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1. LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE VALO-
RES EN LA BOLSA DE PARIS: NECESIDAD DE
UN CAMBIO

Con los procedimientos de compensacion y liquida-
cién actualmente utilizados en Francia, cada operacion
de negociacion de valores pone en funcionamiento una
cadena de acuerdos que conduce, finalmente, al inter-
cambio de titulos y efectivo entre el comprador y el ven-
dedor. Las partes afectadas pueden ser los bancos, las
entidades miembros de la bolsa, SICOVAM o el Banco
de Francia.

Un estudio realizado en octubre de 1986 puso de ma-
nifiesto un cierto nimero de puntos débiles en el sistema
vigente, que las autoridades francesas se dispusieron a
remediar.

En esencia, aunque la liquidacion final de la Bolsa de
Paris estaba adecuadamente asegurada por los partici-
pantes del mercado, las operaciones de soporte admi-
nistrativo se encontraban sometidas a grandes tensiones
debido a los crecientes volimenes de negociacion. Esto
situaba a Paris en una desventaja competitiva frente a
los principales mercados mundiales y hacia muy poco
en favor de la imagen de su bolsa ante los inversores
internacionales. La solucion residia en una drastica refor-
ma de los procedimientos de compensacion y liquida-
cién, una reforma que esta entrando en su etapa final.

2. REFORMAS DEL MERCADO: LA CONCERTA-
CION RINDE SUS FRUTOS

En los Ultimos afos, la Bolsa de Paris ha demostrado
su capacidad para enfrentarse a nuevos desafios, co-
menzando por las propias estructuras del mercado. Las
funciones del dia a dia de éste estan actualmente colo-
cadas bajo la responsabilidad de la Sociedad de Bolsas
Francesas (SBF), con el Consejo de Bolsas de Valores
(CBV) actuando como la autoridad supervisora y regula-
dora del mercado. Las agencias y sociedades de valores
han sido autorizadas a expandir su campo de actuacion
y sus bases financieras a través de su asociacion con
socios exteriores, y el sistema de comisiones anterior-
mente vigente ha sido abolido.

Por la misma razon, las operaciones de relacion con
el publico han sido remodeladas para adecuarse a la
rapida expansion del mercado francés de capitales. Las
innovaciones claves al respecto incluyen la introduccion
del sistema de negociacion por ordenador CAC, la difu-
sidn en tiempo real de los datos del mercado a los usua-
rios y la apertura de los nuevos mercados Matif y Monep,
especializados en futuros y opciones financieros.

Pero para seguir siendo competitivos es preciso algo
mas que una moderna oficina de gestion o de relacion
con el publico: los procesos de soporte administrativo
requieren la misma atencion si se quiere procesar rapida
y econdmicamente los crecientes volimenes de contra-
tacion. Las autoridades de la Bolsa de Paris comenzaron
a desmaterializar los valores mobiliarios en 1983 y con-
tinuaron con la creacién de titulos identificables al por-
tador en junio de 1987. Todavia mas importante en el
éxito de la accion de la bolsa para acrecentar su posicion
competitiva en Europa fue la creacion de un nuevo sis-
tema de compensacion y liquidacion, llamado RELIT (del
francés Réglement-Livraison, o liquidacion/entrega), so-
bre el que se empez6 a trabajar en 1987.

3. UN NUEVO PROYECTO DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION: NECESIDADES Y OBJETIVOS

En el caso de RELIT, las simientes fueron sembradas
a principios de 1986, cuando la totalidad de la comuni-
dad financiera y bursatil de Francia reconocio la necesi-
dad de una reforma de los procedimientos de liquida-
cién. A mediados de afo el proyecto habia tomado for-
ma, y en agosto, el entonces ministro de Finanzas,
Edouard Balladur, confid a André Serre, presidente de
la central de depdsitos de valores de Francia SICOVAM,
la tarea de llevar a cabo la reforma. El Estado francés
jugd un papel determinante al impulsar para ello la crea-
cién de un fondo de investigacién y desarrollo.

La Bolsa de Paris establecié dos objetivos para el
RELIT. Primero, el de aumentar la seguridad del mercado
y garantizar que la liquidacién de las operaciones no
tendria un efecto adverso en las posiciones de efectivo
y de valores de los participantes. Segundo, ayudar a
reducir costes y a aumentar la productividad, tanto del
mercado en general como de cada participante. Ambos
objetivos solo podian alcanzarse sustituyendo el sistema
antiguo de liquidacion por una alternativa rapida, segura,
flexible y —sobre todo— sencilla.

