BANCO DE LA RESERVA FEDERAL
DE NUEVA YORK: COMPENSACION Y
LIQUIDACION DEL MERCADO DE EURO-VALORES
(Vision de conjunto de Euro-clear y Cedel)

. INTRODUCCION

Euro-clear y Cedel son sistemas de entrega contra
pago en los que la liquidacion es el paso final para las
partes contratantes una vez que los valores han sido
entregados. Sin embargo, debido a la manera en que
cada sistema trata el riesgo de crédito, ninguno posee
el mismo grado de simultaneidad de entrega y pago,
como en otros sistemas que también se caracterizan por
la entrega contra pago (1).

Euro-clear y Cedel tienen muchos puntos en coman,
aunque existen diferencias clave entre ellas. Para poder
entenderlos mejor, ambos sistemas pueden ser conside-
rados como dos subsistemas estrechamente relaciona-
dos, pero independientes:

® Un sistema de valores que compensa las transac-
ciones y liquida las operaciones; y

e Un sistema de efectivo que funciona a través de
una relacion bancaria con facilidades de crédito (2).

Los dos pueden ser considerados como sistemas de
proceso discontinuo que operan sucesivamente pasan-
do informacion clave de un sistema a otro. El tiempo
durante el cual opera diariamente cada sistema de va-
lores constituye una de las diferencias fundamentales
entre Euro-clear y Cedel.

En Euro-clear, el sistema de valores procesa durante
la noche los resultados que apareceran en la mafana
del dia de pago. El sistema de efectivo es actualizado
durante el dia y alcanza su posicion final de «remesa»
justo antes de que entre en funcionamiento el ciclo de
procesamiento del sistema de valores. En Cedel, este
ciclo tiene lugar por la tarde, y sus resultados finales se
consiguen al acabar el dia de liquidacion. Los saldos
finales de efectivo se liquidan al mediodia, como input
del ciclo de sistemas de valores.

Durante el ciclo de procesamiento de valores, tanto
en Euro-clear como en Cedel se compensan y liquidan
las transacciones en un dia concreto (3) si se cumplen
dos condiciones:

® Que la parte que ha de entregar los titulos tenga
disponibles los valores suficientes (4) para efectuar la
entrega; y

® Que la parte que ha de recibir los titulos tenga efec-
tivo suficiente y facilidades de crédito para pagar los
valores (5).

Si no se cumplen estas condiciones, la transaccion se
rechaza, notificandolo a ambas partes. Si los valores son
entregados contra fondos en proceso de cobro o toma-

dos en préstamo, se toma un margen como garantia en
la posicion de valores del participante dentro del sistema
para asegurar al acreedor.

Los resultados del ciclo de proceso de valores se en-
cuentran disponibles poco después de que se complete
dicho proceso, en la madrugada para Euro-clear y al
acabar el dia para Cedel. Los informes facilitados a cada
participante sefalan la posicion de efectivo de éste, cual-
quier crédito concedido y la posicién de valores, que
incluye algun valor prestado o tomado a préstamo. Las
transacciones rechazadas también son anotadas.

Los participantes aprovechan el tiempo entre los ci-
clos de procesamiento de los valores consecutivos para
colocar el efectivo, crear lineas de crédito y establecer
facilidades de tomar/prestar valores. A una hora determi-
nada, la posicion de los participantes se considera «fija-
da» y la informacion actualizada es introducida en el
siguiente ciclo de procesamiento de valores.

Los valores son entregados al comprador para su
pago solo si: a) hay fondos suficientes en la cuenta de
efectivo, o b) en su linea de crédito se encuentra suficien-
te importe disponible durante el ciclo de procesamiento.
Una vez que se ha producido la entrega contra reembol-
so, la transaccién es definitiva para las partes. De esta
manera, se controla el riesgo de Euro-clear y Cedel a
través de la relacién bancaria.

