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1. LA ORGANIZACION DE LA PUESTA
EN PRACTICA

Antes de entrar en detalles de la situacion actual y
futura de la liquidacion en Espana, existen diversas cues-
tiones sobre la estructura del mercado, legislacion y pro-
yectos que tienen que ser presentadas para ofrecer una
vision global coherente, con la cual posteriores aclara-
ciones puedan ser facilmente relacionadas y mejor com-
prendidas.

Existen cuatro bolsas de valores en Espana (Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia), siendo la Bolsa de Madrid
el principal mercado, con una cuota préxima al 85 por
100. El mercado espaniol esta actualmente en un proceso
de renovacion iniciado el 28 de julio de 1988 con la
publicacién de la Ley espanola del Mercado de Valores.
Desde ese momento, 58 sociedades, clasificadas en dos
categorias, sociedades y agencias de valores (brokers
y dealers), han sido registradas como participantes di-
rectos en el mercado. Uno de los principales resultados
de esta Ley ha sido la creacion de la CNMV (Comision
Nacional del Mercado de Valores), unainstitucion depen-
diente del Gobierno responsable de la legislacion, orga-
nizacion y supervision del mercado de valores.

Actualmente, cada una de las cuatro bolsas de valores
esparolas es responsable de la liquidacion de todas las
operaciones realizadas a través de ellas sobre los prin-
cipales valores espafioles admitidos a negociacion. Sin
embargo, los cuatro sistemas de liquidacion han sido
desarrollados cooperativamente y con las mismas nor-
mas y procedimientos, de tal manera que todos ellos
cumplen con los dos principales métodos de liquidacion:
uno para las acciones nominativas y otro para las accio-
nes al portador.

La Ley del Mercado de Valores, del 28 de julio de
1988, establecid el siguiente compromiso en relacion
con los procedimientos de liquidacion del mercado:

«Se constituira una sociedad anonima que, con la de-
nominacion de Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores, tendra por funciones:

a) Llevar el registro contable correspondiente a valo-
res admitidos a negociacion en las bolsas de valores y
representados por medio de anotaciones en cuenta.

b) Gestionar en exclusiva la compensacion de valo-
res y de efectivo derivadas de las operaciones en las
bolsas de valores.

El Gobierno quedara facultado para regular el régimen
de funcionamiento de dicha sociedad, asi como los ser-
vicios prestados por la misma.»

Desde entonces se ha constituido una Comision Téc-
nica Asesora, dirigida por la CNMV, en la que participan
representantes de los cuatro mercados de valores y de
las asociaciones de los bancos comerciales y de las
cajas de ahorro. Esta comision ha trabajado hasta el
presente en la definiciéon del futuro sistema espanol de
liquidacion, que sera gestionado por la sociedad previa-
mente mencionada establecida por Ley. Este futuro sis-
tema esta siendo disefiado para cumplir con las reco-
mendaciones del Grupo de los Treinta (G30) en la forma
que se explicara mas adelante. El nuevo sistema tendra
dos caracteristicas singulares: primero, sera el Unico sis-
tema responsable de la liquidacion y registro de valores
en anotaciones en cuenta para las cuatro bolsas de va-
lores, y segundo, tratara todo tipo de valores cotizados,
con pequenas diferencias entre los procedimientos para
las acciones nominativas o para las acciones al portador.
No es preciso decir que se ha establecido un compromi-
so general entre todos los miembros de la Comision para
que el sistema sea totalmente informatizado.

Se ha organizado un equipo de proyecto para dirigir
el disefio y desarrollo del nuevo sistema. El director de
este equipo informa peridédicamente a la Comision Tec-
nica Asesora.

