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INTRODUCCION

En este documento se describe el proyecto de desa-
rrollo de un sistema de liquidacién de las transacciones
de valores que se pretende establecer en el Reino Unido
durante la proxima década. Ese proyecto es fruto de
extensos estudios y consultas con los principales grupos
de participantes en el sector bursatil. La pieza central
del programa propuesto sera la implantacion de TAU-
RUS, un sistema de tenencia y transferencia de valores
totalmente desmaterializado. TAURUS sera el comple-
mento del sistema TALISMAN, ya en funcionamiento, y
a su desarrollo se incorporaran las principales recomen-
daciones del informe del Grupo de los Treinta.

Hace mucho tiempo que se reconoce la necesidad de
una reforma. La implantacion de TALISMAN en 1979
marcd un hito importante en la evolucion de los sistemas
de liquidacién en el Reino Unido; pero, aunque TALIS-
MAN ha servido bien a las necesidades del mercado,
hace afios que deberian haberse introducido otras me-
joras radicales en la estructura basica de las operaciones
de liquidacion. Durante el periodo de contratacion muy
activa de 1987 se acumularon grandes retrasos en la
liquidacion, y en el momento de la posterior crisis bursatil
habia muchas transacciones sin liquidar, lo que dio ori-
gen a riesgos importantes. El continuo uso de titulos e
impresos de transferencia de valores y las sobrecargas
de trabajo que genera el sistema de periodos de liquida-
cion hacen que en el mercado britanico la liquidacion
resulte muy costosa.

Las lineas maestras de la reforma han sido ya acorda-
das en los niveles mas altos del sector, y se ha despejado
el camino para la puesta en marcha de un programa de
innovacion radical. Esas innovaciones situaran al Reino
Unido en la primera fila de los mercados de valores del
mundo, por lo que se refiere a eficiencia en el proceso
de liquidacion.

Este documento tiene como finalidad exponer el obje-
tivo a largo plazo de la reforma de los servicios de liqui-
dacién de transacciones interiores en el Reino Unido,
describir el programa de trabajo a medio plazo y suminis-
trar a todos los participantes en el sector una informacion
de base que les permita empezar a planificar sus actua-
ciones en el nuevo contexto. El mensaje clave es que la
liquidacién de las transacciones de valores va a ser so-
metida en el Reino Unido a una serie de reformas sustan-
ciales que produciran beneficios importantes para todos
los participantes en el sector bursatil. El objetivo es ins-
taurar un régimen totalmente nuevo en el que la liquida-
cion se efectue de la manera mas segura, rapida, eficien-
te y econémica.

EL CONTEXTO DE TAURUS

La idea es clara. El Reino Unido establecera la primera
sociedad «sin titulos» que funcione en una bolsa de va-
lores internacional de primer orden. Los titulos, que du-
rante muchos afos han sido la principal prueba de pro-
piedad de los valores, se eliminaran progresivamente.
La transferencia de la propiedad de los valores ya no se
hara mediante los métodos anticuados, intensivos en
mano de obra y en papel, que han relegado al Reino
Unido a una posicion secundaria entre los mercados de
valores del mundo, en cuanto a eficiencia del sistema
de liquidacion. El nuevo marco contara con sistemas
electronicos de tenencia y transferencia de valores, y
mantendra las principales ventajas de que ya gozan los
tenedores de valores, aprovechando al maximo la efi-
ciencia y la seguridad de los sistemas modernos.

Los accionistas tendran sus acciones en cuentas de
valores analogas a las cuentas bancarias. Los cambios
de propiedad se efectuaran por transferencia electronica
de la cuenta del vendedor a la del comprador. Se pasara
del sistema actual de dias de liquidacion quincenales a
un sistema de liquidacion continua, que dara un flujo de
trabajo mas homogéneo. Se implantaran sistemas de
pago que permitan la entrega de valores contra su pago
en efectivo en la fecha de liquidacion.

El fin primordial es, como ya se ha dicho, simplificar
y mejorar los procedimientos de tenencia y transferencia
de valores para los inversores del Reino Unido. Las pro-
puestas ya acordadas serviran para reducir costes, ries-
gos, complicaciones e ineficiencias en todo el sector.
Los nuevos mecanismos, al eliminar muchos de los pro-
blemas e incertidumbres que ahora existen, favoreceran
la extension del accionariado; al mismo tiempo, esos
cambios afianzaran y robusteceran la posicion del mer-
cado de valores del Reino Unido ante los inversores
internacionales. Hasta ahora, las ineficiencias observa-
das en el proceso de liquidacion britanico y el riesgo que
llevaban aparejado han sido un factor disuasorio para
los inversores internacionales y una amenaza para el
crecimiento continuado de Londres como una de las
principales plazas bursatiles del mundo.

Las propuestas que se exponen en este documento
complementan la estrategia de la International Stock Ex-
change en orden al desarrollo del mercado de valores
central del Reino Unido. En las plazas bursatiles interna-
cionales, el rasgo mas saliente de la préxima década
sera el uso cada vez mayor de la contratacion en panta-
lla. Londres ha abandonado ya el «parquet» y adoptado
la tecnologia de pantalla para la compraventa de accio-
nes.

También en lo tocante a la liquidacion, el futuro esta
en los sistemas electrénicos. Muchos paises han conser-
vado los titulos, pero inmovilizandolos en depositarias.
Sin embargo, y al igual que sucedié con el «parquet», la
produccion, transferencia y conservacion de documen-
tos fisicos esta siendo arrumbada por la nueva tecnolo-
gia, que ofrece posibilidades de manejo mas sencillo y
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mas barato. El Reino Unido tiene ante si una oportunidad
extraordinaria de aplicar la tecnologia al logro de nuevos
niveles de eficiencia en la liquidacion, que refuercen el
crecimiento del mercado y permitan a Londres consoli-
dar su posicién como uno de los mercados bursatiles
de primera fila a escala internacional.

