INFORME DEL GRUPO DE LOS TREINTA.
SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
EN LOS MERCADOS MUNDIALES DE VALORES

RECOMENDACIONES

INTRODUCCION

Este informe propone unas normas de compensacion
y liguidacion que deberian ser establecidas y mantenidas
por los mercados nacionales de valores para maximizar
su eficiencia y reducir riesgos y costes.

Los riesgos fundamentales que acarrean las deficien-
cias de los sistemas de compensacion y liquidacion de
las transacciones de valores afectan tanto a los partici-
pantes en el mercado, individualmente considerados,
como a los propios mercados en los que operan. Algunas
de esas deficiencias son:

¢ |a falta de sistemas compatibles de comprobacion
(también llamados de confirmacion y cuadre) para las
operaciones interiores e internacionales;

* |a existencia, para los distintos mercados, de dife-
rentes plazos de liquidacion, que van desde la liquida-
cion en el dia a un plazo de varias semanas:

* |a falta de sistemas de entrega contra pago (ECP),
que deja en una situacion de riesgo indebido a una u
otra de las partes contratantes;

® |a falta de garantias normalizadas; y

® |a inexistencia, en muchos mercados, del procedi-
miento de anotacion en cuenta para la liquidacion de las
transacciones de valores.

Este informe ofrece nueve recomendaciones para mi-
tigar esos riesgos. Dicho en pocas palabras, se puede
limitar el riesgo acortando el tiempo que media entre la
contratacion y la liquidacién, promoviendo la provision
de garantias, y asegurando la simultaneidad de |a entre-
ga de los valores y su pago. La eficiencia se puede
mejorar eliminando el movimiento de titulos fisicos, alen-
tando el uso de sistemas de compensacion alli donde
resulte oportuno, y normalizando los sistemas de comu-
nicacion y los calendarios de liquidacion.

Todas las recomendaciones estan pensadas para su
aplicacion para 1990 o 1992. En general, se ha sefalado
uno u otro horizonte temporal para cada recomendacion
con miras a conseguir rapidamente soluciones provisio-
nales y a largo plazo para los problemas que obstaculi-
zan las funciones posteriores a la contratacion.

Las siete primeras recomendaciones se ordenan en
una secuencia gue va de la comprobacion y cuadre de
operaciones a su compensacion y liquidacion. Las reco-
mendaciones octava y novena, anadidas a esa secuen-
cia, se orientan a facilitar el proceso de liquidacion. Las
recomendaciones han sido formuladas por representan-
tes de los principales mercados del mundo, que partici-

paron en la investigacion y preparacion de este informe,
y cuentan con el respaldo unanime del Comite de Direc-
cion.

Siguen a las recomendaciones cinco capitulos (%), que
tratan especificamente de los diversos elementos que
componen los sistemas actuales de liquidacion de las
transacciones de valores en los distintos mercados del
mundo: sistemas de comprobacion, sistemas de com-
pensacion y liguidacion, depositos centrales de valores,
normas comunes, y organizacion y gobierno. Estos do-
cumentos de trabajo fueron elaborados por el Comité
de Trabajo como material de base para sus delibera-
ciones.

El Comité de Trabajo mantuvo estrechos contactos,
mediante miembros comunes, con dos acreditadas or-
ganizaciones internacionales del mercado de valores
—la International Society of Securities Administrators y
el subcomité de liquidacién de la Fédération Internatio-
nale des Bourses de Valeurs— para beneficiarse de su
experiencia y calibrar las repercusiones internacionales
de los planes y calendarios. El Comité estaba integrado
por representantes de bancos y agencias de valores, asi
como de bolsas y entidades de liquidacion,

Recomendacion 1:

Antes de 1990, todas las operaciones entre par-
ticipantes directos en el mercado (esto es, agen-
tes, sociedades de valores y otros miembros de
la Bolsa) deberian ser comprobadas en un plazo
D1,

A juicio de los operadores, la falta de sistemas de
cuadre rapidos, eficientes y rigurosos es uno de los com-
ponentes que introducen mayor riesgo en la tramitacion
de las transacciones de valores. Teniendo en cuenta los
procedimientos que se siguen en distintos tipos de mer-
cados, el cuadre de las operaciones deberia producirse
no mas tarde del dia siguiente a la fecha de contratacion
(D + 1). Todos los mercados deberian alcanzar este ob-
jetivo de cuadre en D + 1 antes de 1990,

Los sistemas de comprobacion son, fundamentalmen-
te, de dos tipos: el bilateral y el unilateral. La diferencia
principal entre uno y otro consiste en que en el sistema
bilateral ambas partes contratantes comunican los datos
de la operaciéon, mientras gue en el sistema unilateral es
solo una de las partes la que proporciona esa informa-
cion. (Sobre la comprobacion unilateral, véase también
la Recomendacion 2.) El sistema bilateral suele ser ges-
tionado por el propio mercado, y se aplica Unicamente
a los miembros de la organizacion, que suelen ser agen-
cias o sociedades de valores. Ambas partes contratantes
introducen directamente los datos de la operacion en un
sistema de cuadre central, que los comprueba. Si hay
alguna discrepancia, se notifica a las partes. En muchos
de esos sistemas, la operacion puede seguir adelante
hasta su liquidacion, asumiendo los miembros una res-
ponsabilidad colectiva que garantiza que la operacion
ejecutada se liquide aunque haya incumplimiento por

(") De los cuales hemos recogido aqui solo los dos primeros
(Nota del Editor.)
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parte de uno de ellos. El sistema de comprobacion debe
asegurar tambien que todas las operaciones que no cua-
dren sean devueltas prontamente para su resolucion. La
comprobacion en D + 1 permite a las partes contratan-
tes corregir la discrepancia o conflicto, de modo que
minimice el riesgo para el sistema de liquidacion y con-
tribuya a que la propia liquidacion se efectue dentro del
plazo.

El logro de estos objetivos requiere un sistema auto-
matizado que cumpla las siguientes funciones basicas:

e Comunicacion de los detalles de la operacion a las
contrapartes.

e Capacidad de cuadre de las operaciones.

e Capacidad de resolucion de errores en las opera-
ciones.

e Posibilidad de «cerrar» las operaciones que cua-
dren.

Para asegurar el cumplimiento de la norma D + 1, el
sistema debe estar disefado del tal manera que la comu-
nicacion de las operaciones a los participantes se efec-
tie en la noche de la fecha de contratacion o en la
manana de D + 1, pero no mas tarde de D + 1. Digamos,
para mayor claridad, que D + 1, D + 2, etc., en ésta y
las siguientes recomendaciones, se entiende referido al
marco temporal del pais donde haya de efectuarse la
liquidacién. Las operaciones que tengan su origen en
otros paises deberan ajustarse al marco temporal del
pais donde haya de efectuarse la liquidacion, es decir,
D sera el dia habil inmediatamente siguiente en este pais.

La entidad responsable del sistema de comprobacion
debera supervisar la actuacion de sus miembros. El in-
cumplimiento deberia ser severamente penalizado. Si un
miembro no ha respondido en la fecha limite establecida,
podra ser obligado a aceptar la operacion tal y como
ésta haya sido comunicada por la contraparte.

La norma de comprobacién en D + 1 permitira acele-
rar el ciclo de la liquidacion, y con ello reducir los riesgos
de precio y de contrapartida que comportan las opera-
ciones pendientes. (Para un tratamiento mas extenso de
los sistemas de comprobacion, véase el capitulo uno de
este informe.)

Recomendacion 2:

Antes de 1992, los participantes indirectos en
el mercado (por ejemplo, los inversores institucio-
nales, o cualesquiera partes contratantes que no
sean sociedades de valores) deberian tener la
condicion de miembros de un sistema de compro-
bacion de las operaciones que proporcione confir-
macion detallada de las mismas.

La falta de un sistema uniforme y riguroso de confirma-
cion de las operaciones entre inversores institucionales
introduce otro elemento importante de riesgo e ineficien-
cia en la tramitacion de las transacciones de valores. El
no comprobar las operaciones en su momento oportuno
puede acrecentar la proporcion de fallos en la liquida-

cion, lo que, a su vez, hace aumentar el riesgo de mer-
cado y el coste de la liquidacion.

Existen sistemas de comprobacion unilateral para
aquellos inversores institucionales que no gquieran, o no
puedan legalmente, incorporarse a un sistema de com-
probacion bilateral vinculado al propio mercado. Puede
ocurrir que esos inversores no quieran o no puedan par-
ticipar en un régimen de riesgo compartido como el que
suele acompanar a los sistemas de comprobacion bila-
teral. Pero, de todos modos, necesitan tener acceso a
un sistema de comprobaciéon que los enlace con su
agente en el mercado y su representante operativo (por
ejemplo, un banco depositario). En este caso, el inversor
institucional recibe una lista de las operaciones de las
que es contraparte, y debe confirmarlas o impugnarlas
en un plazo de tiempo estipulado.

Los sistemas de comprobacion unilateral enlazan a
los participantes indirectos con una entidad central de
liguidacion o de depoésito de valores. Estos sistemas
requieren una cierta infraestructura de comunicaciones
que una a los participantes. El mas eficiente exigira un
alto grado de automatizacion, con acceso directo y en
tiempo real de los participantes a la informacion; por
ejemplo, a datos de liquidacion (para tomar posiciones)
y de cuentas (para la gestion de efectivo). Hay otros
sistemas que permiten comprobar las operaciones insti-
tucionales con rapidez. A los participantes de todos los
mercados les incumbe asegurar que el sistema de com-
probacion utilizado justifique su coste. (En el capitulo
uno de este informe se describen con mas detalle algu-
nos prototipos funcionales de sistemas de comproba-
cion.)

Habran de darse los incentivos adecuados para que
los inversores institucionales se incorporen a uno de es-
tos sistemas. Por ejemplo, la reglamentacion del merca-
do puede prohibir que las sociedades de valores nego-
cien con participantes indirectos en régimen de entrega
contra pago (ECP), a menos que la contraparte sea
miembro del sistema. Corresponde a cada mercado de-
cidir cual es el método mas indicado para inducir a los
participantes indirectos a integrarse en su sistema de
comprobacion.