RELIT se basé en el apoyo entusiasta de un amplio
conjunto de partes interesadas —desde entidades
miembros de la bolsa e instituciones financieras a ban-
cos y otras instituciones crediticias, cuerpos profesiona-
les, autoridades reguladoras, la central de deposito de
valores SICOVAM, el organismo rector del mercado SBF,
en su calidad de camara de compensacion, y las empre-
sas de servicios de transmision de informacion.

Consciente de los intereses en juego, estos participan-
tes dieron al proyecto su mas completo apoyo, y muchos
de ellos han participado activamente en las etapas pre-
liminares de su realizacion. Estos participantes estan re-
presentados en RELIT en sus dos 6rganos de decision
—el Consejo de Direccion y el Comité Ejecutivo—, asi
como en los grupos de planificacion y comisiones de
revision, que incluyen operadores del mercado, personal
de las oficinas de soporte administrativo y especialistas
en informatica.
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4. NUEVAS CARACTERISTICAS INTRODUCIDAS
POR RELIT

La adopcion de procedimientos tipicos de liquidacion
es fundamental para el éxito de RELIT. Y aqui conviene
mencionar que los objetivos del proyecto se correspon-
den en muchos aspectos con las recomendaciones del
Grupo de los Treinta sobre los sistemas de compensa-
cion y liquidacion.

El primer principio basico de RELIT es la entrega de
titulos y liquidacion de pagos simultanea, que tiene lugar
entre compradores y vendedores en el mismo dia de su
registro a través del cambio de efectivo por titulos o
valores.

La segunda regla basica es el cumplimiento de los
periodos de tiempo tipicos para la liquidacion estableci-
dos por las autoridades del mercado. Estos periodos de
tiempo tienen que ser, obviamente, compatibles con las
préacticas de los principales mercados exteriores.

Inicialmente la base es T + 5 (donde T representa el
dia de la negociacién), excepto en un limitado numero
de casos, tales como las operaciones realizadas fuera
de la bolsa, donde T + 2 puede ser aplicable (es el caso
en la mayoria de los mercados exteriores).

La compensacion de las operaciones entre entidades
miembros de la bolsa implica el saldar las posiciones en
efectivo y en valores, en cuyo caso la propia SBF actia
como camara de compensacion entre vendedores y
compradores. En el caso de incumplimiento de alguna
de las partes implicadas en la transaccion, la SBF toma
prestados los titulos para cumplir con todas las obliga-
ciones de entrega, actuando asi como avalista o garante
del mercado en su conjunto. Esto asegura que un simple
fallo no iniciara una serie de incumplimientos sucesivos
a lo largo de la cadena.

Como parte de la puesta en funcionamiento de RELIT
se revisaron los diversos aspectos reguladores, legales
y fiscales de las normas y procedimientos de liquidacion
adoptados por el mercado de Paris. Los organismos
existentes (Conseil des Bourses des Valeurs y SICOVAM)
estan ahora autorizados para emitir nuevas reglas o mo-
dificar las normas existentes segun surja la necesidad.
En cualquier caso, el total cumplimiento de las nuevas
reglas del mercado es esencial para asegurar que el
sistema en su conjunto funcione sin dificultad.

5. SATISFACCION DE LAS NECESIDADES DE LOS
MERCADOS Y OPERADORES

Conscientes de que ningln sistema Unico puede satis-
facer adecuadamente la amplia gama de las necesida-
des de todos los diversos mercados y participantes de
Paris, los disefiadores de RELIT construyeron cuatro
subsistemas diferentes dentro del proyecto.

® ISB (Inter-Sociétés de Bourse), que gestiona las
funciones de la cdmara de compensacién para la casa-

cion o comprobacién de las operaciones entre interme-
diarios y su liquidacion.

® SBI (Sociétés de Bourse-Intermédiaires), para las
transacciones entre intermediarios, incluyendo la valida-
cion y confirmacion de las operaciones.

® SLAB (Service de Livraison par Accord Bilatéral o
Gré a Gré), para la casacion de las operaciones realiza-
das fuera de la bolsa por todos los participantes.