Se estan iniciando ya estudios especificos de las con-
diciones que plantearia la reforma de los procedimientos
de liquidacién de las transacciones internacionales. La
International Stock Exchange concede una alta prioridad
e importancia a estas operaciones y velara por que no
queden desatendidas mientras se trabaja en la modifica-
cion insoslayable de la liquidacion de las transacciones
interiores.

¢QUE ES TAURUS?

TAURUS no es Unicamente un sistema de liquidacion,
ni es un depositario, aunque suministre los servicios de
lo uno y lo otro. TAURUS es un concepto totalmente
nuevo, que permite a los inversores beneficiarse de la
reduccion de costes y riesgos que supone la realizacion
de sus operaciones de compra y venta en el mercado
mediante la anotacion en cuenta, y a la vez ser miembros
de la sociedad, con todos los derechos, beneficios y
visibilidad que eso comporta.

Llevar el registro detallado de las tenencias de accio-
nes en forma desmaterializada sera competencia de in-
terventores de cuentas, enlazados mediante red infor-
matica con el sistema de control central de TAURUS.
TAURUS estara plenamente integrado con TALISMAN,
que seguira siendo el cauce de comunicacion, confirma-
cioén y liquidacion de las transacciones de acciones. Jun-
tos, ambos sistemas proporcionaran al mercado de va-
lores britéanico una organizacion central de liquidacion y
depdsito, conforme a las recomendaciones del Grupo
de los Treinta.

Se prevé que las sociedades sigan llevando registros
consolidados de accionistas, y se esta trabajando en la
definicién del estatuto juridico de esos registros. No se
emitiran documentos de propiedad en forma de titulos.
Los inversores seguiran disfrutando de los beneficios de
la propiedad directa de las acciones, pero sus valores
figuraran en forma desmaterializada en la cuenta de la
sociedad o en la de un interventor de cuentas autorizado,
que podran elegir libremente.

El interventor de cuentas autorizado, que normalmente
sera un agente de bolsa, un banco, una institucion u otro
intermediario acreditado, actuara como mediador entre
el inversor, el mercado y el registrador de la sociedad.
La tenencia total de acciones que mantenga cada inter-
ventor de cuentas, en cada sociedad admitida a cotiza-
cion, sera consignada y controlada en el sistema central
TAURUS.

La informacion relativa a la tenencia de cada interven-
tor de cuentas sera confirmada a diario, o con otra perio-

dicidad convenida, y trasladada al registrador de la so-
ciedad, con vistas al mantenimiento de un registro con-
solidado de accionistas. Aunque el registrador de la so-
ciedad seguira llevando registros consolidados actuali-
zados, en estos momentos se espera que sean los inter-
ventores de cuentas quienes lleven el registro legal de
la propiedad de las acciones que les sean encomenda-
das.

Un aspecto importante de TAURUS es que las socie-
dades continuaran comunicandose directamente con
sus accionistas. Toda distribucion general de informa-
cion relativa a la sociedad se hara directamente a los
accionistas que figuren en el registro consolidado. Los
inversores podran escoger entre recibir los dividendos
en efectivo directamente o por conducto de su interven-
tor de cuentas. El reparto de dividendos no monetarios,
tales como emisiones gratuitas y derechos a cuenta, se
hara a las cuentas de los accionistas a través del sistema
central TAURUS y los interventores de cuentas. Aunque
en el futuro no se emitiran titulos, los inversores podran
conservar sus titulos existentes y recibir acreditacion
documental de toda nueva tenencia.

En el Apéndice | (1) de este documento se describe
en lineas generales el sistema TAURUS. Los mecanis-
mos descritos constituyen la estructura acordada por
SISCOT y aceptada por todos los demas comités repre-
sentativos, y formaran la base del TAURUS Business
Case y otras innovaciones ulteriores.

Seguridad

Una de las condiciones basicas en el desarrollo de
TAURUS sera la incorporacion a su disefio del mayor
nivel posible de seguridad. Los sistemas vigentes, basa-
dos en el soporte de papel, son fundamentalmente inse-
guros en muchos aspectos, pero se esta de acuerdo en
que, bajo un régimen «sin titulos», sera esencial contar
con salvaguardias efectivas y razonables para prevenir
el fraude y proteger los intereses de todos los participan-
tes. Este aspecto esta siendo objeto, por lo tanto, de
atencion prioritaria.

El acceso a todas las redes y sistemas informaticos
de TAURUS se disefiara de modo que incluya las opor-
tunas contrasefas y medidas de proteccién y autentica-
cion de los mensajes. Dentro del equipo de disefio habra
separacion de responsabilidades entre quienes disenen
los sistemas basicos y quienes disefien los dispositivos
de seguridad. Todos los trabajos de desarrollo de los
sistemas estaran sujetos a inspeccion y verificacion ple-
namente independientes, como medida de proteccion
contra posibles manipulaciones de iniciados.

Una vez en funcionamiento, los sistemas estaran ma-
terialmente asegurados y protegidos contra fallos del
equipo y acceso de personas no autorizadas.

Las firmas que actien como interventores de cuentas
deberan, asimismo, satisfacer condiciones rigurosas de
integridad y flexibilidad de sus sistemas.
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Los beneficios

El programa de reforma radical que se proyecta bene-
ficiara en primer lugar a los participantes en el mercado.
Sin embargo, un objetivo clave es conseguir esos bene-
ficios sin merma de los intereses de las sociedades ad-
mitidas a cotizacion y sus accionistas.

Las reducciones de costes seran resultado de la elimi-
nacion de los titulos e impresos de transferencia. Las
transferencias de propiedad se haran mediante anota-
ciones en cuenta dentro del sistema, con lo cual se eli-
minara gran parte del trabajo que origina la creacion,
transferencia, control, reconciliacion y custodia de los
titulos de propiedad.

Ademas, la sustitucién por un sistema informatico del
costoso y arriesgado manejo de papeles, que viene sien-
do caracteristico del proceso de liquidacién en el Reino
Unido, resolvera los problemas que ahora surgen cada
vez que el volumen de contratacién experimenta un fuer-
te aumento repentino. Los altos volimenes de contrata-
cion que acompanan a la volatilidad del mercado crean
dificultades enormes para todo el sector, y la combina-
cion de TAURUS con la liquidacion continua resolvera
eficazmente ese problema al regularizar los flujos de tra-
bajo.