A nuestro juicio, la evolucion desde la situacion actual
hacia el objetivo final ha sido bastante clara, ya que los
procedimientos actuales han evolucionado de forma
muy cercana hacia algunas de las metas finales. Como
consecuencia de nuestros planes, esperamos tener un
nuevo sistema de liquidacion que disponga de las si-
guientes caracteristicas: cuadre de las operaciones en
el mismo dia de la negociacion, entrega contra pago,
fondos en el mismo dia, desmaterializacién, mecanis-
mos de concesion y de toma de préstamos de valores
y liquidacion continua el dia T + 5. La sociedad que
estara a cargo del funcionamiento de la liquidacion y
registro en anotaciones en cuenta (Servicio de Compen-
sacién y Liquidacion; SCL) se creara a comienzos de
1992, y se espera que se haga cargo de los actuales
activos de liquidacion poseidos por las cuatro bolsas de
valores, con objeto de facilitar un suave cambio a partir
de la situacion actual.

Como ya se ha mencionado, nuestros sistemas actua-
les de liquidacion distinguen entre dos diferentes proce-
dimientos, que se aplican respectivamente a las accio-
nes nominativas y a las acciones al portador. Aunque
continuaran existiendo los dos diferentes tipos de accio-
nes, el proyecto ahora iniciado unificara los métodos de
tratamiento que se utilizan en cada uno de ellos. Por ese
camino se alcanzara un procedimiento general a partir
del cual serda mucho mas facil el cambio definitivo hacia
la etapa final de registro de anotaciones en cuenta. Para
lograr una mayor claridad, y considerando que nuestros
planes prevén la terminacion de la conversion desde el
procedimiento de acciones nominativas a acciones al
portador durante febrero de 1991, en las proximas sec-
ciones describiremos el actual sistema de acciones al
portador, que ha sido recientemente adaptado para so-
portar ambos tipos de acciones.
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2. REALIZACION: PROGRESO Y PLANES

A) El periodo de liquidacién

Actualmente se trabaja con periodos de liquidacion
semanales, en los cuales las operaciones de cada sema-
na se liquidan el viernes de la siguiente. Asi, cada ope-
racion se liquida en un periodo que oscila entre cinco y
nueve dias laborables. Las ventas fallidas se mantienen
durante un maximo de dos semanas mas, siendo com-
prados los valores a terceros por la bolsa de valores
cuando los titulos no han sido presentados durante ese
tiempo. Un 3 por 100 del importe total de la venta se
carga al vendedor como una penalizacion. A estas ven-
tas fallidas no se aplica ninglin mecanismo de referencia
de mercado, las cuales, por tanto, sélo mantienen los
fondos retenidos como garantia subsidiaria de la opera-
cion de venta.

Actualmente existen en el mercado espariol dos siste-
mas de negociacion: uno completamente electronico,
que se basa en el programa CATS, que se aplica a cerca
del 90 por 100 de la negociacion total, y un segundo
basado en los tradicionales corros abiertos. Todas las
operaciones realizadas a través del CATS se consideran
casadas entre los participantes directos en el mismo dia,
mientras el resto de las operaciones se comunican y
casan en sistemas duales de comparacion utilizados por
las cuatro bolsas de valores durante los dias Ty T + 1.

Los unicos participantes indirectos del mercado reco-
nocidos por los sistemas de liquidacion son las institu-
ciones financieras (bancos depositarios), que se consi-
deran agentes operativos y, por tanto, cualificados para
liquidar transacciones de valores y de efectivo. En el
sistema actual, los participantes directos del mercado
pueden reunir sus ordenes e introducirlas agrupadas en
el mercado. Mas tarde, en un proceso posterior a la
negociacion, que se denomina «desglose», cada partici-
pante directo del mercado realiza la distribucion de sus
operaciones verificadas entre los agentes de la liquida-
cion. Nuestro sistema esta disefiado para recibir el des-
glose de las transacciones desde los miembros del mer-
cado a los agentes de la liquidacion durante los dias T
y T + 1y para comunicarles estos detalles, permitiéndo-
les aceptar o rechazar las operaciones, aunque cualquier
correccion debe ser siempre introducida en el sistema
a través de la sociedad o agencia de valores que ha
actuado como intermediario.