Recomendacion 3:

Antes de 1992 deberia funcionar en cada pais
un deposito central de valores plenamente desa-
rrollado y eficaz, organizado y administrado de
modo que alentase la mayor participacion posible
(directa e indirecta) del sector.

Un depasito central de valores (DCV) tiene como prin-
cipal funcién la inmovilizacion o desmaterializacion de
los valores, para garantizar la tramitacion del grueso de
las transacciones de valores en forma de anotaciones
en cuenta. El depdsito proporciona a los participantes
un método eficiente y fiable para efectuar la liquidacion
de las operaciones con rapidez y seguridad.

Lo mas importante del método de anotacion en cuenta
es que permite transferir de una cuenta a otra una deter-
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minada cantidad de valores de la misma emision me-
diante un simple adeudo o abono en los libros del DCV.
La unica condicién de la transferencia es que en las
cuentas que mantienen las partes respectivas con el
DCV existan los saldos necesarios de valores y de efec-
tivo.

El DCV puede estar facultado para la ejecucion de
transacciones, la custodia de valores y la gestion de
otras operaciones e informaciones relacionadas con los
valores en el momento de la liquidacion o posteriormen-
te; por ejemplo, operaciones de la sociedad emisora y
tramitacion de dividendos o intereses.

Aungue no es imprescindible, el DCV puede incluir en
su misma estructura un sistema de pagos con cuentas
de efectivo para sus miembros, o estar vinculado a un
sistema de pagos externo. En el primer caso, el DCV
tramita el pago de la operacion mediante abono o adeu-
do en la cuenta de efectivo de la institucion financiera
afiliada, a la vez que gestiona la transmision de los valo-
res. Este proceso bilateral asegura que cada transaccion
de valores sea, en efecto, una operacion de entrega con-
tra pago, lo cual es un ingrediente clave para limitar el
riesgo en el proceso de liquidacion.

La liquidacion de las transacciones de valores dentro
de un DCV se puede efectuar por operaciones separadas
0 por compensacion, segun sea la escala de volumenes
de cada mercado y sus participantes. (La compensacion
es objeto de la Recomendacidn 4, y se analiza con mas
detalle en el capitulo dos, sistemas de compensacion y
liquidacion.)

En tearia, los DCV deberian contener todas las emisio-
nes fungibles de sus mercados. En la practica, deberian
aceptar el mayor nimero posible de emisiones de valo-
res negociados en el pais, tanto valores al portador como
nominativos, y ya se trate de acciones o de instrumentos
de deuda, warrants, instrumentos del mercado de dinero
o cualquier otro tipo de instrumento.

Los DCV deberian inmovilizar o desmaterializar las
emisiones que custodian. La desmaterializacion ofrece
particulares ventajas de eficiencia y flexibilidad, pero las
leyes y usos de algunos paises y de sus mercados no
la permiten. En esos casos, los objetivos principales del
depdsito se cumplirian inmovilizando los titulos, siempre
y cuando la liquidacion se pueda llevar a cabo sin trans-
ferencia ni reinscripcion. Esto se suele resolver mediante
un sistema en el que el DCV actua como fiduciario del
usufructuario. (Las funciones del DCV se describen con
detalle en el capitulo tres. Las cuestiones de organiza-
cion y gobierno se examinan en el capitulo cinco.)

Recomendacion 4:

Cada pais deberia estudiar sus voliimenes de
contratacion y nivel de participacion en el merca-
do para determinar la conveniencia o no de esta-
blecer un sisterna de compensacién de las opera-
ciones, con miras a reducir el riesgo y mejorar la
eficiencia. Si fuera aconsejable instaurar un siste-
ma de compensacion, deberia estar en funciona-
miento antes de 1992.

En los mercados con niveles altos de contratacion y
de concentracion de las operaciones entre los partici-
pantes, un sistema de compensacion de las operaciones
entre estos puede minimizar los riesgos y los costes.

La contratacion internacional y la creacion de valores
derivados tienden a incrementar tanto el volumen como
el nimero de participantes. El aumento de la contrata-
cion crea unas condiciones en las que la compensacion
puede ser especialmente beneficiosa, si se utiliza como
instrumento para localizar y gestionar el riesgo y reducir-
lo al minimo.

Hay tres opciones basicas a la hora de compensar las
operaciones, que a su vez se agrupan en dos categorias,
segun que, de resultas de la compensacién, cambie o
no la contraparte. Lo contrario es la liquidacién por ope-
raciones separadas, en la que no hay compensacion
entre las partes contratantes.

Contraparte constante

e Compensacion bilateral, en la que todas las opera-
ciones sobre una misma clase de valor negociadas entre
las mismas partes contratantes se compensan hasta
arrojar una sola entrega final contra pago.

Contraparte variable

e Compensacion multilateral, en la que todas las ope-
raciones sobre una misma clase de valor se compensan
hasta arrojar una posicion final vendedora o compradora
para cada participante. En este tipo de compensacion,
la contraparte puede no coincidir con el operador origi-
nal.

* Liquidacion neta continua, en la que todas las ope-
raciones sobre una misma clase de valor, mas las ope-
raciones fallidas, se compensan continuamente hasta
arrojar una posicion final vendedora o compradora. En
este tipo de compensacion, la contraparte de la opera-
cion es la sociedad de liquidacion.

Habria que analizar cada una de esas alternativas en
funcion del coste de crear y mantener un sistema de
liquidacion neta frente al coste de liquidar las operacio-
nes sin un sistema de ese tipo. En los dos ultimos casos
(compensacion multilateral y liquidacion neta continua),
hay que contar con la necesidad y el coste de mantener
algun sistema de asuncién compartida de riesgos y ga-
rantias, puesto que en ambos cambia la contraparte,
pasando a ser otra de las partes contratantes o la propia
entidad de liquidacion. Estos dos tipos de compensacion
son especialmente eficientes y econémicos en los mer-
cados con alto volumen de contratacién. Pero los siste-
mas de compensacion plantean complicados problemas
legales y crediticios, como consecuencia de los pasivos
contingentes que se producen en caso de incumplimien-
to por parte de uno de los miembros de la entidad de
liquidacion. Hay que evaluarlos, pues, a la vista de las
disposiciones legales y reglamentarias de cada jurisdic-
cion.

Nosotros recomendamos que cada mercado determi-
ne si un sistema de compensacion seria o no beneficioso
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para sus participantes. (Puede verse una descripcion
mas detallada de las distintas modalidades posibles en
el capitulo dos, sistemas de compensacion y liquida-
cién,) Esa valoracion deberia estar ultimada al cierre de
1989, y hacerse en funcién de los volumenes de contra-
tacion proyectados, teniendo en cuenta tanto la distribu-
cion y volumen de las operaciones como el nimero de
participantes que operan en los principales grupos de
valores.

Recomendacion 5:

El método empleado para liquidar todas las
transacciones de valores deberia ser el de entrega
contra pago (ECP). El regimen de ECP deberia
estar instaurado antes de 1992,

En la liquidacion de las transacciones de valores se
produce una situacion de riesgo apreciable cada vez que
la parte vendedora hace entrega de los valores sin recibir
simultaneamente su importe.

La simultaneidad de la entrega de los valores y su
pago es fundamental para eliminar los riesgos de varia-
cion del precio e incumplimiento de las condiciones pac-
tadas. La ECP elimina efectivamente todo riesgo por
demora de una de las partes.

Para facilitar la simultaneidad de la transmision de los
valores y su pago en efectivo (o en cuenta) con vistas a
minimizar ese tipo de riesgo, se puede recurrir a un DCV
que retina funciones de liquidacion y depdsito, o a siste-
mas de liquidacion y depdsito separados. De hecho, la
ECP se puede efectuar mediante conexién con un siste-
ma de pagos finales, un sistema de garantias bancarias
o un sistema de garantias financieras adscrito a una
entidad de liquidacion o de deposito.

Incluso en ausencia de un DCV con acceso o conexion
a un sistema de pagos, se pueden tomar medidas para
minimizar el riesgo que comporta la entrega de valores.
Es decir, se pueden crear sistemas que aseguren gue:

e los valores solo se entreguen contra recibo de un
cheque confirmado, o que

¢ ¢l mecanismo de entrega de los valores esté unido
a un sistema de pagos, de tal modo que el pago se
efectie simultaneamente, aunque por distintos canales;

e al final del dia se hagan liquidaciones netas de efec-
tivo y de valores.

Cualquiera de esos métodos, y otros que se pueden
disefiar, minimiza el riesgo de que los valores sean entre-
gados sin recibir el correspondiente importe.

Nosotros recomendamos que cada pais que no dis-
ponga ain de un sistema de entrega contra pago lo
instituya para 1992 como fecha tope. La forma mas efi-
ciente es un sistema de pagos electronico o por anota-
ciones en cuenta; pero, si fuera necesario, se podrian
utilizar cheques conformados, o con garantia bancaria,
como medida provisional, cuya implantacion no deberia
ser posterior a 1990. (El capitulo tres, depositos centra-

les de valores, contiene una descripcion mas detallada
de las posibles formulas de ECP.)

Recomendacion 6:

Los pagos ocasionados por la liquidacion de las
transacciones de valores y por la administracion
de carteras de valores deberian uniformarse para
todos los instrumentos y mercados mediante la
adopcion del convenio de «valor mismo dia».

Para la liquidacion de las transacciones de valores y
la administracion de carteras se utilizan distintos méto-
dos de pago. En muchos mercados se emplea el llamado
«valor mismo dia», y en otros lo que se llama «valor dia
siguiente». La adopcion del convenio de «valor mismo
dia» acrecentaria la eficiencia de los sistemas de conta-
bilidad y pagos.

La uniformidad simplificaria también la evolucion de
los sistemas de pagos hacia un régimen electronico au-
tomatizado. Estos sistemas operan normalmente con
«valores mismo dia».