Las lineas de crédito utilizadas en el ciclo de proceso
de valores estan basadas en las decisiones bancarias
sobre la capacidad crediticia de cada participante. Nor-
malmente se toman en garantia los valores del cliente
dentro de ese sistema de compensacion y liquidacion
en particular para cubrir el riesgo de crédito (6). Las
transacciones de valores que no se cerraron durante el
ciclo de procesamiento de valores permanecen como
partidas abiertas entre los dos participantes, y no hay
movimientos de efectivo o de valores para estas transac-
ciones. Ni Euro-clear ni Cedel (o los bancos que conce-
den créditos a través de ellos) asumen ninguna posicion
intermediaria para las transacciones fallidas. En resu-
men, una gran parte del riesgo potencial existente en
Euro-clear y Cedel es controlado: a) por medio de una
relacion bancaria, y b) por el reconocimiento de cada
participante de que la parte contraria de una transaccion
es responsable si hay una falta de la entrega (7).

El resto de este informe estudia con mas detalle el
mercado de Euro-valores, respaldado por las actividades
de compensacion y liquidacion de Euro-clear y Cedel y
la manera especifica en que se desarrolla esta actividad
en cada sistema. El Ultimo apartado estudia la forma en
que estan relacionados los dos sistemas entre si (8).

Il. EL MERCADO EUROPEO Y EL PAPEL DE EURO-
CLEAR Y CEDEL

El mercado de Eurobonos, procedente de los afos
sesenta, entr6 en un periodo de rapido crecimiento a
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principio de los ochenta, que continuo hasta el afio 1986.
En gran parte, se podria atribuir su atractivo, durante
este periodo, a su libertad de reglamentacion, impues-
tos, requisitos de publicacion de cuentas y burocracia
administrativa.

En 1987, el indice de crecimiento del mercado de Eu-
robonos disminuyo, especialmente porque los denomi-
nados en ddlares perdieron su atractivo y porque fallo
el mercado de pagarés perpetuos a tipo variable. Hasta
el 19 de octubre de 1987, los Eurobonos relacionados
con acciones representaron un sector creciente de gran
actividad, buena parte de ella relacionada con las emisio-
nes japonesas de Eurobonos expresadas en dolares con
warrants. Después del 19 de octubre, muchos inversores
se retiraron a sus mercados domésticos, disminuyendo
la actividad. Durante 1988, los voliumenes se recupera-
ron algo con una emision total que ascendia de 33.000
millones de dolares en 1987 a 208.000 millones (ver el
gréfico 1). Las emisiones en el Euromercado de papel a
corto plazo, que habian disminuido en 1987, se relanza-
ron sustancialmente en 1988 junto con diversos progra-
mas de emision de papel Eurocomercial.

La tendencia general del mercado de Eurobonos pare-
ce que quiere dar un papel mas importante a otras mo-
nedas que no sean el dolar. Aunque el sector del dolar
sigue siendo el mayor, la participacion de otras monedas
ha ido aumentando progresivamente en los ultimos anos.
Basado en datos de un informe de Salomon Brothers de
1987, el cuadro num. 1 recoge el andlisis de emisiones

CUADRO NUM. 1

BONOS INTERNACIONALES Y EXTRANJEROS
EN LOS MAYORES MERCADOS DE BONOS

Porcentaje de

Miles de millones todos los valores

Porcentaje del

de dolares Euromercado en la moneda ()
Dolar ..o 434.6 50,6 10,4
YN wmmemsmmnnmss 106,9 12,5 5,0
Marco ....cccooeeeininnn. 104,0 12,1 12,8
Franco suizo ... s 80,5 9,4 46,9
Libra esterlina ......... 54,5 6,3 16,4
Dolar australiano...... 18,4 2.1 25,0
Franco francés ....... 11,0 1,2 3.2
Otros () coeeeeveeeennnn. 48,1 5,6 3,5
Totdl smmmmmna 858,0 100,0 9,1

() Italia, Canada, Belgica, Dinamarca, Suecia, Holanda.

(") De esta manera, los 434,6 miles de millones de dolares, expresados en valores
en el Mercado Europeo, representan un 10 por 100 de los titulos emitidos en dolares
en todo el mundo.

Fuente: Salomon Brothers: International Bond Analysis, 20-5-1988.

en vigor en el mercado de Eurobonos por moneda de
emision.

En 1988, el volumen de negocios de Euro-clear y Cedel
permanecio casi inactivo en términos tanto de numero
de transacciones como de valor en dolares, con algun
paso desde Euro-clear hacia Cedel durante el afo (ver
el cuadro num. 2). Esta variacion se puede atribuir, en
parte, a la relativa fuerza de Euro-clear con respecto a
instrumentos en doélares y a la importancia decreciente
de este grupo.