® Deénouement, o liquidacion final y registro, que ga-
rantiza la entrega contra pago y se aplica a todos los
participantes del mercado.

Estos cuatro subsistemas forman conjuntamente el
sistema RELIT de la Bolsa de Paris. Con la excepcion
de las operaciones ISB, los mensajes se envian en forma
normalizada a través de una red exclusiva de servicios
de transmision de informacion.

6. UNA RED DE TELECOMUNICACIONES UNICA

Esencial para el éxito de RELIT es una sofisticada red
de telecomunicaciones que une a todos los bancos, en-
tidades miembros y sistemas del mercado. Eventual-
mente, mas de 300 participantes pueden relacionarse,
intercambiando alrededor de 600.000 mensajes por dia,
correspondientes a 75.000 6rdenes.

Estudios preliminares encargados por los disefiadores
de RELIT confirmaron la necesidad de proyectar la red
con una maxima fiabilidad de transmision de datos (in-
cluyendo salvaguardias iguales para todos los partici-
pantes y respaldo automatico para las emergencias) con
el fin de alcanzar los maximos niveles de seguridad, in-
tegridad y confidencialidad. La transmisién debe ser ga-
rantizada y autenticada, y, sin embargo, lo suficiente-
mente flexible como para permitir a todos los participan-
tes la adaptacion a sus propias prioridades (por ejemplo,
conservando una relacién bilateral méas estrecha con
ciertos corresponsales u optando alternativamente por
dirigirse a sectores mas amplios del mercado). Los men-
sajes requieren un formato normalizado, y la red tiene
que ser capaz de hacer frente a importantes variaciones
en los volumenes de negociacion.

La red elegida, SIT-Bourse, es una version remodelada
de la red de compensacién de efectivo utilizada por los
bancos franceses. Como red distribuidora puede acep-
tar amplias variaciones de volimenes sin perder su ca-
pacidad de gestion y representa una respuesta global
econémicamente eficaz para las necesidades antes des-
critas.

7. BENEFICIOS PARA LOS PARTICIPANTES
Y PARA EL MERCADO

RELIT aporta a los participantes una serie de ventajas
importantes. Para comenzar, es bastante mas rapido y
sencillo que los procedimientos anteriores de liquida-
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cion, ya que utiliza una norma de comunicaciones unica
para casar todas las operaciones —tanto las realizadas
a través del intercambio como las efectuadas fuera del
mercado, directamente entre las partes contratantes—.
En cada caso, un formato de mensaje normalizado elimi-
na muchas de las potenciales areas de fallo, aportando
alos participantes mas datos en una forma simplificada.

Con RELIT, los participantes pueden seguir el progre-
so de las negociaciones y comprobar sus posiciones
—tanto reales como provisionales— mas estrechamen-
te. El numero de discrepancias ha disminuido dramética-
mente, y aquellas que contintian son resueltas con mayor
rapidez, facilitando la gestion de los flujos de fondos.

El sistema procesa también automéaticamente todo
tipo de situaciones especiales relativas a los valores (por
ejemplo, derechos de suscripcion, cupones y emisiones
liberadas) que se producen después del comienzo de la
negociacion y antes de la liquidacion final. Esto completa
el proceso de las acciones combinadas ya realizadas
por SICOVAM.

Para los participantes, los procedimientos mas senci-
llos y normalizados, la eliminacion de los impresos fisi-
cos de ordenes y la reduccion de las operaciones no
saldadas se afaden a unas operaciones de respaldo
administrativo mas eficientes y a unos ahorros conside-
rables en gastos generales. Para el mercado de Paris
en su conjunto, la seguridad, flexibilidad y simplicidad
de RELIT representa una ventaja real sobre los mercados
rivales.

Es necesario un esfuerzo concertado de todos los par-
ticipantes para asegurar el éxito del sistema, particular-
mente para cumplir con sus propias obligaciones dentro
de plazo. Todas las oficinas de respaldo administrativo
han tenido que actualizar sus normas de operacion. La
implantacion no es sencilla, pero hasta el presente se
esta desarrollando sin dificultad. Esto se debe, en parte,
al hecho de que desde el principio RELIT se ha beneficia-
do del consejo y apoyo de todos los miembros de la
comunidad financiera.