Cada pais deberia estudiar la viabilidad de enlazar los
procesos de liquidacion con un sistema electrénico de
liquidacion en efectivo. Todos los tipos de transacciones
deberian abonarse mediante un sistema electronico de
liquidacion en efectivo. La eliminacion del cheque como
instrumento de pago significaria una mayor eficiencia y
un menor riesgo.

La cuestion de uniformidad a que se refiere esta reco-
mendacion no afecta de modo directo a otras cuestiones
de mayor entidad en los sistemas bancarios del mundo,
como son las del caracter definitivo de los pagos, la
irrevocabilidad y las garantias bancarias. Todos los as-
pectos del convenio de «valor mismo dia» estan interre-
lacionados y deben ser debatidos y estudiados deteni-
damente.

Recomendacion 7:

Todos los mercados deberian adoptar un siste-
ma de «liquidacion continua». La liquidacion defi-
nitiva deberia efectuarse en D + 3 para 1992.
Como objetivo transitorio, la liquidacion definitiva
en D+ 5 deberia estar implantada para 1990
como fecha tope, excepto alli donde pudiera obs-
taculizar la implantacion de D + 3 para 1992.

En un régimen de liquidacion continua, las liquidacio-
nes se efectian en todos los dias habiles de la semana.
Con ello se limita el nimero de operaciones pendientes
y, consiguientemente, se reduce el riesgo de precio.

El objetivo prioritario es llegar a la liquidaciéonen D + 3
para 1992. Los mercados donde ahora se opera en un
marco temporal de D + 5 o menos deberian estudiar el
paso a la norma final de D + 3 en 1990. La recomenda-
cion transitoria de D + 5 es aplicable a los mercados
donde ahora se opera con plazos de liquidacion supetrio-
res a D + 5, y deberia ser adoptada en aquellos paises
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donde facilite el logro de D + 3 para 1992. Aqui el obje-
tivo fundamental es acortar la diferencia entre las fechas
de contratacion y de liquidacion; el objetivo secundario
es normalizar los plazos de liquidacion en todos los mer-
cados internacionales.

La liquidacion de las operaciones internacionales debe
llegar a ser homogeénea en todos los mercados y en los
instrumentos de un mismo mercado. Con ello, todos los
participantes podran operar dentro de un mismo marco.

Para minimizar los riesgos de contraparte y de precio
que comportan las transacciones de valores, el objetivo
final debe ser la liquidacion en el dia. Pero, en un entorno
que no este totalmente centralizado y automatizado, la
liguidacion en el dia no es factible. La diversidad y la
complejidad de los mercados internacionales excluyen
esta posibilidad a corto plazo. Es posible, pues, que los
participantes tengan que olvidarse del objetivo «mismo
dia» y atender a las realidades de los mercados interna-
cionales de hoy.

Si se logra la comprobacion de las operaciones en
D + 1, los inversores institucionales aun necesitaran un
cierto margen para que sus agentes reciban la informa-
cion y dispongan el efectivo o los valores a tiempo para
la liquidacion, sobre todo en el caso de las operaciones
internacionales, que son cada dia mas numerosas. La
norma recomendada para todos los mercados es la liqui-
dacion definitiva en D + 3, que deberia ser implantada
para 1992.

Los plazos de liquidacién a los que se refiere esta
recomendacion no se aplicarian a los mercados de ins-
trumentos del Estado y a otros mercados que liquidan
en el dia o de un dia para otro, como son los de instru-
mentos del mercado de dinero, opciones negociables,
etcétera; esos mercados seguirian liquidando como lo
hacen actualmente.

Una manera de lograr el cumplimiento de D+ 3 y
D + 5 por el mayor nimero de participantes seria alentar
a los inversores institucionales a dar instrucciones per-
manentes a sus depositarios, dentro de unos limites ra-
zonables. Esas instrucciones permitirian a los deposita-
rios liquidar la mayoria de las operaciones sin consulta
inmediata al cliente.

Complementada con las restantes recomendaciones
de este informe y con el progreso tecnolégico que se
esta produciendo en los mercados, la liquidacién defini-
tiva en D + 5 deberia ser factible al cierre de 1990, y la
liquidacion definitiva en D + 3 para 1992. En muchos
paises, ese marco temporal minimizaria los riesgos, tan-
to para la entidad de liquidacion como para todos los
participantes en el mercado.

Con el fin de asegurar un amplio respaldo y aceptacion
de esta recomendacion, se deberian acometer nuevos
estudios que determinen su viabilidad en todos los mer-
cados que ahora operan con plazos de liquidacion mas
largos. (Sobre este tema, véanse también los capitulos
uno y dos.) Los mercados que ahora operan en D + 2
0 menos deberian estudiar la posibilidad de pasar a
D + 3 paralograr la uniformidad de todos los mercados.

Recomendacion 8:

Se deberia fomentar el préstamo de valores
como medio de agilizar la liquidacion de las tran-
sacciones de valores. Los obstaculos legales y
fiscales que actualmente impiden el préstamo de
valores deberian ser eliminados en 1990.

A pesar de cuanto se haga por liquidar las transaccio-
nes de valores dentro de un marco temporal congruente
con las normas recomendadas, seguira habiendo casos
de incumplimiento. El incumplimiento se produce cada
vez que una u otra de la partes no puede hacer efectivas
sus obligaciones para con la contraparte, y a menudo
origina una cadena de operaciones fallidas, porque la
parte que no recibe lo estipulado queda, por ello, inca-
pacitada para cumplir sus propios compromisos de en-
trega, y asi sucesivamente.

El prestamo de valores viene siendo un medio efectivo
para que los participantes en el mercado cumplan su
obligacion de entrega a la contraparte. Al mismo tiempo,
esos prestatarios contraen una obligacion transitoria con
otra parte prestamista.

En muchos paises hay restricciones y gravamenes que
hacen imposible, o excesivamente costoso, que los par-
ticipantes en el mercado presten valores o los tomen en
préstamo para liquidar a tiempo sus operaciones. Esos
impedimentos al préstamo de valores deberian ser elimi-
nados, a fin de que el mayor numero posible de opera-
ciones se puedan liquidar dentro del marco temporal
recomendado. Pero hay que advertir, a los operadores
de los mercados donde aun no existe el préstamo de
valores, de la necesidad de adoptar precauciones para
evitar que prestatarios y prestamistas asuman riesgos
indebidos en estas operaciones, instituyendo para ello
normas precisas de regulacion de los créditos, contratos
y practicas. Ademas, para proteger a las dos partes del
préstamo, los valores prestados deberian ser puestos a
su precio de mercado (marked to market) con periodici-
dad, al menos, diaria. Esto es imprescindible para asegu-
rar que las operaciones de préstamo contribuyan a hacer
mas eficiente la liquidacion de operaciones y no supon-
gan mayores riesgos para los prestamistas instituciona-
les. A tal fin, el préstamo de valores deberia ser supervi-
sado por los organos de vigilancia competentes. (Véan-
se, para mas detalles, las secciones tituladas «Préstamo
de valores» de los capitulos dos y tres.)

Con esta recomendacion no se pretende alentar la
venta en descubierto, aunque el préstamo de valores
pueda facilitar esa practica. La venta en descubierto en-
cierra elementos potencialmente positivos y negativos,
pero es otra cuestion distinta de la que aqui se esta
tratando. Se recomienda el préstamo de valores como
practica necesaria para facilitar la liquidacién de las ope-
raciones en el plazo debido.

Recomendacion 9:

Todos los paises deberian adoptar la norma es-
tablecida para las comunicaciones referentes a
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valores por la International Organization for Stan-
dardization [ISO Standard 7775]. En particular, se
deberia adoptar el sistema de numeracion ISIN
para emisiones de valores segtn lo define el ISO
Standard 6166, al menos para las operaciones
internacionales. Esas normas deberian ser de apli-
cacion universal antes de 1992.

No existe actualmente un sistema de numeracion de
valores de aplicacion mundial. En muchos paises con
mercados de valores muy desarrollados, las emisiones
se identifican mediante codigos, pero esos cadigos tie-
nen escasa significacion fuera del correspondiente pais.
Valores de una misma emision son identificados por dis-
tintos numeros en los distintos paises, donde pueden
estar materialmente depositados o anotados. Los nime-
ros nacionales carecen, pues, de utilidad para las opera-
ciones internacionales. La rapida expansion del comer-
cio internacional de valores ha creado la necesidad ur-
gente de un Numero Internacional de Identificacion de
Valores (ISIN) que sea universalmente aplicable.

La ISO (International Organization for Standardization)
es una federacion mundial de organismos nacionales de
normalizacion (organizaciones miembros de la 1SO), en
cuyos estatutos se afirma:

«Por sus fuertes efectos de racionalizacion, la intro-
duccién de un sistema de numeracion aplicable a escala
internacional facilitaria y favoreceria sustancialmente el
comercio internacional de valores» (1).

La ISO tiene entre sus cometidos la elaboracion y pro-
mulgaciéon de normas para las comunicaciones, entre
las que se incluyen varios sistemas de numeracion rela-
cionados con el comercio internacional.

En la actualidad, existen varias normas para la nume-
racion de valores: CUSIP, SEDOL y otras. Para que la
informacion relativa a operaciones pudiera ser transmiti-
da en un formato homogéneo y manejada por ordenado-
res, lo ideal seria un Gnico sistema de numeracion y
mensajes. Un sistema de esas caracteristicas es el que
conforman las normas internacionales de la 1ISO 6166
(International Securities Identification Number, 1SIN) y
7775 (Securities Message Types). El numero ISIN se
compone de un cédigo de pais, un cédigo nacional del
valor y un digito de control para validar el codigo.