Con la eliminacion del papel se podra acortar el plazo
de liquidacién —a cinco dias, inicialmente— y poner en
marcha el sistema de liquidacion continua. Al reducir el
lapso de tiempo que transcurre entre la contratacion y
la liquidacién, mediante la liquidacién continua y la pre-
vencién de sobrecargas de trabajo y demoras, también
se reducira significativamente el riesgo. A ello contribui-
ra, asimismo, la adopcion de mecanismos de entrega
contra pago. El efecto de estos cambios debe ser la
liberacion de capital para usos mas productivos.

Una vez que el servicio sea plenamente operativo, to-
dos los participantes podran reestructurar sus organiza-
ciones para obtener las maximas ventajas del nuevo ré-
gimen e integrar sus propios procesos de la manera mas
economica. El potencial de ahorro en todo el sector sera
importante, y el funcionamiento de un sistema moderno,
eficiente, mas barato y mas seguro favorecera el aumen-
to del volumen de contratacion en el Reino Unido, en
transacciones tanto interiores como internacionales.

El inversor privado ya no tendra que custodiar titulos
ni pagar por duplicados en caso de pérdida. La liquida-
cion inmediata significard que, en periodos de maxima
actividad, no habra ya retrasos en la recepcion de los
valores que impidan su venta.

Los inversores que ahora figuran en el registro, y que
deseen seguir estando en la cuenta de la sociedad, ape-
nas notaran diferencias. No tendran que pagar para que
se mantenga el registro de su tenencia, y recibiran un
documento del interventor de cuentas con indicacién del
nimero de acciones que poseen cada vez que haya
algun cambio y siempre que se abonen dividendos.

Aquellos inversores que posean acciones puestas a
nombre de su banco o de su agente podran conservar

los beneficios del servicio que ahora reciben, optando
por una cuenta comercial. Al mismo tiempo seran inscri-
tos en el registro consolidado de accionistas de la socie-
dad y gozaran de los privilegios de accionistas que ahora
no tienen.

La cuantia de las comisiones por compra y venta de
acciones la fijaran los agentes interesados, pero la re-
duccién general de costes en todo el sector beneficiara
de modo directo a los clientes privados, porque hara
posible la aparicion de tarifas competitivas.

También las sociedades admitidas a cotizacién se be-
neficiaran indirectamente de estas innovaciones. Los re-
gistros de accionistas consolidados estaran mas actua-
lizados que ahora, aunque en algunas partes se publica-
ran mensualmente. Eso, y la comunicacion diaria de
otras informaciones a los registradores de las socieda-
des, garantizara que no salgan perjudicadas respecto a
la situacion actual, y en muchos casos dispondra de un
registro mas completo de sus accionistas.

El calendario

El primer hito importante ha sido la implantacién del
servicio mejorado de liquidacion neta institucional o Ins-
titutional Net Settlement (INS), que ha permitido a las
instituciones participar directamente en la liquidacion
central. A esto ha seguido el acuerdo, establecido al
nivel mas alto del sector, de puesta en marcha del pro-
yecto TAURUS y sus conexiones en materia de liquida-
cion. Ese acuerdo proporciona la base para que los tra-
bajos de desarrollo procedan con la mayor celeridad
posible. En todo el sector se reconoce que el desarrollo
de TAURUS es un objetivo de maxima prioridad.

Ademas del trabajo fundamental de creacion del siste-
ma desmaterializado, el desarrollo de TAURUS abarcara
a partir de ahora todos los trabajos conexos que exija
la adopcion de las propuestas clave del Grupo de los
Treinta. Por lo tanto, el programa de trabajo de TAURUS
comprendera también el desarrollo de un mecanismo
completo de entrega contra pago, la instauracion de la
liquidacion continua y la implantacién progresiva de nor-
mas adecuadas para el sector en todo lo relativo a las
comunicaciones electrénicas.

Mientras no estén ultimados los requisitos del sistema
y su disefo, seria imprudente fijar un calendario vincu-
lante para las distintas etapas de ejecucion del proyecto.
Sin embargo, los trabajos realizados hasta la fecha sumi-
nistran una base razonable para establecer unas fechas
clave que deben ser ya aceptadas como objetivos firmes
dentro del desarrollo de TAURUS.

El logro de esos ambiciosos objetivos dependera no
s6lo de la marcha de las actividades centrales de de-
sarrollo, sino también de la capacidad de otras organiza-
ciones del sector para completar a tiempo sus prepara-
tivos necesarios.

Las fechas clave propuestas son las siguientes:
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a) Especificaciones para el usuario

Antes de septiembre de 1990 los trabajos centrales
de disefo habran llegado al punto que permita publicar
la-documentacién pormenorizada para el usuario, que
comprendera una especificacion detallada de los requi-
sitos y disefio de sistemas de TAURUS, junto con las
especificaciones correspondientes de intercambio de
datos. En ese punto, todos los participantes podran ini-
ciar sus trabajos pormenorizados de preparacion para
la implantacion de TAURUS.

b) Infraestructura

Antes de marzo de 1991 se habran completado los
trabajos de la infraestructura esencial, que establecera
la debida interconexién entre los sistemas centrales y
las instituciones participantes mediante el sistema INS.
Los actuales mecanismos de transmision por cinta mag-
nética y papel se habran sustituido por la interconexién
de todas las firmas, oficinas y registros participantes.
Esta fase de los trabajos comprendera, asimismo, el es-
tablecimiento de un banco de pruebas para los partici-
pantes, que suministrara una base esencial para los sub-
siguientes ensayos, tanto del sistema central como del
interface entre la oficina central de liquidacion y todos
los usuarios, y que servird también para acelerar el
proceso de incorporacion de nuevos participantes al sis-
tema.

