longitud y es numérico
con el fin de no forzar la reconversién de los fiche-
ros y aplicaciones actuales; es compatible con los
contenidos de las actuales RTs con el fin de que
la transformacion de éstas a las futuras RRs sea
lo mas inmediata posible, es decir, que los nimeros
que se generen dentro del esquema futuro de RR
no coincidan con los que pudiera haber proceden-
tes de las RTs antiguas; y tiene una estructura uni-
forme para los diferentes tipos de operacion que
generan RR. Con estas condiciones, se pretente
que la conversion desde el actual sistema de fun-
gibilidad al de anotacion en cuenta tenga poco
impacto sobre los archivos de informacién que
mantienen las entidades adheridas, haciendo mas
directa la evolucion entre sistemas.

3. Fases de conversion de los sistemas

Desde octubre de 1990, se ha avanzado signifi-
cativamente en la incorporacion de valores nomi-
nativos en fungibilidad, lo que ha representado un
paso importante en linea con el objetivo de evolu-
cionar a la anotacion en cuenta, ya que dichos
valores han pasado a estar soportados por RTs.

Un segundo paso en la evolucion al futuro siste-
ma sera la implantacion del ciclo diario de liquida-
cién manteniendo los mismos plazos medios ac-
tuales, tanto en lo que se refiere al plazo de liquida-
cién, que pasara a D + 7, como en lo relativo al
plazo de recompra, que seguira siendo de quince
dias. Con este paso intermedio esperamos que las
entidades puedan adaptar sus procedimientos de
trabajo al régimen diario, al mismo tiempo que se
estara en disposicion de obtener informacién de
seguimiento con la que evaluar las posibilidades
de reducir el plazo de liquidacion al objetivo defini-
tivo D + 5. La liquidacion diaria exige, por otra par-
te, mejorar los actuales procedimientos de comu-
nicacion entre las entidades y las rectoras, debién-
dose iniciar la sustitucion de las entregas de cintas
por transferencias automaticas de ficheros entre
centros.
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El paso siguiente, todavia anterior a la anotacion
en cuenta, sera la centralizacion de la informacion
que hoy dia mantienen las cuatro rectoras en rela-
cion con la fungibilidad en forma de paralelo, utili-
zando los mismos procedimientos y flujos de infor-
macion que actualmente relaciona a los miembros
del mercado, entidades adheridas y emisoras de
nominativos con aquéllas.

Tras el paralelo de informacion, el paso a anota-
cion en cuenta de los valores fungibles se comple-
tara con la elaboracion diaria de los saldos que
marcan la posicion agregada de cada entidad ad-
herida en relacion con cada clase de valor, la anu-
lacion de las cuentas de titulos actuales y de los
procedimientos de consolidacién y cancelacion de
saldos, la sustitucion integra de las numeraciones
en la reclamacion de los derechos de las entidades
frente a las emisoras por certificados de posicion,
y la generacion de una cuenta unificada de efecti-
vos como resultado de la liquidacion.

Posteriormente, y por lo tanto ya iniciado el régi-
men de liquidacién por anotacion en cuenta, se
incorporaran otras emisiones distintas de las fungi-
bles, al mismo tiempo que se progresara en la sus-
titucion gradual de los diferentes procedimientos
y flujos de informacién por aquellos que resultaran
definitivos, tales como la extension del periodo de
desglose, la confirmacion de las operaciones, etcé-
tera. Como ultima fase de la conversion, se reduci-
ra el ciclo de liquidacion a cinco dias y se implan-
tara el préstamo de valores.

CONCLUSION: VENTAJAS DEL SISTEMA
PARA LAS ENTIDADES ADHERIDAS

Los diferentes aspectos que se han expuesto
como caracteristicas del futuro Sistema de Liqui-
daciéon por Anotacion en Cuenta no representan
cada uno por si solo un cambio revolucionario fren-
te al modo en que se estan liquidando actualmente
los valores fungibles. En parte, porque el actual
sistema de fungibilidad ha sido precursor en algu-
nos de estos aspectos, y en parte, porque solo la
integracion de diferentes pequenas innovaciones
en los @mbitos funcional y tecnoldgico, necesaria-
mente interrelacionados, permiten crear un valor
afadido sustancial en eficiencia y seguridad.