Una vez que el sistema ha generado una lista de las
operaciones asociadas con cada agente de la liquidacion,
se resumen todos los saldos de venta y de compra en
una posicion global y multilateral, larga o corta, de cada
participante con cada una de las cuatro bolsas de valo-
res. Con este esquema de compensacién, los riesgos
entre participantes se transfieren a cada una de las cua-
tro bolsas de valores, que a su vez asumen el papel de
contrapartida central y de garantes de las operaciones.
La principal implicacién de esto Ultimo es la manera en
que las bolsas de valores actuan en el caso de una
operacion fallida, ya que no pueden deshacer las tran-

sacciones de otros participantes directos. Por ello, las
ventas fallidas tienen que ser compradas a terceros por
las bolsas de valores, y cada participante directo esta
obligado a depositar una garantia como proteccion con-
tra compras potencialmente fallidas.

No existe actualmente en Espafa un depositario cen-
tral de valores. Los bancos depositarios actiian como
instituciones de dep6sito. El saldo de cada clase de valor
que mantiene cada depositario es registrado electronica-
mente por cada una de las cuatro bolsas de valores de
una forma muy similar al sistema de registro por anota-
ciones en cuenta. Los bancos depositarios mantienen
los certificados fisicos, que sélo se intercambian una vez
cada seis meses, de acuerdo con los Ultimos saldos
registrados. Consecuentemente, podemos concluir que
el mercado espafiol de titulos, tanto al portador como
nominativos, esta ya operando en una etapa muy proxi-
ma a la de inmovilizacion de los certificados de papel,
dado que no es preciso mover éstos cada vez que se
realiza una operacion. Para controlar y resolver cualquier
discrepancia entre los saldos registrados en las bolsas
de valores y aquellos supuestos por los bancos deposi-
tarios, se realiza una comprobacién periddica de dichos
registros para cada tipo de valor.

Actualmente no existe procedimiento alguno de prés-
tamos de valores entre participantes.

Las caracteristicas mas importantes del futuro sistema
de liquidacion y registro por anotaciones en cuenta son
las siguientes:

® Nos hemos comprometido a cambiar el periodo se-
manal de liquidacién por un sistema continuo normaliza-
do, dirigido a lograr un periodo de liquidacién de T + 5.

® Hemos decidido mejorar nuestro actual sistema de
confirmacion unilateral por los participantes indirectos,
para permitir a las sociedades y agencias de valores
asignar las transacciones a los participantes o miembros
del sistema de compensacion y para permitir a estos
Ultimos aceptar o rechazar las operaciones durante los
tres dias siguientes. A este respecto, deseamos subrayar
nuestro convencimiento de que la restriccion del proceso
de asignacion y confirmacion a solo el dia T + 1 puede
ser un importante condicionamiento, especialmente en
las operaciones con los inversores extranjeros, en las
que las sociedades y agencias de valores conocen los
correspondientes participantes en las compensaciones
con un cierto retraso.

® Nos proponemos también avanzar hacia la desma-
terializacion de las acciones mediante la creacién de un
Servicio de Compensacion y Liquidacién (SCL). El siste-
ma de anotaciones en cuenta ha sido disefiado en dos
niveles. En el primero, el SCL mantendra los registros
de los saldos de valores de los participantes o miembros
del sistema de compensacién, mientras que en el segun-
do nivel los participantes mantendran los registros de
los saldos de sus clientes. La propiedad de los valores
se basara en los registros electrénicos mantenidos por
el SCL conjuntamente con los de cada participante en
el sistema de compensacion.
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e Por Ultimo, esperamos establecer un sistema de
préstamos para evitar operaciones fallidas el dia de la
liquidacién. Hemos disefiado un mecanismo de présta-
mos donde el SCL jugaré el papel de ser el Unico pres-
tatario de los valores y con ello la contrapartida de todos
los préstamos ofrecidos por las instituciones prestamis-
tas. Los participantes que necesiten acciones para cubrir
sus ventas fallidas no se convertiran en prestatarios, y
de esta menra el riesgo de los prestamistas es mucho
menor. Con este método, el SCL sera responsable de
la compra de las necesarias acciones en el mercado,
caso de que las operaciones se consideren definitiva-
mente fallidas, de manera que los titulos que fueron to-
mados en préstamo puedan ser devueltos a los presta-
mistas.