c) Desmaterializacion

Antes de octubre de 1991 comenzara la primera fase
de la desmaterializacion. Se instauraran mecanismos de
transferencia por anotacion en cuenta para todos los
tipos de interventor de cuentas, pero limitando inicial-
mente el nimero de participantes y de valores incluidos
en el sistema. Una vez que haya sido completada con
éxito la primera fase de rodaje, se prevé una entrada
rapida de nuevos participantes y valores. Lo proyectado
en estos momentos es que en el plazo de un afo sean
operativos la mayoria de los interventores de cuentas y
se hayan incluido en el nuevo sistema TAURUS desma-
terializado los valores mas negociados. La incorporacion
de los restantes interventores de cuentas y la desmate-
rializacion de la totalidad de los valores esta prevista
para finales de 1993.

d) Liguidacion continua y entrega contra pago (ECP)

Para antes de octubre de 1992 se prevé la implanta-
cion de la liquidacion continua, tras la incorporacion ma-
siva de participantes y valores al servicio TAURUS. La
hipotesis de trabajo en estos momentos es que el mer-
cado briténico deberia pasar directamente del sistema
de periodos actual a un sistema continuo de cinco dias,
con la intencién de acortar ain mas el plazo de liquida-
cion en el futuro. En fecha mas proxima a la puesta en
marcha de TAURUS se tomara una decision firme, y si
para entonces fuera factible pasar directamente a la liqui-

dacion continua en tres dias, cabe la posibilidad de ha-
cerlo asi. De un modo u otro, la decision de instaurar la
liquidacion continua es ya irrevocable. Para octubre de
1992 se pretende también tener en funcionamiento, den-
tro del sistema central, un mecanismo completo de en-
trega contra pago.

Costes y economias

La firma Coopers & Lybrand Deloitte esta llevando a
cabo un analisis detallado de coste-beneficio, que debe-
ra estar acabado para finales de marzo de 1990, y que
indicara donde cabe esperar las principales economias
cuantificables para todo el sector. Pero lo hecho hasta
ahora confirma ya la hipodtesis de trabajo de que las
economias que se derivaran de TAURUS justifican el
programa de desarrollo. Se ha hecho un estudio impor-
tante para examinar los costes que ahora soportan los
participantes de todo el sector y compararlos con la
situacion prevista para cuando TAURUS sea plenamente
operativo. Las conclusiones que se desprenden de ese
estudio estan siendo debatidas con representantes de
cada uno de los segmentos de mercado del sector que
participaron en el ejercicio. Las primeras indicaciones
sefialan que las cifras obtenidas merecen un alto grado
de confianza.

Los resultados de ese ejercicio indican que, suponien-
do unas tasas de descuento del 15 al 12 por 100 y una
expansion constante de TAURUS a lo largo de tres afos,
el ahorro anual supondria un valor actual neto, a lo largo
de diez anos, del orden de 225-255 millones de libras.
Ese ahorro representa reducciones de costes directos y
no incluye las economias adicionales en gastos de finan-
ciacion y otros gastos generales, que seguramente se-
rian sustanciales y que habria que anadir a las sumas
indicadas.

Los costes estimados del desarrollo central de todo
el proyecto TAURUS han sido calculados para un perio-
do de cuatro afios, de abril de 1989 a marzo de 1993.
Se refieren no soélo al desarrollo del sistema de desma-
terializacion, sino también a las innovaciones conexas,
como son la liquidacion continua y la ECP. En una fase
tan temprana del programa de desarrollo no es posible
hacer un presupuesto exacto del proyecto; mas bien se
trata de determinar una banda en la que se espera que
quede comprendido el coste total. Sobre la base del
sistema que se describe en el Anexo 1 de este documen-
to, y teniendo en cuenta todas las innovaciones conexas
ya citadas, se calcula que el coste total del programa
de desarrollo estara entre 45 y 50 millones de libras. En
estos momentos se propone tratar ese coste como deu-
da, que seria servida y amortizada con cargo a los ingre-
sos durante la vida del sistema resultante.

Los participantes de todo el sector habran de soportar
los costes de creacion e implantacion de sistemas dentro
de sus propias organizaciones para poder hacer uso de
TAURUS y de las restantes innovaciones centrales. No
es posible calcular con precisién esos costes mientras
no se disponga de las especificaciones del disefio, pero
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se espera que solo con las economias directas descu-
biertas sea mas que suficiente para cubrir esos costes
y los de desarrollo del proyecto central, sin contar las
economias indirectas, no cuantificadas, de financiacion,
otros gastos generales y reduccion de riesgos. Se con-
sidera, pues, que el programa de reforma se justifica,
desde el punto de vista del coste, para el sector en su
conjunto.

En cuanto al coste de los futuros servicios centrales,
una vez terminada la reforma se calcula que los costes
operativos del sistema central, incluida la amortizacion
de los gastos de creacion, seran del orden de 30 a 35
millones de libras anuales: menos que la recuperacion
actual de costes centrales en los servicios de liquidacion
de transacciones interiores. Esos costes operativos se
recuperarian durante el afo del gasto, y todo superavit
o déficit resultante se reflejaria en la recupacion proyec-
tada para el ejercicio siguiente. El hecho de que el coste
total estimado de operacion de los servicios centrales
(incluidos el servicio y la amortizacion de la deuda de
creacion) sea inferior al coste actual recuperado significa
que el ahorro que consigan en sus operaciones los usua-
rios de todo el sector no se vera mermado por el enca-
recimiento de los servicios centrales.

Las repercusiones

El programa de reforma que ahora se contempla revo-
lucionara la liquidacion de las transacciones de valores
en el Reino Unido. Los cambios seran tan radicales para
la liquidacion como lo fueron los del Big Bang para la
contratacion. Es esencial, por lo tanto, que cada partici-
pante en el sector, y cada sociedad admitida a cotiza-
cion, empiece a considerar de qué forma le van a afectar
los cambios. Aunque para acometer modificaciones de-
talladas de los sistemas habra que esperar a la publica-
cion de las especificaciones del servicio central en sep-
tiembre, el planteamiento general esta ya acordado, y
se pueden iniciar ciertos trabajos preliminares.