Lo cierto es que hoy en dia se han hecho ya inversio-
nes cuantiosas en la infraestructura de distintos planes
que utilizan sistemas propios de numeracion y comuni-
caciones. Las posibilidades son, pues, o bien una con-
versién inmediata al sistema de numeracion ISIN, o bien
la elaboracion de tablas que traduzcan de forma univoca
de un sistema ya existente de numeracion/mensajes al
sistema de numeracion ISIN y el formato de mensajes
de la 1SO. Si una emision de valores esta indentificada
por varios codigos diferentes dentro de su pais de ori-
gen, habria que unificarlos y dejar un solo numero de
identificacion nacional.

Hay diversas formas de comunicar instrucciones de
operacion y otras informaciones entre distintos paises,

entre ellas varias redes de propiedad privada y coopera-
tiva que proporcionan una amplia gama de servicios de
comunicaciones y pueden soportar mensajes de opera-
ciones tanto transfronterizas como locales.

Nosotros recomendamos que cada pais estudie sus
enlaces de comunicaciones internacionales y su sistema
unico de numeracion de valores para desarrollar un plan
de aplicacion. (Véase una descripcion detallada en el
capitulo cuatro, normas comunes.)

CONCLUSION

Hay que advertir que una fecha aparentemente tan
distante como 1992 no autoriza en modo alguno la de-
mora en los preparativos para la aplicacion de estas
recomendaciones. Al contrario, para muchos de los
cambios propuestos el plazo resulta ya muy apretado.
En muchos mercados, quizd no se puedan cumplir los
objetivos propuestos a menos que al cierre de 1989 se
haya acordado ya un plan de accion escalonado.

A tal fin, se propone iniciar lo antes posible el estudio
de las recomendaciones de este informe por parte de
todos los interesados. La tarea inicial debe ser la formu-
lacion de un plan estratégico de aplicacion.

CAPITULO UNO: SISTEMAS DE COMPROBACION
Introduccion

Seria dificil exagerar la importancia de establecer un
sistema de cuadre rapido, eficiente y riguroso. Los ope-
radores de todo el mundo estan de acuerdo en que la
falta de tales sistemas acrecienta significativamente el
riesgo de fallo en la tramitacion de las transacciones de
valores. Cuanto mas tiempo pase entre la ejecucion de
la operacion y su comprobacion satisfactoria, mayor sera
la probabilidad de que se produzcan errores costosos.

Una de las razones de mayor peso gque aconsejan
instituir sistemas de comprobacion rapida es la de que
contribuyen a reducir los altos indices de incumplimiento
con que se encuentran muchos inversores a escala mun-
dial. Hay incumplimiento cuando en la fecha de liquida-
cién no se produce la entrega de los valores o su pago.
Incluso en las operaciones domeésticas, la falta de un
buen sistema de comprobacién puede ocasionar fallos
graves. La lentitud en la comunicacion de las operacio-
nes y resolucion de los errores puede desatar una reac-
cion en cadena de operaciones fallidas, cancelacion de
transacciones, con posibles pérdidas para el mercado,
y acciones innecesarias de éste para liquidar las opera-
ciones no cuadradas. Ademas, la comprobacion rapida
beneficia a todos los participantes, al facilitar una mejor
gestion de los valores y del efectivo y reducir el riesgo.

En condiciones ideales, la comprobacion seria instan-
tanea. Las partes contratantes cuadrarian los detalles
de la operacién en el momento de su inicio o ejecucion,
y de ahi se pasaria a liquidarla. Hasta cierto punto, eso
es lo que ocurre en varios mercados donde se trabaja
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con operaciones «cerradas» (locked-in trades), tema del
que hablaremos en este mismo capitulo.

Los sistemas de comprobacion varian de un mercado
a otro, segun el volumen de contratacion, la estructura
del mercado, el valor de las operaciones, el nimero de
contrapartes que empleen el sistema y hasta la ubicacion
material de éstas. La recomendacion de este informe es
que en 1990 todas las operaciones entre participantes
directos en el mercado deberian estar comprobadas en
D + 1. Todo sistema de ajuste debe incluir ciertos com-
ponentes basicos, que comentamos en este capitulo.

Tipos de sistemas de comprobacion

En el mundo se utilizan muchos sistemas de compro-
bacion diferentes. Algunos mercados la efectian por
medios electronicos avanzados, mientras que en otros
es totalmente manual. Hay sistemas de comprobacion
que facilitan la liquidacion, y otros que funcionan Unica-
mente como testimonio contable para resolver las obli-
gaciones no liquidadas.

La amplitud del mercado deberia influir en el nivel de
automatizacion y en las caracteristicas peculiares de
cada sistema. Los mercados de mayor tamano, donde
las posibles contrapartes se cuentan por miles, logica-
mente tendran otras exigencias que los mercados en los
que su numero es pequefo. Incluso dentro de un mismo
mercado puede ser necesaria una cierta flexibilidad, con
diferentes sistemas automatizados para tramitar opera-
ciones de distintos tamanos o de distintas clases de
valor.

Los sistemas concretos que se describen en este ca-
pitulo deben entenderse como férmulas alternativas mas
que como modelos. En cada mercado habria que consi-
derar tambien qué volumen de operaciones internacio-
nales se negocia en la actualidad y cudl puede ser el
ritmo de crecimiento de esas operaciones en el futuro.

La distincién mas importante es la que divide los sis-
temas de comprobacion en «unilaterales» y «bilaterales».
Unos y otros son viables, pero es probable que los mer-
cados con un volumen alto de contratacion requieran un
sistema «bilateral».

Sistemas bilaterales

Los sistemas bilaterales suelen ser administrados por
el propio mercado y utilizados Unicamente por los miem-
bros de la organizacion, que suelen ser agencias o socie-
dades de valores. Es frecuente que exista un acuerdo
de garantias, en virtud del cual los miembros del sistema
asumen la responsabilidad de las operaciones en caso
de incumplimiento. Esa responsabilidad compartida ga-
rantiza que la operacion comprobada se lleve a término
aunque falle una de las partes.

Un sistema eficaz de comprobacion bilateral puede
funcionar de la siguiente manera:

Una vez ejecutada la operacion, los miembros intervi-
nientes comunican todos sus detalles en la misma fecha
o a primera hora del dia siguiente (D + 1). Tedéricamente,

se dispondria de varios métodos para la transmision de
esos datos, que podria hacerse por comunicacion direc-
ta de ordenador a ordenador, cinta magnética, disquete,
terminales en linea directa, servicios informaticos de al-
quiler, redes externas o papel. En los mercados mas
activos, el interface de ordenador a ordenador seria ob-
viamente lo mas eficiente.

Los términos de la operacion son seguidamente com-
probados por un ordenador, que la clasifica en una u
otra de varias categorias —comprobada, no comproba-
da o rechazada— y transmite la informacién en D 4+ 1,
o incluso en la fecha de contratacién, a todos los miem-
bros del sistema interesados. Las operaciones compro-
badas (es decir, las que cuadran en todos sus detalles)
no requieren otro tratamiento previo a su liquidacion,
una vez comunicadas a la entidad liquidadora. Aun pue-
den ser canceladas, sin embargo, con el consentimiento
de ambas partes. (Véase, infra, la seccion sobre resolu-
cion de operaciones. Sobre las formas de liquidacién,
véase el capitulo tres.)

Las operaciones no comprobadas son aquellas que
solo ha comunicado una de las partes, o las que, habien-
do sido comunicadas por ambas, presentan detalles que
no casan.

Por «operacion rechazada» se entiende la que presen-
ta errores en el numero de identificacion del valor, el
numero de identificacion de un agente, la fecha, etc. Las
operaciones no comprobadas y las rechazadas deben
ser resueltas con rapidez para proceder a su normal
liguidacion. Las ventajas de comprobacion bilateral son
particularmente evidentes en los mercados con alto vo-
lumen de contratacion. Si las dos partes son operadores
activos que presentan operaciones continuamente, es
probable que la comprobacion sea inmediata, con lo
cual el sistema, y todos sus miembros, pueden atender
mucho antes a las operaciones no resueltas. Este plan-
teamiento, que exige que ambas partes presenten los
detalles de la operacion, se considera 6ptimo para un
grupo fijo de participantes habituales en el mercado.

Ejemplos de sistemas bilaterales eficaces son el Euro-
clear y el ACE de Cedel Systems, el Central Checking
System del International Stock Exchange y los sistemas
de comprobacion estadounidenses. La ISE esta desarro-
llando también el sistema SEQUAL para la comproba-
cioén electronica directa de transacciones de valores in-
ternacionales. El sistema empleado por la Bolsa de To-
kyo efectua la comprobacion en el mismo dia de contra-
tacion. También la Association of International Bond
Dealers (AIBD) viene trabajando en la creacién de TRAX
(Transaction Exchange), un sistema de comprobacion
bilateral entre sus participantes.

Operaciones «cerradas»

En los mercados mas desarrollados del mundo se ha
instaurado un sistema de comprobacion bilateral menos
complicado, con la introduccion de las llamadas «opera-
ciones cerradas».

Una operacion «cerrada» se comprueba en el momen-
to mismo de su ejecucion, comprometiéndose las dos

83




partes contratantes a llevarla a término con arreglo a los
datos registrados, a menos que ambas acuerden su can-
celacion.

AUn es posible corregir errores. Y, como es logico, en
la fecha de liquidacion cada una de las partes debera
tener en su cuenta de depdsito el efectivo o los valores
necesarios para liquidar la operacion conforme a lo pre-
visto.

La instauracion de un régimen de operaciones «cerra-
das» tiene la ventaja de dar a los participantes un alto
grado de certeza de que la liquidacion coincidira con lo
negociado. Con ello, no solo se ahorra el tiempo y el
gasto que supone la comprobacion, sino que ademas
los participantes conocen inmediatamente la situacion
de sus cuentas, y el tiempo que normalmente se dedica-
ria al seguimiento de operaciones de rutina se puede
aplicar a resolver aquellas otras en las que el sistema
localiza algun problema.