Grafico 1
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(*) Los resultados de 1985 y 1986 incluyen bonos extranjeros americanos, ingleses y japoneses.

Fuentes: ICMS Database, IRF.
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CUADRO NUM. 2

VOLUMEN DE NEGOCIOS
DE EURO-CLEAR Y CEDEL

EURO-CLEAR
1988 1987 1986
Volumen de contratacion (billones
de dolares) .......ccoeeeiieiieiieenn 2,9 3,1 2,3
Valor de los titulos custodiados
(miles de millones de dolares).. 610 527 402
Numero de transacciones (millo-
O8] eumuvsmsonmmmmsenssmuss s 6,7 7,3 5,8
Numero de participantes ............. 2456  2.248 2.053
CEDEL
1988 1987 1986
Volumen de contratacion (billones
de dolares) ......cccceeeveeiiiiieaenn, 1,7 1,6 1,2
Valor de los titulos custodiados
(miles de millones de ddlares) .. 279 208 156
Numero de transacciones (millo-
NES) wsmmsrrmTT s ST e 4,0 4,3 3,4
Numero de participantes ............. 2.251 1.997 1.764

Fuente: Publicaciones de Euro-Clear y Cedel.

lll. EURO-CLEAR

Estructura organizativa

Euro-clear tiene tres entidades independientes. El
Euro-clear Clearance System Public Limited Company
adquirié el Sistema de Euro-clear de Morgan Guaranty

en 1972. Es propiedad de 125 participantes y tiene a su
disposicion una persona que trabaja a tiempo completo
en su unica oficina de Zurich. Hace poco tiempo conce-
di6 una licencia a ECSsc, una sociedad cooperativa ins-
tituida bajo leyes belgas con domicilio social en Bélgica.
ESCsc es propiedad de todos los participantes (9) y de
Euro-clear Clearance System Public Limited Company
(ver grafico 2). ESCsc tiene un Consejo de Administra-
cion de 22 miembros que establecen la politica a seguir
y aprueban las cuotas y descuentos. ESCsc recibe las
cuotas y paga los costes relacionados con la operacion
de Euco-clear.

El Centro de Operaciones de Euro-clear es el 6rgano
independiente de Morgan Guaranty, Bruselas, que ges-
tiona el sistema de Euro-clear bajo contrato de ECSsc.
Todo el efectivo y los valores depositados en el sistema
de Euro-clear estan en las cuentas de Morgan Guaranty
y no en las cuentas de los propietarios del sistema Euro-
clear. Las cuentas de Euro-clear en Morgan Bruselas
son independientes y diferentes de cualquier otra cuenta
que los participantes puedan tener con Morgan Guaran-
ty, tanto en Bruselas como en cualquier lugar del mundo.
Todos los profesionales del Centro de Operaciones de
Euro-clear estan empleados por Morgan, pero trabajan
a tiempo completo en el Centro de Operaciones.

El Centro de Operaciones esta dividido en siete depar-
tamentos separados que incluyen sus propios grupos
de auditoria e investigacion estratégica. El Departamen-
to Comercial es responsable de las decisiones bancarias
y crediticias que permiten que el sistema funcione con
eficacia.

Grafico 2
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Euro-clear tiene contratos con otros bancos deposita-
rios en mercados financieros claves de todo el mundo.
Estos depositarios ofrecen a Euro-clear un servicio de
custodia y, generalmente, sirven de agente de pagos de
los valores. También pueden redepositar los valores con
sistemas de compensacion domésticos como el DTC en
Nueva York o el Kassenverein en Alemania.

IV. CEDEL

Estructura organizativa

Fundado en 1970, Cedel (10) tiene su base en Luxem-
burgo y se rige por las leyes de dicho pais. Cedel es una
sociedad cooperativa, propiedad de mas de 100 accio-
nistas procedentes de 16 paises. Esta al servicio de mas
de 2.000 participantes en 27 monedas. Segun propia
descripcion, Cedel opera para facilitar la circulacion,
custodia y direccior de valores y metales preciosos, a
cambio de pago. Desde 1982, Cedel ha estado bajo la
supervision de las autoridades monetarias de Luxembur-
go, el «Institut Monétaire Luxembourgeois». Como «dé-
positaire Professionel de Titres», Cedel disfruta de un
status especial bajo las leyes de Luxemburgo que lo
hacen distinto de los bancos, ya que solo otras institucio-
nes financieras profesionales tienen permiso para abrir
una cuenta con Cedel y sus depositos de efectivo estan
directamente relacionados con las transacciones de va-
lores.