Todas las firmas miembros de la International Stock
Exchange tendran que modificar sus sistemas para en-
lazarlos con la red de informacién de liquidaciones y
para incorporar datos de TAURUS; por ejemplo, la iden-
tificacion de la cuenta de un vendedor a sus informes
de operaciones.

Las instituciones y las entidades de custodia deberan
considerar su integracion en el sistema INS, porque ésa
sera lamanera de avanzar hacia TAURUS y de establecer
las interconexiones y la participacion en los mecanismos
de pago centrales.

Todos los participantes en el sector bursatil deberian
empezar a plantearse si desean o no ser interventores
de cuentas y, en caso afirmativo, qué tipo de cuentas
quieren llevar.

Las sociedades admitidas a cotizacion tendran que
estudiar y decidir con sus interventores la manera de
llevar la cuenta de la sociedad, la consolidacion de sus
registros de accionistas y la forma en que ha de llegar

hasta ellas, de la base de datos central, la informacion
sobre accionistas que cada una de ellas necesite para
su gestion.

Todos los interesados tendran que examinar sus sis-
temas y servicios actuales para ver de qué manera les

_va a afectar el nuevo régimen. La supresion del papel y

un ciclo de liquidacion diario daran mayor peso al uso de
sistemas informaticos. La Liquidacion continua exigira
que quienes operan para clientes privados revisen sus
procedimientos y flujos de caja y comiencen sin dilacion
a estudiar el impacto que el nuevo sistema ha de tener
sobre su negocio. La sustitucion del manejo material de
papeles por comunicaciones electronicas eliminara mu-
chas barreras geograficas.

Los pasos siguientes

En los anexos de este informe se expone el plantea-
miento acordado de TAURUS, se detallan los calenda-
rios de su desarrollo y puesta en marcha y se resumen
los resultados hasta la fecha de los analisis de costes y
beneficios. Es mucho, sin embargo, el trabajo de detalle
que queda por hacer en esta fase. La estructura juridica
esta siendo estudiada por un equipo de trabajo presidido
por el Ministerio de Comercio e Industria. Se estan exa-
minando los enlaces con los sistemas de pagos de los
bancos, con vistas a establecer la forma de la entrega
contra pago. Los requisitos detallados en materia de
seguridad, gestion del sistema de liquidacion continua
y enlaces con los sistemas de contratacion estan aun
por determinar. Las consultas con particulares y con
comités representativos continuara a lo largo de este
proceso y de las subsiguientes fases de desarrollo y
puesta en marcha.

Se proyecta llevar a cabo un programa extenso de
coordinacion y consultas. Los principios basicos de la
reforma global estan ya acordados y ofrecen un equilibrio
aceptable entre los intereses de los muchos participan-
tes. Lo que ahora se pretende es trabajar en estrecha
colaboraciéon con todos los usuarios potenciales para
asegurar que se entiendan las propuestas, que los deta-
lles de su aplicacion sean practicos y efectivos y que se
pueda empezar ya a trabajar en la planificacion, de-
sarrollo y puesta en marcha de TAURUS y de las otras
innovaciones del proceso de liquidacion, en beneficio
del mercado britanico.

ANEXO 1: EL CALENDARIO DE DESARROLLO Y
PUESTA EN MARCHA

1. Estrategia de la puesta en marcha

La estrategia de la puesta en marcha esta pensada
para instaurar cuanto antes los sistemas de desmateria-
lizacion, posibilitar una transicion rapida para la mayoria
de los interventores de cuentas y dar entrada en fecha
temprana a los valores mas negociados, tras de lo cual
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se implantarian la liquidacién continua y la entrega con-
tra pago tan pronto como fueran factibles. El andlisis de
requisitos y disefio de sistemas para todo el programa
de desarrollo sera integrado, para asegurar que cada
fase se apoya en la anterior. También se solaparan las
fases, para poder cumplir el calendario proyectado.

Se reconoce que el calendario establecido (2) es am-
bicioso, tanto para la ISE como para los participantes
potenciales en el servicio. Las fechas seran continua-
mente revisadas, con reajustes globales en fechas estra-
tégicas, segun lo requiera la marcha del proyecto (gra-
fico 1).

2. Calendario de la puesta en marcha

El calendario se compone de tres fases principales:

e Puesta en marcha de interconexiones y dispositivos
de comprobacion (infraestructura).

e Transferencia por anotacién en cuenta (desmateria-
lizacion).

e Liquidacion continua y entrega contra pago (reduc-
cion de riesgos).

2.1. Infraestructura: entre octubre de 1990 y marzo de
1991

a) Introduccion/recepcion de datos automatizada
(I/RDA)

En enero del afio en curso empez6 a funcionar una
ampliacion del servicio INS, al que se ha dotado de faci-
lidades de confirmacion. Con esa ampliacion, los partici-
pantes en el INS pueden dar y recibir datos a través de
la Integrated Data Network (IDN) de la ISE, mediante
dispositivos de transferencia de archivos. Ahora se pro-
pone hacer extensivas esas posibilidades de intercone-
xion, u otras semejantes, a las firmas, oficinas y registra-
dores miembros, con arreglo al volumen de informacién
que haya de ser transmitido en cada caso.

El mecanismo de comunicaciones de TAURUS sera
incluido en la medida de lo posible y refinado conforme
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se vayan teniendo nuevos detalles. Se procurara que la
sintaxis de las comunicaciones, protocolos y mensa-
jes se ajusten a las correspondientes normas internacio-
nales.

b) Seguridad

El sistema disefiado reunira las condiciones necesa-
rias para que el servicio se realice con seguridad, con
especial atencion a tres aspectos:

e Confidencialidad.
e Fiabilidad y disponibilidad.

® Rendimiento.

La seguridad material de todos los centros es priorita-
ria. Por lo que respecta a la confidencialidad, solo las
personas autorizadas tendran acceso a los datos, y s6lo
a aquellos datos a los que se refiera su autorizacion.
Algunas informaciones son mas sensibles que otras, y
se estan preparando las oportunas recomendaciones
sobre encriptacion de datos y autenticacion de mensa-
jes. Se adoptaran las medidas necesarias para proteger
los datos del sistema contra cualquier forma de acceso
no autorizado.