También seria importante instaurar un regimen de
operaciones «cerradas» para los mercados con alto vo-
lumen de contratacion. Es la manera mas eficiente de
gestionar un nimero elevado de operaciones relativa-
mente pequefas («pequenas» para los baremos de los
inversores de cada mercado). En Canada, por ejemplo,
todas las operaciones, del tamafo que sean, realizadas
entre dos agentes en el parquet se tramitan como ope-
raciones cerradas. En Londres, la International Stock Ex-
change ha implantado, en febrero de 1989, un nuevo
sistema, la SEAQ Automated Execution Facility (SAEF),
con el cual se espera gestionar un 40 por 100 de la
contratacion total del mercado (las operaciones de 1.000
titulos o menos) en forma cerrada.

Esta formula ha adquirido tal importancia en Estados
Unidos que las operaciones «cerradas» representan dos
terceras partes de todo el volumen de contratacion de
la Bolsa de Nueva York (NYSE), la mitad del volumen de
la American Stock Exchange (Amex) y un 30 por 100 de
las operaciones que se realizan fuera de las bolsas.

Sistemas unilaterales

Los sistemas de comprobacion unilateral suelen estar
pensados para los participantes indirectos en el mercado
que no quieren incorporarse a un sistema bilateral, o que
lo tienen prohibido. Muchos inversores institucionales
no desean, o no pueden, integrarse en las formulas de
riesgo compartido, que normalmente lleva aparejado un
sistema bilateral, segun las cuales todos los miembros
se hacen responsables del posible incumplimiento de
uno de ellos. Para esos inversores se requiere un sistema
de comprobacion unilateral, que es esencialmente un
sistema de comunicaciones que enlaza entre si al agen-
te, al inversor institucional y al representante operativo
del inversor (que puede ser un banco).

Un sistema eficaz de comprobacion unilateral podria
funcionar de la siguiente manera:

Una vez que un inversor institucional inicia una opera-
cién con un agente, el agente la comunica a la entidad
central que administra el sistema de comprobacion. El

agente transmite todos los datos de la operacion con la
mayor celeridad posible, a primera hora de D + 1 0 an-
tes; en todo caso, con suficiente antelacion sobre el
comienzo de la contratacion del dia siguiente. La infor-
macion puede ser transmitida por los mismos métodos
que se han enumerado al hablar de la comprobacion
bilateral.

Una vez recibida la informacion unilateral, el sistema
envia confirmaciones al inversor (0 a su agente o repre-
sentante) mediante el método de transmision de datos
que el inversor prefiera. Puede ser por listados sobre
papel (si la proximidad lo permite), transmision por fax,
por cinta magnética, o directa de ordenador a ordenador.
También seria posible que los participantes utilizaran
sus propios terminales de llamada —a menudo, segun
un sistema de tiempo compartido— para interrogar di-
rectamente al ordenador del sistema de comprobacion.

En la practica, la confirmacion puede enviarse a no
menos de cinco participantes: la institucion, el agente
que comunica la operacion, el banco depositario, un
gerente de cartera de la institucion y, si se trata de ope-
raciones internacionales, quiza un subdepositario. (En
algunos mercados, el propio banco depositario podria
enviar confirmaciones a sus clientes mediante servicios
informaticos de alquiler o redes propias o alquiladas.)

Si la confirmacion refleja con exactitud los términos
de la operacion, la institucion (o su representante, que
puede ser un depositario) transmite su conformidad a la
entidad central por cualquiera de los métodos antedi-
chos. Si la descripcién de la operacion es incorrecta, la
institucion puede tomar las medidas oportunas para co-
rregir el error. Puede tratar directamente con la contra-
parte para resolver diferencias de detalle o para cancelar
de mutuo acuerdo la operacion.

Segun otra formula utilizada en algunos mercados, se
entiende que el inversor institucional que no ha manifes-
tado su conformidad antes de una hora determinada de
D + 1 aprueba la operacién en los términos consigna-
dos. En ese caso, la operacion se da por valida, y obliga
al inversor.

Un sistema perfeccionado podria ir mas alla y prescin-
dir de toda conformidad expresa, exigiendo respuesta
de las partes contratantes Unicamente en casos excep-
cionales. Actualmente, existen ya algunos sistemas que
permiten dar conformidad global a todas las operaciones
negociadas en una fecha determinada. En esos casos,
las operaciones no expresamente impugnadas se consi-
deran validas y pasan a la fase de liquidacion.

Uno de los sistemas de comprobacion unilateral mas
rapidos y flexibles es el que administra, para inversores
institucionales, el Depository for Securities Limited del
Canada. E| Electronic Trade Reporting and Affirmation
System (ELTRA) es un sistema de comunicaciones en
linea directa y tiempo real, que ha reducido espectacu-
larmente el tiempo de vuelta de las operaciones con
problemas. Los inversores institucionales que se sirven
del ELTRA pueden rechazar, corregir y confirmar una
operacion en el dia.
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Otro sistema eficiente de comprobacion unilateral es
el Institutional Delivery System, de la Depository Trust
Company (ID de la DTC), que es un sistema de comuni-
cacion en linea directa, pero no en tiempo real, estable-
cido en Estados Unidos en 1978. Antes de su entrada
en funcionamiento, las operaciones rechazadas supo-
nian un coste anual de millones de dolares para el sector
bursatil estadounidense. Con él, los indices de fallo han
decrecido sustancialmente.

La comprobacion unilateral no requiere la transmision
de datos por ambas partes para iniciar el proceso, pero
éste puede llevar mas tiempo. Si hay que confirmar todas
las operaciones, queda menos tiempo para atender a
los problemas.

Los sistemas de comprobacion de este tipo son ade-
cuados bien para un grupo numeroso de participantes
infrecuentes, como pueden ser los inversores institucio-
nales, o bien para participantes directos en el mercado,
cuando se trata de operar sobre valores poco negocia-
dos.

Estos ejemplos de sistemas de comprabacion ponen
de manifiesto la variedad y eficiencia de muchos de los
sistemas que hoy estan en uso. No los sefialamos para
recomendar unos mas que otros, sino para mostrar la
gama de posibilidades que pueden estudiar los merca-
dos. A continuacion, se indican algunas de las notas que
estos sistemas tienen en comun.

Criterios de cuadre

Como ya se ha dicho al comienzo de este capitulo, el
cuadre o comprobacion de las operaciones es esencial
para reducir el riesgo en la contratacion, tanto internacio-
nal como interior. Sea por procedimientos manuales o
por ordenador, el proceso de cuadre debe garantizar
que hay acuerdo entre |as partes sobre todos los elemen-
tos clave de la operacion. Entre esos elementos deben
figurar:

* El mercado donde se ha ejecutado la operacion.
e |a fecha de contratacion.
e El valor concreto negociado.

¢ El valor nominal o nimero de acciones (o valor no-
minal de bonos, etcétera).

e El precio de ejecucion y la moneda.
e La contraparte y la entidad de liquidacion.
* |as instrucciones de compraventa.

® Las condiciones de la operacion, por ejemplo si se
concierta sin dividendo.

® La fecha de liquidacion.

En algunos paises, se asigna un namero de identifica-
cion a cada una de las operaciones.

El sistema de cuadre de la International Stock Exchan-
ge de Londres (ISE) tiene capacidad para cuadrar un
conjunto de operaciones con una Unica comunicacion
de una contraparte, por ejemplo 10 compras distintas

de 1.000 acciones con una Unica venta de 10.000 accio-
nes. Tambien cuadra la operacion si su ordenador detec-
ta un error evidente; por ejemplo, una transposicion en
el nimero de identificacion de la contraparte. Los crite-
rios de cuadre incluyen la moneda en que se ha de liqui-
dar la operacion. A diferencia de la mayoria de los siste-
mas, el de la ISE permite liquidar en diferentes monedas,
lo que significa una clara ventaja para los inversores
internacionales. También el sistema canadiense posee
cierta flexibilidad, ya que permite liquidar en délares ca-
nadienses o estadounidenses.

Ademas de la informacion necesaria para el cuadre,
algunos sistemas manejan informacion de control desti-
nada a facilitar la vigilancia del mercado.

Resolucion de operaciones

Por resolucion de operaciones se entiende el procedi-
miento empleado para resolver las operaciones no cua-
dradas. Segun los sistemas, las operaciones se pueden
corregir o cancelar en distintos puntos del ciclo. La ma-
nera de tratar las discrepancias es una de las pruebas
cruciales de un sistema de comprobacion eficaz.

En los sistemas de comprobacion unilateral, el cliente
(el inversor institucional) no puede corregir directamente
la orden inicial. Todas las carrecciones debe hacerlas el
agente, independientemente de cual de las partes sea
la que localice el error.

Si es el inversor el que observa el error, se pone en
contacto con el agente y le pide que vuelva a presentar
la operacion en su forma corregida. En ese momento,
hay que cancelar también la operacion erronea.

Si lo que sucede es Unicamente que el cliente no ha
confirmado la operacion, el sistema de comprobacion
se lo comunica automaticamente al agente, y es éste el
que se pone en contacto con el cliente para resolver el
problema.

Por ejemplo, en Estados Unidos, si una operacion co-
rregida debe liquidarse en D + 5, la correccion debe es-
tar presentada en D + 3 o antes. La parte llamada a
confirmarla debe revisar los datos de la operacion y res-
ponder en el mismo dia. Toda operacion corregida que
no sea confirmada en ese plazo puede ser invalidada
para su liquidacion en D + 5.

En un sistema de comprobacion bilateral, ambas par-
tes pueden hacer correcciones una vez examinada la
comunicacion de los resultados del proceso de cuadre
por ordenador.

Los agentes tratan directamente entre si para resolver
las discrepancias. Desdichadamente, el proceso puede
estancarse en este punto. Los agentes con sistemas
operativos ineficientes pueden dejar sin resolver las ope-
raciones no cuadradas, aunque el sistema les senale una
y otra vez esos problemas pendientes.