8. A NIVEL DE LOS MERCADOS MUNDIALES

RELIT utiliza procedimientos de compensacion y liqui-
dacion similares a los adoptados virtualmente por todos
los mercados de Norteamérica. Esto esta reflejado en
sus estructuras: igual que Nueva York tiene su NSCC y
DTC y Chicago el MCC y MSTC, en Paris el sistema
dénouement de liquidacion y registro, mas el de opera-
ciones fuera del mercado intermediario-banco, tienen
lugar a través de SICOVAM, mientras que ISB, que ges-
tiona continuamente la liquidacion de saldos entre firmas
miembros de la bolsa, opera a través de SBF.

Conviene destacar, igualmente, el hecho de que RELIT
cumple con la mayoria de las recomendaciones del Gru-
po de los Treinta: establece un sistema fiable de segui-
miento de la negociacion, esta construido en torno a un
depositario central de titulos —SICOVAM—, incorpora
un sistema de liquidacién de saldos de la negociacion,

facilita la entrega contra pago dentro de un periodo de
tiempo tipico e introduce un amplio sistema de entrega
o toma de titulos en préstamo. Y por ultimo, pero no
menos importante, esta capacitado para llevar a cabo
el sistema de numeracién normalizado ISIN, recomenda-
do por el Grupo de los Treinta para la emision de titulos
en los casos aplicables.

RELIT permite la implantacion de las recomendacio-
nes de la Federacion Internacional de las Bolsas de Va-
lores sobre operaciones entre distintos paises, lo que
debe estimular el crecimiento de las transacciones entre
las diferentes bolsas de valores europeas.

9. ESTRUCTURA DEL PROYECTO

Para llevar a cabo el proyecto RELIT se cre6 un sindi-
cato plurisocietario sin fines lucrativos. Denominado GIE
RELIT, este organismo fue el encargado de tres tareas:
desarrollar y probar los sistemas necesarios parala com-
pensacion y liquidacion a nivel nacional, informar a los
participantes de los requisitos del proyecto y financiar
la totalidad del proyecto. También se planificé una es-
tructura ad hoc para formar a los participantes en el uso
de los nuevos procedimientos de compensacion y liqui-
dacion.

Al final de la fase de desarrollo, la responsabilidad de
operacion de todos los sistemas del RELIT fue transferi-
da al depositario del mercado SICOVAM y a su 6rgano
ejecutivo SBF. SICOVAM es responsable de los subsis-
temas SBI, SLAB y dénouement, asi como del funciona-
miento de la red SIT-Bourse. La SBF esta a cargo del
ISB. La coordinacién y direccién de la puesta en funcio-
namiento del proyecto global esta asegurada por GIE
RELIT.

10. DONDE NOS ENCONTRAMOS AHORA

La puesta en servicio del sistema se inicio en junio de
1990, cuando el subsistema dénouement entré en fun-
cionamiento. En octubre de 1990, SLAB, que maneja las
operaciones fuera del mercado, llegd a ser operacional,
y un mes mas tarde se afadieron los subsistemas dise-
fiados para el tratamiento de las operaciones en el mer-
cado oficial (ISB y SBI).

El arranque de ambos subsistemas, para operaciones
interiores y exteriores al mercado, ha sido gradual. Hoy
dia, algo asi como cien participantes utilizan SLAB para
sus operaciones fuera del mercado, y mas de doscientos
compensan y liquidan sus operaciones interiores a través
de ISB, SBI y dénouement en lo que respecta a 67 valo-
res negociados en el mercado al contado de Paris.

Tomando como referencia el limitado niumero de fallos
y su rapida resolucion, el nuevo sistema esta operando
satisfactoriamente.

Los planes actuales prevén la extension de RELIT a
finales del afio actual a:
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® 2.800 valores ahora cotizados en el mercado al con-
tado seran anadidos a los 67 actuales para las negocia-
ciones dentro del mercado, a finales del primer semestre,
conforme el sistema va tomando progresivamente su
ritmo.

® |os valores cotizados en el mercado de liquidacion
mensual (RM) seran anadidos en el otofio de 1991, des-
pués de una intensa simulacion.

® A partir de finales de abril de 1991, un numero cre-
ciente de transacciones han sido realizadas a través de
la red de comunicaciones de SIT-Bourse, conforme las
interconexiones propias de los participantes del merca-
do entran en fase operativa.