La fiabilidad y disponibilidad se garantizaran con sis-
temas multiples de operacion e interconexion. El IDN
dispone de canalizacién multiple desde todas las ubica-
ciones del Reino Unido e Irlanda. El centro informatico
esta dotado de sistemas de doble operacion que propor-
cionan un respaldo de acceso inmediato, y hay un centro
de recuperacién de emergencias capaz de absorber toda
la carga de datos en proceso.

Los sistemas y la red se configuraran de modo que
ofrezcan el rendimiento necesario tanto en carga de tra-
bajo global como en tiempos de respuesta.

c) Dispositivos de comprobacion para los participantes

En vista de las dimensiones del programa de transfor-
maciéon que se esta acometiendo dentro de la ISE y de
los sistemas de los participantes, se crearan nuevos dis-
positivos de comprobacion, independientes de los siste-
mas de produccion, que permitan a todos los participan-
tes comprobar el funcionamiento de sus sistemas con
la ISE y recibir resultados de las pruebas. Estos disposi-
tivos permitiran a los participantes efectuar comproba-
ciones de procesos completos a través de TALISMAN/
INS/TAURUS, y seran operativos durante y después de
la puesta en marcha del sistema, para verificar su solidez
y su cumplimiento de las normas.

Se espera que el dispositivo de comprobacion para
los participantes esté en funcionamiento antes de octu-
bre de 1991. El calendario de su puesta en marcha esta
siendo objeto de un estudio de viabilidad.

2.2. Transferencia y custodia por anotaciones en cuen-
ta (desmaterializacion): octubre de 1991

La transferencia y custodia por anotaciones electréni-
cas en cuenta son los elementos esenciales de la desma-
terializacion. Este sistema nuclear comprendera los si-
guientes aspectos:

a) Administracion y custodia de valores desmateria-
lizados.

b) Disponibilidad de todos los tipos de cuenta TAU-
RUS desde el primer momento.

¢) Capacidad de ejecucion de las operaciones de
TALISMAN con valores desmaterializados.

d) Posibilidad de modificar o transferir tenencias fue-
ra del sistema TALISMAN.

e) Capacidad de gestionar todas las operaciones de
las sociedades emisoras, esto es, tramitacion de divi-
dendos, derechos, calls, fusiones, etcétera.

f) Provision de datos de las sociedades, entre otros:

e Datos periddicos, obtenidos rutinariamente o ad
hoc, de los interventores de cuentas no designados.

e Datos diarios de los interventores designados.

e Datos diarios de saldos y operaciones del operador
TAURUS.

g) Mecanismos de préstamo de valores.

2.3. Liguidacién continua y entrega contra pago (ECP):
octubre de 1992

La liquidacion continua se implantara tan pronto como
sea viable, teniendo en cuenta el nivel de desmaterializa-
cion alcanzado durante el periodo de incorporacion de
participantes y tras consultas con el mercado.

La fecha provisional de puesta en marcha de la ECP,
como parte del programa de reduccion de riesgos, se
revisara una vez que se hayan determinado los requisitos
detallados del servicio.

3. Estrategia de incorporacion para la desmateriali-
zacién: octubre de 1991

El objetivo de TAURUS es hacer posible que el merca-
do llegue a un 100 por 100 de desmaterializacion, y el
plan de incorporacion se ha formulado con miras a redu-
cir en el mas breve plazo posible el volumen de operacio-
nes basadas en papel que pasan por el mercado (grafi-
co 2).

a) Laincorporacion inicial se hara con cierto numero
de los valores alpha (3) mas negociados y las cuentas
de las correspondientes sociedades emisoras.

b) Participara un numero limitado de interventores
de cuentas designados y no designados.
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PREVISION DE OBJETIVOS Y CALENDARIO DE APLICACION

INFRAESTRUCTURA INCORPORACION A TAURUS
NUMERO DE PARTICIPANTES LOS PRINCIPALES T0DOS LOS DEMAS
REGISTRADORES OFICIALES Y
REGISTRADORES,
CUENTAS DE SOCIEDADES INSTITUCIONES. |
REGISTRADORES DE SOCIEDADES .
AGENTES Y
ALPHA CUSTODIOS .
50+ CUENTAS DE INSTITUCIONES
25+ CUENTAS DE AGENTES .
~ 400 5,  CUENTAS DE CUSTODIOS .
LOS RESTANTES .
REGISTRADORES .
~ 300 OFICIALES
REGISTRADORES DE *
SOCIEDADES .
140+ INSTITUCIONES s
75+ AGENTES )
= 200 *
TODAS LAS FIRMAS MIEMBROS ®
EN CONDICIONES DE .
INTRODUCIR OPERACIONES .
PORMENORIZADAS S .
100 INSTITUCIONES EN INS-C - 100 ® y
COMPROBACION DE LOS .
DISPOSITIVOS DE I/RDA E i
INTERCONEXION
FECHA | Marzo1990 Octubre 1990 Octubre 1992 Octubre 1993 FIN
1 o ! 1 1 1993
FASES ECPy liquidacion Ultimas
continua incorporaciones |l
&% ® ;
TAC ;
- 1000 VALORES ALPHA s
MAS NEGOCIADOS .
ESPECIFICACIONES )
DE USUARIO PARA .
LOS PARTICIPANTES s
VALORES i
DEL FT 100
~ 2000 .
VALORES S
DEL ALL-SHARE g
- 2500 INDEX 3
" &
.8
TODOS LOS DEMAS VALORES | [, S
s
NUMERO DE VALORES |~ 3000 C oy

113



c) El servicio entrara en funcionamiento para tres
cuentas en esta forma restringida, seguidas de otras tres
cuentas con un pequeno aumento del nimero de inter-
ventores de cuentas y de valores participantes.

d) Pasada esta primera fase de prueba, el sistema
se ampliara rapidamente con la entrada de los otros
inversores institucionales, custodios y grandes agentes
que actuen como interventores de cuentas. En esta eta-
pa se dara entrada a los valores mas negociados y otros
que lleven los registradores ya integrados en el sistema.

e) Se pretende que las sociedades emisoras que han
accedido a desmaterializar sus valores ya emitidos ins-
tauren desde el primer momento su cuenta propia. Con
la aprobacion de los accionistas en caso necesario, las
sociedades podrian entonces transferir todas las tenen-
cias a la cuenta de la sociedad, de modo que la desma-
terializacién fuera total desde el comienzo. Segun fueran
entrando en el sistema los interventores de cuentas co-
merciales se les irian traspasando tenencias de la cuenta
de la sociedad con arreglo a las instrucciones de los
accionistas y tras reconciliacion individual con el regis-
trador. Este planteamiento esta siendo estudiado por el
Ministerio de Comercio e Industria.