En algunos mercados, los informes diarios que rese-
nan todas las operaciones no resueltas pueden repetir
las mismas operaciones no cuadradas dia tras dia. Sin
la aplicacion de una normativa estricta, es facil que el
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sistema de comprobacion quede atascado. Seria preci-
so que los agentes que no respondan dentro de plazo
tuvieran que aceptar la operacion en los términos consig-
nados o liberar a la contraparte de toda obligacion de
llevarla a término.

En la mayoria de los mercados, se actualiza diariamen-
te la lista de operaciones sin resolver segun su fecha de
liquidacion. Algunos mercados no permiten liquidar una
operacion en la fecha de liquidacion a menos que haya
sido corregida dos dias antes, mientras que otros siste-
mas lo permiten aunque no se haya resuelto el problema
hasta el dia anterior a la liquidacion.

Ni que decir tiene que con un sistema plenamente
automatizado esas actualizaciones se podrian hacer en
tiempo real, lo que reduciria ain mas la incertidumbre
de los participantes.

Conclusion

La recomendacion de este informe es que al cierre de
1990 todas las comprobaciones entre partes contratan-
tes se efectien en D + 1, o antes. La norma de compro-
bacion en D + 1 es fundamental para agilizar todo el
proceso de liquidacion.

Hay muchos mercados en todo el mundo que cumplen
ya esta norma, pero no todos son mercados con alto
volumen de contratacion. Es verdad que para aplicarla
en algunos mercados sera necesaria una reestructura-
cién sustancial, pero también hay que sefalar que la
comprobacién de operaciones automatizado se ha im-
plantado ya con éxito en muchos paises.

Aungue quiza sean muchos los inversores institucio-
nales que no quieran o no puedan ser miembros de un
sistema de comprobacion bilateral, de todos modos es
esencial que se integren en algun sistema que dé confir-
macién expresa de los detalles de las operaciones. Los
sistemas unilaterales descritos en este capitulo parecen
ventajosos para esos inversores, pero aun asi habra que
ofrecerles algunos incentivos para que se animen a in-
corporarse. También en este aspecto es importante que
el mercado dicte normas estrictas que aseguren que los
inversares institucionales quieran participar en un siste-
ma de comprobacién especifico.

El establecimiento de sistemas de comprobacion rigu-
rosamente estructurados, eficientes y rapidos permitiria
hacer realidad muchas de las restantes recomendacio-
nes de este informe. Un sistema de comprobacion sélido
es la base de un mercado de valores saludable. Sin esos
sistemas, el objetivo de liquidacién en D + 3 para 1992
seria utdpico, pero con ellos se puede lograr.

CAPITULO DOS: COMPENSACION Y LIQUIDACION

Introduccién

Todo sistema de liquidacion tiene por finalidad deter-
minar exactamente qué es lo que las partes contratantes
deben entregar y recibir en la fecha de liquidacion. En
el proceso de liquidacion se computan las obligaciones

de las distintas partes, de modo que efectivo y valores
cambien de manos con exactitud y eficiencia. En la com-
pensacion se establece la responsabilidad; le sigue la
liquidacion, que completa la operacion.

Varios paises con mercados de capitales de primer
orden carecen de una organizacion central de compen-
sacion vy liquidacion. Es esencial instituirla. No se puede
transferir la propiedad de valores con celeridad y segu-
ridad sin un sistema de compensacion y liquidacion cen-
tralizado.

La organizacion central de compensacion y liquidacion
puede actuar como intermediario. En ese caso, el riesgo
de incumplimiento por parte de uno de los miembros del
sistema se reparte entre todos ellos.

Es esencial que la entidad de liquidacion en la que se
delegan obligaciones y pagos tenga la suficiente solidez
financiera, en forma de reservas o garantias, asi como
que pueda recibir rapidamente ayudas adicionales de
sus miembros y de otras instituciones financieras. Esta
condicion se puede satisfacer estableciendo derechos
de giro sobre sus miembros o lineas de crédito con
bancos.

Para facilitar la liquidacion de grandes volimenes de
transacciones de valores, el sistema de liquidacion debe-
ria reducir al minimo los movimientos de valores y de
efectivo. Con ese fin, muchos sistemas de liquidacion
utilizan alguna forma de compensacion de los valores o
el efectivo. Por ese procedimiento, las transacciones de
valores de una misma emision entre las partes contratan-
tes se simplifican en un minimo de entregas y transferen-
cias de efectivo. La compensacion aminora el riesgo de
incumplimiento parque reduce el numero de transaccio-
nes que hay que manejar en la fase de liquidacion.

Es posible que los analisis de coste-beneficio no jus-
tifiquen la adopcion de garantias y compensacion, sobre
todo en mercados con bajo volumen de contratacion.
Aun asi, es aconsejable iniciar cuanto antes el estudio
de sistemas mas avanzados, dejando la eleccion de un
sistema de compensacion en particular a los participan-
tes locales en el mercado que estén en mejores condicio-
nes de prever los volimenes de contratacion y niveles
de participacion futuros y de evaluar el entorno legal
vigente.

Tipos de sistemas de compensacion (2)
Por operaciones separadas

La forma mas elemental de compensacion y liquida-
cion es la que se realiza para cada operacion por sepa-
rado. Inmediatamente después de ejecutada la opera-
cion, el comprador del valor comprueba que dispone de
efectivo, o su equivalente, para pagar al vendedor. El
vendedor mantiene los valores listos para su entrega al
comprador. Ambas partes conciertan entonces la utiliza-
cién de algin mecanismo de cambio de los valores por
el efectivo.

Cualesquiera operaciones ulteriores ejecutadas entre
las dos partes en la misma fecha recibirian exactamente
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el mismo tratamiento, pero serian totalmente indepen-
dientes de la operacion anterior. Puesto que la identidad
de la contraparte se mantiene en todos los casos, cada
parte puede calcular su riesgo frente a distintas contra-
partes vigilando el desarrollo de cada operacion.

Este método puede ser adecuado en mercados con
bajo volumen de contratacion, pero también ocasionar
grandes dificultades cuando el volumen de contratacion
se dispara. Incluso en un mercado de baja contratacion
pueden surgir problemas. Si, por ejemplo, un agente
compra y luego vende un determinado valor con liquida-
cion de las dos operaciones en una misma fecha, con
ese método resulta a menudo dificil efectuar la recepcion
y la nueva entrega a tiempo, sobre todo si la transaccion
se inserta en una cadena de recepciones y nuevas entre-
gas de la misma clase de valor.

Sin algin tipo de compensacion, un agente necesita
efectivo (o préstamos bancarios) para cubrir el valor total
de todas las operaciones que debe liquidar en determi-
nada fecha. Obtener y presentar las suficientes garan-
tias, ya sea en forma de valores o de cheques confirma-
dos de agentes de la contraparte, puede ser muy onero-
so. Cualquier sistema de compensacion reduce la nece-
sidad de efectivo y, por tanto, la necesidad de allegar
garantias adicionales. La liquidacién por operaciones se-
paradas es, esencialmente, una enorme cadena de tran-
sacciones que, para sostenerse, exige el cumplimiento
de las condiciones de liquidacién en cada uno de los
eslabones. El fallo de una sola operacion puede afectar
automaticamente a otras.

En un régimen de liquidacion por operaciones separa-
das, las operaciones no suelen estar garantizadas por
ninguna organizacion central. El sistema tiene que hacer
frente a esa deficiencia, probablemente creando genero-
sas facilidades de crédito prendario para los participan-
tes activos en el mercado, de suerte que sea posible
liquidar las cadenas de operaciones sin decisiones de
crédito intermedias, que llevarian mucho tiempo. Un sis-
tema de esa indole, ademas, dificilmente sera eficaz a
menos que se penalicen los retrasos en la entrega. Aun
con esas cautelas, la liquidacion por operaciones sepa-
radas es mas apropiada para mercados con bajo volu-
men de contratacion y para inversores que no sean ope-
radores activos.

Neteo

En muchos mercados, el aumento de volumen de con-
tratacion ha conducido directamente a desmaterializar
e inmovilizar, pero también ha inspirado la idea de que
el numero de transacciones que implica la liquidacion
se podria reducir drasticamente si no hubiera que trami-
tar las operaciones una por una. En lugar de eso se
tramitan por lotes, y al cierre de cada dia de contratacion
hay una sola cifra neta de liquidacion para cada parte.
Un sistema de neteo es especialmente apropiado para
los mercados con alto volumen de contratacion, sobre
todo para aquellos en donde se negocia un nimero ele-
vado de operaciones entre un nimero relativamente pe-
queno de participantes.

Hay diferentes sistemas de neteo, que afectan a los
valores o al efectivo. La eleccion de un método u otro
depende del volumen y de otros factores. Antes de es-
tablecer un sistema de compensacion, los mercados de-
ben estudiar si es posible trasladar legalmente las obli-
gaciones de una contraparte a otra o a la propia organi-
zacion de liquidacion. Otros aspectos que hay que con-
siderar son la viabilidad y exigibilidad de garantias, la
disponibilidad de datos completos de precios, el volu-
men medio de contratacion por emision, las clases de
participantes, el nivel de riesgo que soporta actualmente
el sistema y el coste de modificar el proceso de liquida-
cion. Silos problemas son de orden juridico, y el volumen
y otras consideraciones indican la conveniencia de em-
plear alguna forma de neteo, lo que procede es madificar
la legislacion para dar cabida a uno de estos sistemas.
Una vez resueltas esas cuestiones, se podra hacer una
eleccion inteligente entre las distintas modalidades de
compensacion.

A continuacion, se describen tres sistemas distintos
de neteo. Como minimo, los mercados deberian consi-
derar el sistema de neteo bilateral.

Neteo bilateral

Neteo bilateral es el que se lleva a cabo entre las
mismas partes contratantes. Mantiene la integridad de
las operaciones y reduce algo el volumen de tramitacion
que seria necesario tratandolas una por una. Pero las
ganancias de eficiencia pueden ser importantes si se
negocian muchas operaciones sobre un reducido nume-
ro de emisiones.