El Consejo de Administracion, compuesto por 40
miembros, cuida los intereses de los accionistas, junto
con un Comité Ejecutivo de 12 directores que se reunen
regularmente y cuando es necesario.

El Comité Ejecutivo esta asistido por un Consejo Ase-
sor de cuatro personas, un Comité de Admisiones y Cré-
dito de seis personas y un Comité de Auditoria, cada
uno de los cuales es designado por el Comité Ejecuti-
vo (11).

El Consejo Asesor es un grupo no ejecutivo que ase-
sora a la compaiia en un gran numero de actividades.
El Comité de Admisiones y Crédito aprueba todas las
solicitudes de lineas de crédito y cuentas.

Ademas de la revision por sus propios auditores, Peat
Marwick también realiza auditorias de las operaciones
y cuentas de Cedel varias veces al ano. Cedel opera
asimismo de acuerdo a las lineas marcadas por el Insti-
tuto Monetario Luxemburgués.

La principal responsabilidad del Comité Ejecutivo es
la formulacién de la politica general. Las operaciones
corrientes estan confiadas a los escalones ejecutivos del
propio Cedel, que depende del Comité Ejecutivo y de
los directores.

A finales de 1987, los 2.200 millones de dolares en
activos de Cedel estaban representados por un capital
y reservas en torno a 37 millones de doélares. Los activos
fijos representan ocho millones de délares. Los depési-
tos por los participantes, de 2.100 millones de délares,

constituyen la mayoria de los pasivos a corto plazo. Sus
correspondientes partidas en el activo son efectivo y de-
pésitos en bancos, por 2.000 millones y exigible, y
depositos en garantia por 0,2 mil millones. Cedel se en-
frenta a un riesgo crediticio bajo porque todos sus prés-
tamos en aquella categoria estan totalmente garantiza-
dos y el valor de la garantia se determina de acuerdo
con el mercado, mas unos margenes para cubrir el pro-
pio riesgo del mercado (12). Asi, la base de capital pa-
rece respaldar primariamente riesgos operativos (13).

EL PUENTE ENTRE EURO-CLEAR Y CEDEL

Con dos sistemas de compensacion y liquidacion, que
procesan valores similares para muchos participantes
comunes, aunque en diferentes momentos del dia, la
necesidad de mover eficientemente titulos de un sistema
a otro resultd evidente. Para solucionar esta necesidad
se desarrollé una conexioén electronica entre los dos sis-
temas. Los principios de esta conexiéon o puente son
muy simples:

e Euro-clear tiene una cuenta con Cedel.
e Cedel tiene una cuenta con Euro-clear.

e La liquidacion de las transacciones se hace por
anotacion en cuenta.

e FEl saldo neto de caja se liquida diariamente.

e Los valores se reasignan entre los sistemas periodi-
camente, cuando los depdsitos en custodia lo justifican.

En la practica, cada sistema ve al otro como «otro
participante mas», don dos cualificaciones. La primera,
que el volumen de titulos que se mueve de Euro-clear
a Cedel y de éste a Euro-clear cada dia provoca a me-
nudo la necesidad de gran volumen de efectivo y crédito
durante cada ciclo de proceso por el sistema. La magni-
tud del posible crédito requerido es tal que se ha estable-
cido una linea de crédito por 400 millones de dodlares
con diferentes entidades (14).

La segunda diferencia es respecto a la irrevocabilidad
de las transferencias efectuadas durante el ciclo de pro-
ceso de valores. Normalmente, si un valor se transfiere
en cualquiera de los dos sistemas, la transaccion es
irreversible a menos que ambas partes den entrada a
nuevas instrucciones para cancelar la transaccion en el
siguiente ciclo de proceso. En el caso de Euro-clear, al
menos (15), cuando éste se desprende de los titulos al
final de su ciclo de proceso de valores, estos titulos
estan disponibles para el ciclo de proceso de Cedel, que
comienza mas tarde ese mismo dia. Si Cedel acepta los
valores durante su ciclo de proceso (por ejemplo, los
valores a transmitir), la transaccion es idéntica a la de
cualquier otro participante. El contravalor en efectivo de
la entrega se abona a la cuenta del vendedor y los valores
se adeudan al vendedor, y todo ello se notifica a primera
hora de la mafana del dia de la liquidacion. Si por alguna
razon Cedel no acepta los valores, éstos «vuelven» a
Euro-clear al final del ciclo de proceso de Cedel. En este
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caso, Euro-clear cancela la liquidacion —reorganizada
por la manana— abonando los valores al vendedor y
adeudando la cuenta de caja del vendedor antes del
siguiente ciclo de proceso.