No existe demasiada preocupacién sobre el impacto
que el sistema pueda tener sobre los inversores al por
menor, por dos razones: primera, porque los participan-
tes en el mercado estan ya liquidando los efectivos im-
plicados con los inversores de una forma continua, en
muchos casos sobre la base de T + 5, y segunda, por-
que los inversores finales raramente reciben ahora los
certificados fisicos, ya que éstos se depositan en los
bancos depositarios.

Como conclusiéon, deseamos manifestar que nuestra
principal preocupacion se refiere a los requisitos descri-
tos, especialmente los que atafien a los inversores ex-
tranjeros.

Los miembros del mercado (sociedades y agencias)
necesitan conocer y comunicar la informacion a los in-
versores finales antes de la liquidacion, incluyendo tanto
su propia identificacion como la de los participantes en
la compensacion, a través de los cuales se llevara a cabo
la liquidacion. Como esta informacion fluye con bastante
lentitud entre los diferentes implicados en las operacio-
nes con participantes exteriores, nos preguntamos si
éstas seran compatibles con el objetivo de avanzar hacia
la realizacion de las liquidaciones el dia T + 3 o incluso
el T + 5. Creemos que esta preocupacion no es exclusi-
vamente nuestra, y por ello confiamos en estudiar las
soluciones y practicas aplicadas en otros paises.

B) Entrega contra pago de fondos en el mismo dia

En nuestra situacién actual, la recomendacion de en-
trega contra pago es escasamente aplicable, ya que
nuestros certificados de papel son todavia representati-
vos de la propiedad de las acciones, y su transmision
entre los participantes sélo ocurre una vez cada seis
meses, para ajustar los depositos basados en dicho pa-
pel a los saldos electronicos mantenidos en las bolsas
de valores.

Sin embargo, la puesta al dia de los registros electro-
nicos si se realiza cada vez que tiene lugar la liquidacion
de una operacion, y creemos que esta realidad alinea
nuestro sistema con la recomendacion de entrega contra
pago. Mas aun, la liquidacion de los fondos es gestiona-
da por las mismas bolsas de valores, que someten una
lista al banco central (Banco de Espafna) con todos los
débitos y créditos netos para que sean cargados o abo-
nados en las cuentas de efectivo de los participantes en

el mismo dia de la liquidacion. Esta Gltima caracteristica
proporciona los medios necesarios para cumplir con la
recomendacion de transferencia de efectivo en el mismo
dia.

Como conclusién, creemos que nuestro sistema ac-
tual puede ser considerado como relativamente bien
ajustado a esas dos recomendaciones, aunque acepta-
mos que el cumplimiento total de la norma de entrega
contra pago necesariamente requerira la puesta en prac-
tica de un sistema completo de registro en anotaciones
en cuenta, conjuntamente con todas sus implicaciones
legales. Este es precisamente el objetivo al cual nos
dirigimos con nuestro futuro sistema.

C)

A nuestro juicio, la puesta en préactica de las recomen-
daciones del Grupo de los Treinta afecta de manera muy
destacada los aspectos internacionales de la liquidacion,
alcanzando dos importantes objetivos generales, como
son la reduccion del riesgo y una mayor eficiencia para
todos los participantes en un mercado. No obstante,
también creemos que el logro de estas recomendacio-
nes funcionales tiene que estar necesariamente asocia-
do con el reconocimiento y realizacion de los medios
tecnoldgicos precisos para facilitar el cumplimiento de
los objetivos comerciales, asi como el apalancamiento
o incremento de los beneficios.