Con el fin de recordar una vez mas esos diferen-
tes aspectos que en su conjunto contribuyen a me-
jorar los procedimientos de liquidacion, se expo-
nen a continuacion las diez ventajas mas importan-
tes que el sistema planteado puede traer consigo
para las entidades adheridas:

1. La eliminacion de certificados fisicos. Este
es el punto fundamental que esta implicito en el
paso a un régimen basado en anotacion en cuenta
con el cual se libera a las entidades de los actuales
costes relacionados con la manipulacion y deposi-
to de los titulos fisicos.

2. La unificacion de los procedimientos de li-
quidacion. A pesar de que hoy en dia se utilicen
los mismos procedimientos de liquidacion con las
cuatro bolsas, el hecho de conseguir unas comuni-
caciones unificadas, extractos de liquidacion de
efectivos y saldos de posicion integrados, y un uni-
co interlocutor para el seguimiento de las operacio-
nes, genera una ventaja adicional para las entida-
des adheridas.

3. La automatizacion de las comunicaciones.
La evolucion propuesta hacia la utilizacion de li-
neas de comunicacion como medio de sustitucion
del papel y de las cintas magnéticas, ofrecera una
mayor agilidad y fiabilidad en los flujos de informa-
cion, requisitos imprescindibles para progresar en
la reduccién de los plazos de liquidacion.

4. Incorporacion de la liquidacion diaria. El
cambio en el ciclo de liquidacién permitira a las
entidades adheridas liquidar en una fecha objetiva
respecto a la fecha de contratacion, facilitara la
organizacion de los procedimientos internos de tra-
bajo de forma equilibrada y sin puntas de sobrecar-
ga en dias singulares, y resulta imprescindible para
reducir los plazos de liquidacion por debajo de los
actuales.

5. El seguimiento diario de posiciones. Las en-
tidades podran comprobar las posiciones agrega-
das que les asigna el Servicio y utilizarlas como
herramienta de control para contrastarlas con las
que generen sus propios sistemas.

6. Una mayor precision en la asignacion de las
operaciones. El aumento del plazo de desglose,
junto con la posibilidad de confirmar o rechazar las
operaciones, favorece una asignacion mas precisa
de éstas a sus respectivas entidades liquidadoras,
disminuyendo los errores en la liquidacion y evitan-
do la realizacion posterior de traspasos o aplica-
ciones para resituar los valores en su punto de
destino.

7. Flexibilidad en los plazos de comunicacion.
El reconocimiento de fases superpuestas, sin ne-
cesidad de establecer un margen rigido de tiempo
asignado a cada una, asi como la libertad de hora-
rio para las cesiones o extracciones de informa-
cion, facilitara el trabajo de las entidades adheri-
das, que podran arrancar sus procedimientos de
comunicacion conforme surja la necesidad o se
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establezca en su propia organizacion interna del
trabajo.

8. Mayor agilidad en los traspasos. La posibili-
dad de iniciar y confirmar los traspasos por via
electronica, tanto mediante transferencias de fi-
cheros como por acceso interactivo, permitira ga-
nar tiempo en el movimiento de valores entre las
entidades adheridas.

9. Mayor agilidad en las operaciones financie-
ras. Los menores plazos de liquidacién y de inicia-
cion de recompras, que agilizan el cierre contable
de cada dia de contratacion, junto con el uso de

posiciones en lugar de numeraciones, permitiran
ganancias de tiempo en la realizacién de operacio-
nes financieras tales como pagos de dividendos,
suscripciones, conversiones, etcétera.

10. Oportunidad de ingresos por préstamos. Si
el conjunto de las ventajas hasta aqui mencionadas
contribuyen a mejorar la eficiencia y calidad de
servicio en las entidades adheridas, laimplantacion
del préstamo de valores, por otra parte, permitira
a las entidades prestamistas obtener una remune-
racion por intereses con la que incrementar la ren-
tabilidad de sus carteras estables de valores.
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