La configuracion de valores entre los dos sistemas,
como resultado del trafico entre ambos, se efectia con
total independencia de la transferencia de los derechos
de propiedad o de efectivo. Tiene lugar cuando uno de
los dos sistemas se da cuenta de que tiene muchos
depdsitos de custodia en o del otro sistema. Cuando es
necesario «equilibrar» las cuentas, los titulos fisicos son
transferidos de un depdésito a otro, normalmente en la
misma ciudad y a veces en la misma institucion, siambos
sistemas usan el mismo depositario.

NOTAS

(1) En particular, las tesorerias estadounidenses procesan
en tiempo real basado en el Fedwire, con un cargo-abono simul-
téaneo tanto para el efectivo como para los valores. EIl NSCC
(National Securities Clearing Corporation)y la DTC (Depository
Trust Company) acumulan continuamente transacciones, lle-
gando a posiciones netas continuas que son liquidadas al ter-
minar el dia.

(2) Ambos sistemas también operan un sistema de présta-
mo de valores, aunque con lazos de union bastante diferentes
a estos dos sistemas clave. Estos sistemas de préstamo de
valores estan disenados principalmente para permitir una liqui-
dacion de transacciones mas rapida y operar con relativa inde-
pendencia con respecto a los controles de riesgos descritos
para los sistemas de valores y efectivo, que constituyen la base
de las operaciones de compensacion y liquidacion.

(3) Se deben dar una serie de condiciones técnicas para
que las operaciones se consideren «casadas» y se ejecuten.

(4) Los valores pueden ser propios o prestados.

(5) Las facilidades de efectivo incluyen tres requisitos: con-
tar con fondos, notificaciones previas de los fondos que van a

recibirse en ese dia y cualquier capacidad de préstamo prede-
terminada. No todos los participantes cuentan con los dos Ulti-
mos requisitos.

(6) Es decir, las posiciones de valores de un participante
dentro de Cedel estarian disponibles como garantia dentro de
Cedel, pero no supondrian una garantia para Euro-clear. De
forma parecida, las reservas de Euro-clear valdrian para propo-
sitos de garantia Euro-clear, pero no en Cedel.

(7) La responsabilidad especifica de esta transaccion re-
quiere que los participantes elijan a las partes contrarias con
mucho cuidado.

(8) Ambos sistemas también cuentan con enlaces electroni-
cos con varios sistemas de paises de todo el mundo.

(9) A finales de 1987, alrededor de 1.950 de los 2.250 par-
ticipantes eran propietarios de parte de la cooperativa. De estos
participantes, alrededor de un 55 por 100 son bancos, algo
menos del 40 por 100 son agencias o sociedades de valores y
el resto son companias de seguros, instituciones gubernamen-
tales, companias inversoras, etcétera.

(10) Centrale de Livraison de Valeurs Mobilliéres significa
«Centro de Compensacion de Valores».

(11) ElI Comité de Auditoria incluye al auditor interno desig-
nado por Cedel. Los auditores internos a tiempo completo de
Cedel dependen del Comité de Auditoria.

(12) Como se describe mas adelante, los creditos a tres
partes son entre el prestamista y el prestatario, con Cedel ac-
tuando como agente para determinar la adecuacion de la garan-
tiay completar el interés del prestamista en esa garantia. Cedel
no soporta ningun riesgo de crédito en esa operacion.

(13) Cedel también lleva un seguro general con cobertura
por incidente de 125 millones de délares. Ademas, los bancos
depositarios son responsables por su propia operativa y llevan
Su propio seguro contra este riesgo.

(14) La linea de crédito se ha incrementado repetidas veces
y normalmente puede ser mayor.

(15) Se mantiene el interrogante sobre si Cedel enfoca las
transacciones de la misma manera.
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