Los cuatro subsistemas, que juntos constituyen el RE-
LIT, se describen brevemente a continuacion:

ISB: Operaciones intermediario a intermediario

ISB maneja todas las operaciones llevadas a cabo
entre las entidades miembros —es decir, operaciones
CAC, ejercicio de opciones y negociaciones en el par-
qué.

Después de que la validez y exactitud de los datos de
las operaciones introducidas en el sistema por la entidad
vendedora han sido verificados, ISB emite un informe
diario de negociacion o de operaciones para cada firma,
especificando efectivo y cantidad. EI miembro de la bol-
sa (que actla como comprador o vendedor) utiliza este
informe de negociacion como base para casar las 6rde-
nes de los clientes con el mercado. Puesto que las ope-
raciones CAC estan por definicion cerradas, la participa-
cion del subsistema ISB en la verificacion de operaciones
esta restringida al muy limitado nimero de operaciones
de bolsa que tiene lugar fuera del sistema informatizado
CAC.

Si una operacion se describe incorrectamente en el
informe de negociacion, las entidades miembros inten-
tan corregir el error. Para ello, los cambios deben ser
introducidos tanto por el comprador como por el vende-
dor, y el resultado se comprueba de nuevo. Las partes
tienen hasta el dia T + 1 para casar las operaciones en
esta forma, después del cual las no impugnadas son
consideradas aprobadas tal cual y enviadas para liquida-
cion. Las operaciones impugnadas que no ha sido posi-
ble casar son eliminadas del sistema. Todas las opera-
ciones corregidas son identificadas como tales en el in-
forme de negociacion.

ISB esta basado en un proceso de liquidacion de sal-
dos similar a los sistemas de compensacién utilizados
en Norteamérica. Asi, cerradas y casadas las operacio-
nes, el flujo se introduce en el sistema de compensacion
y liquidacién de saldos ISB, donde todas las transaccio-
nes son saldadas en una posicion Unica (efectivo y can-
tidad) por valor, por liquidacion diaria y por entidad
miembro del mercado.

Entrelosdias T + 1y T + 4 en el mercado al contado,
y entre los dias T + 1 y el de liquidacion en el RM, las

posiciones de riesgo se calculan diariamente. Los miem-
bros cubren sus propios riesgos a través de depésitos
en sus cuentas de compensacion, y las llamadas por
margenes excedidos se procesan diariamente.

Todas las posiciones —cortas o largas— son enviadas
al sistema de liquidacion la tarde del dia anterior a la
liquidacion. Esta tiene lugar el dia T + 5 para el mercado
al contado, y mensualmente para el RM (mercado de
liquidacion mensual).

Después del dia T + 5 (o después de la fecha fijada
para el RM), los fallos se comunican al mercado. En este
punto, la camara de compensacion puede intervenir con
préstamos automaticos de titulos para cumplir su com-
promiso de entrega de valores al comprador. Adicional-
mente, las nuevas normas mejoran las condiciones de
compra de valores después del periodo fijado y aseguran
que el SBF es capaz de eliminar las operaciones no
liquidadas entre los miembros de la camara de compen-
sacion.

SBI: Operaciones broker-banco

SBI gestiona la comparacion de operaciones entre las
firmas miembro y los participantes indirectos del merca-
do para todos los valores cotizados en la Bolsa de Paris.
Al igual que SLAB y dénouement, descritos mas abajo,
esta a cargo de SICOVAM.

Cuando una entidad miembro ejecuta una orden de
una no miembro, emite inmediatamente una nota de con-
firmacion, fijando el precio neto de los valores o efectivo
implicados, tanto al participante como al SBI. Esto se
hace utilizando un formato de mensaje normalizado de-
sarrollado por SBI, que incluye los términos de la opera-
cion, las comisiones correspondientes y los gastos. A la
recepcion de la confirmacion, el no miembro del merca-
do responde, bien con una aceptacion o bien con un
rechazo. El rechazo equivale a la cancelacion, en cuyo
caso la entidad miembro puede volver a formular la ope-
racion y enviar una nueva confirmacion para ser proce-
sada de la misma manera.