Segun este plan, se calcula que la mayoria de los
interventores de cuentas y la mayoria de los valores ac-
tivos se acogerian al sistema TAURUS dentro del primer
ano. El ritmo de incorporacion sera el mas rapido posible
y sera constantemente vigilado y ajustado en consulta
con los participantes. Se prevé que el proceso esté con-
cluido para finales de 1993.

4. Actividades preparatorias

a) Antes de la incorporacion de un valor al sistema
habra que instaurar la cuenta de la sociedad para ese
valor.

b) Una vez que TAURUS entre en funcionamiento,
todos los participantes tendran que manejar dos siste-
mas: uno para administrar los valores desmaterializados
y otro para los valores actuales con titulo.

¢) Quienes aspiren a ser interventores de cuentas
debera reconciliar sus posiciones de valores con el regis-
tro, porque en las cuentas comerciales solo podran en-
trar tenencias convenidas para asegurar su solvencia.
Se recomienda que este proceso, que presumiblemente
sera largo, se inicie lo antes posible.

d) Quienes aspiren a ser interventores de cuentas
comerciales deberan decidir si desean llevar una o mas
cuentas con TAURUS y si van a ser designadas o no
designadas.

e) Los participantes tendran que desarrollar, ensayar
y poner en marcha sistemas que les permitan comunicar
la informacion requerida a los registradores (via TAU-
RUS) y gestionar las operaciones de las sociedades emi-
soras. La publicacion de las especificaciones de entrada
y salida y descripciones de procedimiento necesarias
esta prevista para septiembre de 1990.

f) Se espera que, a su debido tiempo, las sociedades
emisoras informen a sus accionistas de los cambios pro-
puestos. No seré preciso hacerlo antes de 1991, y para
entonces los responsables del proyecto les habra sumi-
nistrado toda la informacion necesaria.

g) Se prevé que, una vez implantado TAURUS, las
sociedades emisoras querran desmaterializar sus titulos,
porque el paso al nuevo modo de operacion sera par-
ticularmente importante para los inversores instituciona-
les, y en general beneficioso para los demas participan-
tes en el mercado. Es posible que para que una sociedad
dé el primer paso hacia la desmaterializacion de sus
acciones, estableciendo una cuenta de la sociedad, se
requiera el consentimiento previo de los accionistas.
Este punto se determinara en conversaciones con el Mi-
nisterio de Comercio e Industria, como parte de los tra-
bajos en curso sobre la estructura juridica.

ANEXO 2: EL ANALISIS DE COSTE-BENEFICIO DE
TAURUS

Entre los beneficios del programa de reforma propues-
to para las operaciones de liquidacion hay que contar:

a) Economias tangibles en costes operativos, al des-
aparecer la manipulacion de papel.

b) Economias tangibles, aunque mas dificiles de
cuantificar, derivadas de la reduccion de riesgos y del
capital empleado.

¢) Beneficios intangibles, tales como una mayor con-
fianza en el mercado britanico por parte de los inversores
extranjeros y tramitaciones mas baratas y mas sencillas,
factores ambos que seguramente induciran mayores vo-
limenes de contratacion.

Se ha encargado una evaluacion de costes y benefi-
cios a la firma Coopers & Lybrand Deloitte. La investiga-
cién debe limitarse a los costes operativos estimados y
alas economias tangibles realizables, y el informe defini-
tivo debe ser entregado a finales de marzo. Se considera
que si los cambios se justifican ya so6lo por esas econo-
mias tangibles, la suma de las restantes (no cuantifica-
das) haria abrumadores los argumentos en pro de la
reforma que se propone.

El andlisis esta casi completo en lo que se refiere a
costes y beneficios operativos, y muestra que la implan-
tacion de TAURUS producira un ahorro constante en
costes directos, que en un plazo de diez afios, suponien-
do una tasa de descuento del 15 por 100 y un escalona-
miento de los beneficios en tres afios, ascenderia a casi
225 millones de libras. Con una tasa de descuento del
12 por 100, esa cantidad alcanzaria los 255 millones de
libras.

Frente a esas economias habra que poner los costes
de lareforma y de la transicion para todo el sector. Hasta
ahora solo se han calculado los costes de la reforma
para la ISE (4).
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En el resto de este anexo se exponen los supuestos
basicos, el planteamiento y los resultados del analisis
de coste-beneficio operativo.

1. Supuestos basicos

® Desmaterializacién al 100 por 100.
e Ningun cambio estructural en el sector.
o Ningun cambio en el volumen del mercado.

® Se desprecia la transferencia de costes por comi-
siones entre los participantes del sector.

El fundamento de esos supuestos es el siguiente:

a) El objetivo a largo plazo de TAURUS es conseguir
la plena desmaterializacion de todos los valores negocia-
bles —acciones u obligaciones— de sociedades britani-
cas e irlandesas, y se supone que eso puede ser realidad
en un periodo de poco mas de dos afos.

b) Es probable que el pleno funcionamiento de TAU-
RUS suscite algunos cambios estructurales, conforme
algunas empresas descubran que algunas de sus activi-
dades ya no justifican su coste, y otras quiza deseen
asumir nuevas funciones rentables. Pero seria prematuro
vaticinar desde ahora la forma que puedan adoptar esos
cambios. Por consiguiente, a los efectos de este analisis
se ha supuesto que la estructura del sector permanezca
invariada.