El neteo bilateral se efectia de la siguiente manera:
cuando dos partes contratantes negocian una serie de
operaciones sobre una misma clase de valor a lo largo
de un dia de contratacion, el sistema reduce a una can-
tidad neta el nUmero de acciones que hay que entregar.
Si A compra a B 1.000 acciones de XYZ, y posteriormen-
te vende a B 950 acciones, el resultado neto o «compen-
sado» seria que B entregase 50 acciones de XYZ a A a
cambio del saldo neto en efectivo de las dos operacio-
nes. (En el caso de que lo negociado en el dia fuera un
numero idéntico de acciones entre las partes, no habria
entrega de acciones; Unicamente podria haber entrega
de efectivo para saldar la posible diferencia entre los
precios de las operaciones.)

Entre las desventajas de los sistemas de liquidacion
por operaciones separadas y de neteo bilateral estan las
siguientes:

* Hay que hacer muchas entregas, lo que significa la
posibilidad de un alto numero de fallos.

* Hay que poner al precio de mercado las posiciones
de cada contraparte, lo que implica mas operaciones de
ese tipo que en otros sistemas mas avanzados. (Por
poner al precio de mercado se entiende actualizar el
precio de las posiciones abiertas de una contraparte, a
efectos de limitacion del riesgo.)

e Cuando quedan pendientes muchas posiciones
—es decir, no se reducen a un nimero mas pequeno y
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mas manejable—, aumenta la probabilidad de que el
comprador que no ha recibido las acciones en el plazo
estipulado tenga que obligar al vendedor a entregarlas.
En algunos mercados, el agente acreedor de las accio-
nes inicia un procedimiento de recompra, que obliga a
la entidad de liquidacion o a la contraparte a efectuar la
entrega en un plazo breve. El agente que no entrego a
tiempo debe soportar la posible diferencia entre el precio
original de ejecucion y el coste actual de esas mismas
acciones en el mercado.

Aungue el bilateral es la forma mas rudimentaria de
neteo, su implantacion proporciona un beneficio impor-
tante para el mercado, desde el momento en que reduce
el numero total de transacciones que exige la liquidacion.

Neteo diario

El neteo diario (también llamado «multilateral») es un
paso importante hacia un proceso de liquidacion mas
eficiente. Su principal caracteristica operativa es que lo
que se compensa son las operaciones efectuadas por
una parte sobre una determianda emision, dentro de un
mismo dia. El operador puede haber ejecutado en ese
dia muchas operaciones sobre una misma clase de valor,
tanto compras como ventas, con un nimero indetermi-
nado de otros agentes (contrapartes), pero al final del
proceso de compensacion no tendra mas que una obli-
gacion o créedito en ese valor, bien sea con la entidad
de liquidacion o con una o mas contrapartes. Puede ser
acreedor a 1.000 acciones de XYZ o deudor de 1.000
acciones de esa clase a otra contraparte. Y, como a
veces ocurre, puede ser gue en el dia de referencia no
haya negociado concretamente con esa contraparte.

Aungue esta técnica no maximiza las eficiencias del
neteo, si reduce significativamente el numero de entre-
gas que hay que hacer cada dia, y con ello el numero
de fallos probables. De ese modo, puede dar cabida a
volimenes de contratacion sustancialmente mayores
que los sistemas de liquidacion por operaciones separa-
das o por neteo bilateral. El sistema multilateral, sin em-
bargo, exige administrar el riesgo de otro modo. Las
contrapartes de las operaciones pueden cambiar a efec-
tos de liguidacion, y es necesario operar con garantias.
La entidad responsable del sistema de liquidacion ha de
ocuparse de que los riesgos estén debidamente cubier-
tos, y de que haya garantias para toda obligacion ex-
traordinaria. La forma concreta de distribucion del riesgo
debe ser bien comprendida por todos los participantes
y rigurosamente cumplida.

A pesar de las ventajas del neteo diario, subsisten
algunos problemas. No hay compensacion con las ope-
raciones de los dias siguientes, y, por tanto, hay mas
operaciones fallidas que es preciso poner al precio de
mercado. No parece probable que estos sistemas de
neteo diario proporcionen proteccion del dividendo; esto
es, que aseguren la percepcion, por parte del agente
comprador, del dividendo que legitimamente le corres-
ponde sobre una operacion que permanece abierta.

Liquidacion neta continua (LNC)

En un sistema de liquidacion neta continua, se hace
una compensacion diaria, y todas las operaciones abier-
tas al final del dia se compensan con las del dia siguien-
te. Un sistema de esta clase, que incluye la puesta diaria
al precio de mercado de todas las obligaciones, es uno
de los mecanismos de compensacion mas eficientes
para un mercado con alto volumen de contratacion, y
elimina eficazmente el riesgo de las operaciones sueltas
pendientes de liquidar. Uno de los principios basicos de
la LNC es el de que la entidad de liquidacion se interpon-
ga entre las partes contratantes, erigiéndose en contra-
parte de cada operacion comprobada.

Esta asuncion del riesgo de contraparte por la entidad
de liquidacion debe producirse lo antes posible, una vez
comprobada la operacion. Teoricamente, al termino del
dia de contratacion las partes deberian ser deudoras y
acreedoras del organismo de liquidacion, no entre si.

Aunque en teoria seria deseable que en todos los pai-
ses funcionara un sistema de LNC, en algunos puede
no ser viable de momento, y ni siquiera deseable a largo
plazo. Si la LNC es aconsejable para un mercado, con-
viene estudiar su implantacion cuanto antes.

Los sistemas de LNC se han creado en respuesta a
la necesidad de automatizar y simplificar en todo lo po-
sible la tramitacion de las transacciones de valores. Al
maximizar la consolidacion de las operaciones, la LNC
reduce al minimo las obligaciones de entrega. Pero re-
quiere la anotacion automatica en cuenta, en un entorno
altamente centralizado y controlado.

La centralizacion limita mucho los riesgos para los
miembros del sistema de liquidacion. Combinada con
garantias, protege a las dos partes contratantes, que
tienen la seguridad de que la operacion cuadrada lle-
gara a liquidarse aun en el caso de que la contraparte
incumpla.

El proceso basico de LNC, que esta pensado para una
automatizacion total, con la minima intervencion manual
de los participantes, puede desarrollarse de la siguiente
manera: en la fecha de liquidacion, todas las operaciones
correspondientes a una misma clase de valor se combi-
nan con operaciones anteriormente no liquidadas (posi-
ciones abiertas de compra y de venta) para crear una
posicion neta que representa el numero de acciones (0
bonos, unidades, etc.) que debe liguidar cada participan-
te. Todas las operaciones sobre valores acogidos al sis-
tema, sea cual sea su numero y tamano, se reducen a
una sola posicion liquidadora por participante.

Si el participante adeuda (a la entidad de liquidacion)
un determinado nimero de acciones segun la LNC, esas
acciones son retiradas de su cuenta en la entidad de
depdsito (y entregadas contra pago a la entidad de liqui-
dacidn, en el caso de que ésta sea una entidad distinta).
Cuando la posicion del participante es acreedora, las
acciones correspondientes son analogamente asigna-
das a su cuenta de depdsito. Como quiera que el movi-
miento de valores se realiza por anotacion en cuenta y
sin titulos, no hay problemas de denominacion y es facil
resolver las liquidaciones parciales.

88




La LNC permite administrar con eficiencia la liquida-
cion diaria de efectivo. Al final del dia, el participante
recibe o entrega fondos a la entidad de liquidacion por
el importe del saldo neto acreedor o deudor de todas
sus posiciones liquidadas, mas los ajustes a que dé lugar
la puesta al precio de mercado de sus posiciones abier-
tas.

El sistema de LNC tiene varias ventajas: se reducen
los retrasos en la liquidacion, porque el reciclaje continuo
de las posiciones abiertas permite cambiar de sentido
el movimiento de los valores recibidos en la fecha de
liguidacion y entregarlos en el mismo dia; hay plena pro-
teccion del dividendo, que se abona automaticamente
en la cuenta del participante, y hay mas seguridad, por-
que es mas facil actualizar cada dia el precio de todas
las posiciones al cierre. Con ello, se reduce el riesgo de
volatilidad del mercado para todos los participantes en
caso de incumplimiento de uno de ellos. Esa actualiza-
cion del precio se aplica a toda posicion neta pendiente
de liquidar en la fecha de liguidacion. El participante que
sostenga posiciones sin liquidar debera pagar (o anadir
garantias) por el aumento de valor de esas posiciones,
0 podra cobrar por su depreciacion. Las obligaciones
de cada miembro de la LNC se abonan o adeudan contra
el valor de sus posiciones abiertas.

Los mercados que consideren el paso a un régimen
de LNC deben tener en cuenta algunos de los obstaculos
que podrian entorpecer la transicion. En primer lugar, el
sistema no puede funcionar a pleno rendimiento sin un
deposito central de valores (DVC). (Véase, a proposito
de los DCV, el capitulo cuatro.) Pero no basta, ni mucho
menos, con la mera creacion de un deposito de esa
clase. EI DCV debe tener una enorme fortaleza, asi como
flexibilidad en momentos de tension del mercado, para
soportar cualquier situacién de emergencia. Ademas, es
posible que haya que eliminar trabas legales que impidan
la transferencia del riesgo de una contraparte a la propia
entidad de liquidacion. Finalmente, el concepto de neteo
debe ser plenamente aceptado por los participantes en
el mercado y por sus organismos rectores.

Liguidacion continua

La practica y la costumbre han llevado a adoptar diver-
sos sistemas y marcos temporales de liquidacién en los
mercados de los distintos paises. Una distincién impor-
tante consiste en que algunos mercados de primera fila
operan con un ciclo de liquidacion en dias fijos, mientras
que otros emplean la liquidacion «continua». En aquéllos,
todas las operaciones negociadas durante un determina-
do periodo se liquidan en una fecha concreta: el «dia de
liquidacion» (o a partir de él). Pueden ser compensadas
(por LNC u otro sistema) y reducidas asi a un nimero
minimo. Esta forma de periodificar la liquidacion alarga
el tiempo que media entre las fechas de contratacion y
liquidacion, y puede agravar los problemas de volumen
cuando la actividad del mercado aumenta.