En cada etapa, todas las partes implicadas son man-
tenidas completamente informadas del progreso de las
comprobaciones o casaciones (si las operaciones han
sido confirmadas y asi transformadas en ¢rdenes de
pago/entrega, si estan todavia pendientes o si han sido
rechazadas). Para las operaciones en el mercado de li-
quidacion mensual se emiten unos informes dando cuen-
ta detallada de las posiciones.

Cuando las operaciones han sido confirmadas, SBI
transmite las instrucciones de entrega/pago para la liqui-
dacion final por el sistema.

El tiempo preciso para la liquidacion finales T + 5 o,
en el caso de las transacciones en el mercado de liqui-
dacion mensual, el dia fijado de liquidacion (cinco dias
después del ultimo dia de registro). Sin embargo, si la
confirmacion se envia después del dia T + 3, la liquida-
cion final se realiza tres dias mas tarde. Tiempos mas
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA RELIT
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breves pueden ser fijados entre los contratantes indivi-
duales que participan en una operacion.

SLAB: Operaciones fuera del mercado

SLAB se utiliza para casar las operaciones ejecutadas
fuera de la bolsa, tanto por miembros como por no miem-
bros, y se emplea también para introducir 6rdenes, que
requieren la confirmacion de la parte contraria, por los
dos participantes del mercado. Para hacerlo asi los dos
miembros de una operacién introducen detalles tales
como precio y dia de liquidacion en el sistema. Las dos
partes de la transaccion son entonces comparadas; en
el supuesto de que casen, la operacién es considerada
firme y equivalente a una instruccion de pago/entrega.
Para garantizar la operacion dentro del periodo marco
establecido, la casacion debe ser completada, lo mas
tarde, el dia anterior a la liquidacion.

SLAB mantiene informados a los operadores de los
resultados netos (notas de casacion, llamadas, valida-
ciones, asientos, notas urgentes, etc.). La tarde del dia
anterior a la liquidacién, como mas tarde, SLAB transfie-
re las instrucciones de las operaciones casadas al siste-
ma de liquidacion.

En la mayoria de los casos se produce una rapida
liquidacion: el tiempo usual para las operaciones men-
cionadas es de T + 2, pero el sistema puede igualmente
manejar fechas de liquidacion mas tempranas (T + 1).

Liquidacion y registro final (dénouement)

Esta etapa final de la cadena de compensacion vy liqui-
dacion maneja las 6rdenes de entrega/pago proceden-
tes de los sistemas de casacion de las operaciones y de
los sistemas de fijacion de saldos entre miembros que
ya han sido descritas. Solo los participantes en SICO-
VAM tienen acceso a esta fase de liquidacion y registro

final y, por ahora, solo se aceptan las operaciones en
francos franceses.

Es en esta etapa cuando las transferencias de valores
se registran en las cuentas de los miembros con SICO-
VAM, y los correspondientes importes en francos france-
ses anotados en las cuentas corrientes de los miembros
abiertas en el Banco de Francia.

En la manana del dia de liquidacion, los participantes
son informados de sus posiciones netas provisionales
en titulos y en efectivo; esto se realiza como consecuen-
cia del proceso de imputacion simulado. Dichos partici-
pantes pueden cubrir sus posiciones cortas en la misma
manana, mediante la entrega de los titulos precisos para
el asiento inmediato de las correspondientes transferen-
cias.

A la terminacién de este periodo, el Banco de Francia
informa al sistema de liquidacién de la posicién de com-
pra neta autorizada de cada participante, basada en la
garantia depositada en él por cada uno de ellos con
anterioridad a la liquidacion.

Con la excepcioén de las transferencias anotadas du-
rante dicho periodo, la entrega y pago se realizan conca-
tenadamente, para asegurar el mayor numero posible de
liquidaciones finales.

La liquidacion no se finaliza si no existe disponible una
cantidad suficiente de titulos, y los movimientos de efec-
tivo relativos a las operaciones que han sido liquidadas
caen dentro de las posiciones de compras netas autori-
zadas. Cuando no se cumplen esas condiciones, las
operaciones se registran como fallos y se arrastran hasta
el dia siguiente para su liquidacion.

A continuacion de este proceso de registro, los deta-
lles de las operaciones liquidadas o en suspenso se fa-
cilitan a los participantes, conjuntamente con las posi-
ciones finales de efectivo y titulos.
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