Implicaciones técnicas

Las implicaciones técnicas que consideramos mas no-
tables y que, por ello, estamos comprometidos a incor-
porar dentro de nuestro proyecto, son las siguientes:

Centralizacion de la informacion.—Estamos totalmen-
te convencidos de que la evolucion hacia un sistema de
registro por anotaciones en cuenta, donde la propiedad
de las acciones esta legalmente basada en registros
electrénicos —que, por consiguiente, deben ser fuerte-
mente controlados—, junto con la eficiencia que requiere
la recomendacion del dia T + 3, implica la necesidad de
centralizar la informacién en un sistema informatizado.

Interconexién.—Un sistema electronico orientado a la
liquidacion el dia T+ 3 o T + 5 tiene que estar basado
en una infraestructura de red donde la transmision de la
informacién pueda realizarse por medios electronicos,
eliminando asi toda entrega fisica de papel o incluso de
cintas de ordenador. Contemplamos la realizacion de tal
red como un paso esencial hacia la creacion de nuestro
nuevo sistema de liquidacion.

Acceso en tiempo real a determinada informacion.—
Para acelerar los procesos de liquidacion y avanzar hacia
un procedimiento continuo en el cual estan abiertos si-
multaneamente cinco procesos de liquidacion diferen-
tes, correspondientes a otros tantos dias de negocia-
cion, los participantes necesitan mantener el control de
sus transacciones y pagos. Con este fin, tiene que faci-
litarse un sistema de acceso en tiempo real a través de
pantallas conectadas que ayude a los usuarios del siste-
ma a supervisar la informacion relativa a la situacion de
las liquidaciones de sus operaciones.

Flexibilidad.—Hemos llegado también a la conclusion
de que cualquier sistema de liquidacién debe ser lo su-
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ficientemente flexible como para reducir lo mas posible
el trabajo de los participantes, evitando asi los usuales
costes extras que surgen en sus organizaciones cuando
se ven obligados a adaptarse a calendarios muy concre-
tos, protocolos de comunicaciones o procedimientos de
informacion. Actualmente nos dirigimos a incorporar
dentro de nuestro futuro sistema diferentes opciones
para la conexion de los usuarios de los ordenadores,
para la transmision de datos en tiempo real o por lotes
y para soportar horarios de tiempo flexibles para la co-
municacién de ciertos tipos de operaciones.

Fiabilidad.—Una de las mas importantes caracteristi-
cas técnicas que deben tenerse en cuenta en la planifi-
cacion de un nuevo sistema de liquidacion a través de
registros en anotaciones en cuenta es la fiabilidad. Para
alcanzar este objetivo deben considerarse dos puntos
principales: el reconocimiento dual de la informacién y
la prevision de los sistemas de respaldo para algunos
recursos, tales como el suministro de energia al ordena-
dor central o a los enlaces de comunicacion.

D) El sistema de identificacion ISIN

En lo que respecta a la Recomendacién 9, en abril de
1990 el Banco de Espanfa transfirié la responsabilidad
de la Agencia de Numeracion Nacional a la CNMV.

La Agencia de Numeracién Nacional espariola (ANN)
ha asignado ya numeros ISIN (nimeros internacionales
de identificacion de valores) a 14.000 valores (3.500 co-
tizados en los mercados oficiales). La CNMV, al igual
que el Banco de Espana y otras entidades oficiales, esta
apoyando el uso de los nimeros ISIN al requerirlos en
cada intercambio de informacién asociada con los valo-
res. Sin embargo, en las transacciones domésticas, el
numero de identificacion nacional de ocho digitos esta
siendo utilizado en paralelo con el ISIN, y no existen
todavia planes para una completa sustitucion de esta
identificacion doméstica.