¢) El sector esta operando en estos momentos por
debajo de su capacidad, y podria absorber, por lo tanto,
algunos aumentos de volumen. Todo aumento sustancial
de volumen deberia arrojar niveles de ahorro superiores
a lo calculado, conforme empezaran a obtenerse econo-
mias de escala.

d) Las economias localizadas se producen en las
operaciones tanto de los participantes en todo el sector
como del Operador TAURUS. Representan, pues, eco-
nomias para el conjunto del sector, y en este documento
no se pretende abordar la cuestion de la redistribucion
de esos beneficios y costes.

2. Planteamiento

El analisis se centra en los costes y beneficios tangi-
bles que puedan ser atribuidos al funcionamiento de
TAURUS, expresados en forma de:

a) Una valoracion del ahorro anual neto constante
del sector en costes operativos, obtenida por extrapola-
cion de los resultados de una muestra significativa de
organizaciones.

b) Una valoracién similar del ahorro en la central de
liquidacion de la ISE.

¢) La expresion de esas cifras anuales como valor
actual neto, suponiendo una tasa de descuento y un
perfil de la acumulacién de beneficios de TAURUS a lo
largo de un periodo de transicion.

2.1. Costes operativos anuales

Para calcular el ahorro neto anual constante en costes
operativos se estudiaron las funciones que actualmente
se desempenan y se identificaron los cambios que el
funcionamiento de TAURUS introduciria en esas funcio-
nes. De ese modo se puede establecer una estimacion
de la diferencia de coste.

Este «analisis funcional» fue llevado a cabo de manera
bastante pormenorizada, visitando una muestra de orga-
nizaciones escogidas en cada uno de los principales
segmentos del sector y analizando los datos pertinentes.

No todas las organizaciones anotan los costes en re-
lacion directa con las funciones. Aun asi, con la ayuda
de altos directivos de las organizaciones visitadas fue
posible calcular los costes por funciones y reconciliar
los resultados del analisis con los estados financieros y
otros registros de la organizacion.

Confrontando las funciones proyectadas en el régimen
TAURUS con las que actualmente se realizan, fue posible
determinar los costes de las nuevas funciones. A efectos
de congruencia se confrontaron entre si organizaciones
similares.

Los resultados obtenidos de las organizaciones de la
muestra fueron extrapolados por separado desde cada
segmento del mercado al conjunto del sector.

Los factores fundamentales que determinan el coste
de cada funcion —«determinantes de costes»— fueron
aislados y medidos tanto para las organizaciones de la
muestra como para el segmento entero del mercado. A
partir de esas dos cifras se pudo calcular la parte del
segmento total del mercado representada en la muestra,
y sobre esta base se completo la extrapolacion.

Entre los determinantes de costes figuraban, por ejem-
plo, el nimero de transacciones efectuadas por un agen-
te cada dia y el nimero de tenencias que lleva cada
registrador. En algunos casos era de aplicacién mas de
un determinante y, por lo tanto, se calculé una banda
de posibles economias. Ademas, se reconoce que no
todas las organizaciones de un segmento del mercado
pueden obtener el mismo grado de ahorro. Para dar
cabida a esa circunstancia se ha utilizado la regla
«80:20», seguin la cual se supone que un 20 por 100 de
las transacciones/tenencias, etc., corresponden a orga-
nizaciones que, por las razones que sean, no pueden
hacer economias.

2.2. Costes operativos centrales

La central de liquidacion de la ISE experimentara no-
tables cambios con TAURUS y pasara a formar parte
del Operador TAURUS. Se llevo a cabo un analisis de
las actividades desempefadas en cada una de las areas
funcionales de la central y se confronté el impacto espe-
rado de TAURUS con esas funciones. A partir de ahi, se
calcularon los costes operativos futuros y se determina-
ron las economias netas anuales constantes para el ser-
vicio central.
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2.3. El valor actual neto

Sumando las economias alcanzables en el mercado
y las de la central de liquidacion se obtienen las econo-
mias anuales netas constantes para el conjunto del sec-
tor. Si esas economias netas se descuentan sobre una
estimacion de la vida util de TAURUS, utilizando una
tasa de descuento razonable, el resultado representa las
economias totales que se pueden emplear para financiar
los costes de la reforma para el mercado y para la central
de liquidacion y los costes de la transicion.

El estudio supone para TAURUS una vida util de diez
afios como minimo, tres de los cuales serian el periodo
de transicion. Los costes de modificacion y fortaleci-
miento de TAURUS se incluyen en los costes de funcio-
namiento futuros proyectados para el Operador TAU-
RUS. Se ha supuesto una acumulacion constante de los
beneficios derivados de TAURUS, de manera que, en el
primer afo, se obtenga un tercio de los beneficios, y en
el segundo, dos tercios, y a partir de ahi los beneficios
integros.

3. Resultados

El diagrama del grafico 3 muestra los resultados del
analisis. Las economias realizables en los costes de

cada segmento del mercado aparecen por separado, en
primer lugar las descubiertas en la muestra y después
las extrapoladas para el segmento total.

A una tasa de descuento del 15 por 100, el valor actual
neto calculado segun lo descrito asciende a casi 225
millones de libras, mientras que con una tasa de des-
cuento del 12 por 100 el valor actual neto ascenderia a
225 millones de libras.

NOTAS
(1) No se hareproducido en esta traduccion (nota del editor).

(2) El calendario se iniciaba a comienzos de 1990 con el
disefio del proyecto y concluia a finales de 1993 con la plena
implantacion del sistema de anotaciones en cuenta (nota del
editor).

(3) Los valores denominados ALPHA son los de mayor con-
tratacion en la Bolsa de Londres (nota del editor).

(4) Esos costes se estiman, en otro anexo, entre 45y 50
millones de libras esterlinas, a precios de marzo de 1990 (nota
del editor).

116