La Agencia de Numeracion Espafiola mantiene una
base de datos con los nimeros nacionales e internacio-
nales ISIN. Mensualmente, la CNMV envia informacion
actualizada a todas las bolsas de valores espafolas y
entidades depositarias. Cada seis meses, la CNMV pu-
blica un directorio con los nimeros ISIN de todos los
valores cotizados, que se distribuye a todas las ANN
extranjeras ademas de las entidades nacionales. Este
directorio esta también disponible sobre disquete de or-
denador.

3. EL ESFUERZO DE COMUNICACION

Como se ha indicado anteriormente, todos los esfuer-
zos dedicados a la definiciéon y planificacién del nuevo
sistema de liquidacion han sido dirigidos por una comi-
sién técnica en la que estan representados los bancos
espanoles y los miembros del mercado (a través de los
delegados de las bolsas de valores). Esto ha facilitado
la comunicacion con todos los futuros participantes, vy,

mas aun, éstos han tenido la oportunidad de exponer
sus peticiones y de influir en el proyecto.

En vista del grado de participacion en el proyecto que
algunas entidades han alcanzado a través de esta comi-
sién, no esperamos que surjan dificultades al efectuar
la transicion desde las préacticas de los participantes a
las del nuevo sistema, ya que el sistema actual ha situado
a aquéllas en un nivel muy préximo al de las metas fina-
les. Los participantes espanoles ya no necesitan tratar
con frecuentes movimientos de papeles, y se han acos-
tumbrado a los registros electronicos de los saldos de
valores. Actualmente también aseguramos el pago en
efectivo en el mismo dia, a través de una conexién con
el banco central, lo que a su vez facilita la entrega contra
pago.

Por otra parte, todavia tenemos que crear la sociedad
que se hara cargo del SCL, lograr la liquidacion continua
el dia T + 5, poner en marcha la desmaterializaciéon de-
finitiva de las acciones y establecer el procedimiento de
préstamo de valores. Para hacer todo esto nos hemos
esforzado en suministrar suficiente informacion a todos
los participantes a través de sus representantes en la
comision técnica y en disefiar un plan de transformacion
que introducira los cambios necesarios paso a paso.

4. SITUACION PREVISTA PARA FINALES DE 1992

Como resultado de nuestros planes, a finales de 1992
deberemos estar trabajando en las siguientes condicio-
nes:

® El Servicio de Compensacion y Liquidacion debera
estar formado para hacerse cargo de la liquidacion de
los valores y de los pagos de fondos, asi como para
mantener un registro actualizado de todas las anotacio-
nes en cuenta asociadas con los valores cotizados en
las cuatro bolsas de valores espanolas. Los valores ya
deberan estar desmaterializados.

® |a compensacion de las operaciones entre los par-
ticipantes directos tendra lugar durante el mismo dia de
la operacion, alimentando al sistema de liquidacion con
datos cerrados durante la noche del dia T. Habra un
subsistema de confirmacion para permitir a los partici-
pantes directos asignar las operaciones a los miembros
de la compensacion y para permitir a éstos aceptarlas
o rechazarlas durante los dias T+ 1a T + 4.

® La liquidaciéon se hara de manera continua el dia
T + 5. El objetivo T + 3 sera estudiado, pero es impro-
bable que se pueda alcanzar para entonces.

® |aentrega contra pago con la asignacion de fondos
en el mismo dia estara funcionando. Creemos que nues-
tro sistema actual estd ya muy préximo a esta situacion.

® Finalmente, los préstamos de valores se autorizaran
y fomentaran a través de un mecanismo electronico que
tomaréa a préstamo acciones por cuenta de la sociedad
del SCL y compensara las ventas fallidas en el dia de la
liquidacion, para acelerar y garantizar la liquidacion de
la transaccion.
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