La liquidacion continua significa que todas las opera-
ciones se liquidan transcurrido un nimero fijo de dias
desde la fecha de contratacion, y, por tanto, hay liquida-

ciones en todos los dias habiles de la semana. Por ejem-
plo, en un régimen de liquidacion continua en D + 5, las
operaciones del lunes se liquidan al lunes siguiente, o
sea cinco dias habiles después; las del martes se liqui-
dan al martes siguiente, etc. Con ello se limita efectiva-
mente el numero de liquidaciones pendientes en cada
momento.

La implantacion de la liquidacion continua, al evitar
que la tramitacion de operaciones se acumule, da opor-
tunidad a los mercados de mejorar su eficiencia opera-
tiva y reducir el riesgo. Al mismo tiempo, les permite
adaptarse a un plazo de liquidacionen D+ 50 D + 3,
que incluso puede llegar a ser mas corto. Cuando los
plazos de liquidacion se hayan normalizado a escala in-
ternacional, la contratacion internacional podra seguir
creciendo, no sélo en volumen, sino también en seguri-
dad y comodidad. A la vista de esos factores, se reco-
mienda la liquidacion continua como sistema de liquida-
cion para todos los mercados.

Garantias

Existen muchas formas de garantias. En algunos mer-
cados, se opera sin ellas; en otros, la garantia es total.
Las garantias completas —es decir, aplicadas tanto a
los valores como a los efectivos correspondientes— re-
quieren fortaleza financiera y una considerable capaci-
dad de prever el tratamiento que ha de darse a los fallos
y a las situaciones de escasez. Los miembros de los
sistemas de comprobacion y compensacion asumen co-
lectivamente el riesgo del sistema. Hay diversas maneras
de costear la garantia; una es que la entidad de liquida-
cion mantenga unos fondos de liquidacion constituidos
por aportaciones de los miembros. Cuando se produce
un incumplimiento, la primera obligacion de la entidad
de liquidacion es hacerse cargo de las liquidaciones en
efectivo y de las operaciones de la parte incumplidora.
Para ello, puede ser necesario comprar valores en el
mercado. Las pérdidas financieras resultantes del in-
cumplimiento se imputan en primer lugar a la aportacion
de ese miembro al fondo de liquidacion. Si esa suma es
insuficiente, la diferencia se imputa a los beneficios no
distribuidos de la entidad o al fondo general de liquida-
cion. En este ultimo caso, puede hacerse un prorrateo
entre todos los demas miembros.

Ademas de los recursos financieros allegados por los
miembros, la entidad de liquidacion debe contar con
otras fuentes de financiacion, tales como depoésitos de
los miembros, garantias liquidas, lineas de crédito ban-
cario y la capacidad de recaudar mas fondos de sus
miembros en caso necesario. Obviamente, |a capacidad
de soportar perturbaciones financieras es crucial para el
funcionamiento del sistema, pero también para alentar
la participacion y la confianza de sus miembros. En cierto
sentido, la fuerza financiera de la entidad de liquidacion
puede tener la virtud de limitar los problemas antes de
que lleguen a plantearse.

A la hora de contribuir al fondo de liquidacion, se asig-
nara a los miembros distintas cantidades en proporcion
al riesgo financiero que introduzcan en el sistema. Nor-
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malmente, eso se determinara analizando el volumen
histérico de liquidacion en cada caso.

La garantia puede entrar en vigor tan pronto como se
haya concluido satisfactoriamente el proceso de com-
probacion. En las operaciones cerradas, por ejemplo, la
garantia podria existir desde el momento mismo de en-
trada de la operacion en el sistema. Otras operaciones
podrian quedar garantizadas tan pronto como cuadren,
mientras que las operaciones con problemas se garan-
tizarian desde el momento en que queden corregidas.

Un sistema de garantias debe extenderse tambien a
las operaciones que, por cualguier motivo, no lleguen a
liquidarse en la fecha estipulada, incluidos los casos de
incumplimiento por parte de un miembro del sistema.
Con el fin de preservar la integridad del mercado, el
sistema de liquidacion debe tener garantias dispuestas
para esa eventualidad. De hecho, esta puede ser la prue-
ba real de la eficiencia y flexibilidad del sistema de liqui-
dacion.

Para solventar esos casos con eficiencia—con conse-
cuencias financieras minimas para la entidad y sus
miembros— habra que contar con procedimientos de
actualizacion de precios, analisis de riesgos, seguimien-
to y dotacion de garantias. Con la actualizacién de los
precios, se puede circunscribir el riesgo a un solo dia,
porgue el miembro que ha fallado en la entrega puede
estar haciendo pagos diarios de actualizacion si la coti-
zacion del valor fluctua. Al limitar el riesgo de ese modo,
se puede alargar el plazo en el que las operaciones per-
manecen sin liquidar. Sin un procedimiento de puesta al
precio de mercado, en cambio, habria que restringir sus-
tancialmente ese plazo permitido.

Anotacién en cuenta frente a movimiento
de titulos fisicos

En algunos mercados, no es posible liquidar una ope-
racion sin que cambie de manos el titulo fisico que acre-
dita la propiedad del valor. El mero transporte de los
titulos de papel de una a otra de las partes contratantes
puede ser una tarea lenta y engorrosa, ademas de cara
y costosa en mano de obra.

Esos métodos de transferencia basados en el movi-
miento de papel anaden un nivel mas de posibles dificul-
tades al proceso de liquidacion. No s6lo hay que deter-
minar, en esas circunstancias, quién debe qué a quien,
sino que hay que localizar los titulos y disponerlos para
su traslado en el momento preciso. (Cuando no hay en-
trega simultanea del efectivo y los valores, existe el ries-
go de gue una de las partes se vea perjudicada por la
diferencia temporal. Si ambas entregas no se realizan
simultaneamente, la parte que entrega primero corre el
riesgo de que su contraparte no cumpla la transaccion,
o la retrase.)

Los responsables de establecer o modificar sistemas
de liquidacion deberian esforzarse por eliminar los flujos
de papel hasta donde lo permitan las leyes y usos loca-
les. Una alternativa a la desmaterializacion es la inmovi-
lizacion de los valores en un depdsito.

Una vez hecho esto, la liquidacion puede efectuarse
por anotaciones en cuenta. En un sistema de anotacio-
nes en cuenta no hay traslado de los titulos fisicos; su
transferencia de una a otra de las partes contratantes
se verifica por medios electronicos. Esto encierra una
ventaja notable para todos los participantes, sobre todo
para los que estan ubicados a mayor distancia de la
Bolsa o de la entidad depositaria. La creacion de un
sistema de anotacion en cuenta hace mucho mas facil,
y mas atractiva, la participacion de inversores internacio-
nales en el mercado.

La anotacion en cuenta facilita, asimismo, el estable-
cimiento de un sistema real de entrega contra pago
(ECP), sistema que recomendamos encarecidamente y
que esta tratado con mayor detalle en el capitulo cuatro.
Cuando se transfieren los valores de una cuenta de de-
posito a otra, se hace la transferencia de efectivo simul-
taneamente, o al final del dia.

La anotacién en cuenta y la compensacion pueden
reducir sustancialmente el riesgo de incumplimiento de
la entrega porque simplifican los procedimientos conta-
bles, pero ningun sistema podria eliminar por completo
los problemas de liquidacién. El préstamo de valores
puede ser util para resolver algunos de los fallos poste-
riores a la compensacion.

Préstamo de valores

Se recomienda la instauracion, en 1990, del préstamo
de valores como medio para lograr la liquidacion defini-
tiva. Notese que con esta recomendacion ni se apoyan
ni se condenan practicas del mercado tales como la
venta en descubierto o los diversos tipos de operaciones
de arbitraje que crean una demanda de valores en prés-
tamo. Las decisiones sobre esa materia son competen-
cia de cada uno de los mercados.

Las autoridades de algunos mercados miran con gran
desconfianza la practica del préstamo de valores, pero
ese recelo es subsanable. Atentamente supervisado, el
préstamo de valores puede ser muy positivo para el pro-
ceso de liquidacion. No deberia permitirse, sin embargo,
que elimine la obligacion de un miembro para con un
sistema de liquidacion Unicamente para establecer una
obligacién semejante en un entorno no centralizado.

El préstamo de valores es una manera de hacer frente
a las situaciones de escasez en el momento de la liqui-
dacion. El prestatario que no dispone de los valores ne-
cesarios para cumplir sus obligaciones de liquidacion ha
de aportar una garantia para recibirlos en préstamo.
Ademas de la garantia, el prestamista normalmente reci-
be alguna forma de remuneracién por la utilizacion tem-
poral de sus valores.

La importancia relativa del présamo de valores varia
mucho de unos mercados a otros. En algunos, se consi-
dera una actividad fundamental y muy beneficiosa, mien-
tras que en otros apenas se practica, o incluso se prohi-
be. El riesgo percibido de esta practica y sus aspectos
técnicos fiscales han sido los principales factores que
han estorbado su crecimiento. En muchos paises, la eli-

920




minacion de trabas al préstamo de valores sera un primer
paso esencial, si hay restricciones reglamentarias o tra-
tamientos fiscales especiales gue lo imposibiliten o lo
hagan excesivamente costoso para los participantes.

El aumento del numero de prestatarios fortalece la
liquidez global del sistema. En un entorno automatizado,
la solicitud y concesion de préstamos pueden ser instan-
taneas, con lo que se evitarian fallos.

Debe haber ciertas salvaguardias explicitas para ase-
gurar que el proceso se desarrolle sin tropiezos y mini-
mizar el riesgo.

* Laentidad de liquidacion (o el DCV) debe limitar sus
funciones a la de mediador.

* No debe hacer préstamos por cuenta propia, y debe
ejercer una funcion de vigilancia sobre todas las opera-
ciones de préstamo.

e El DCV puede prestar un servicio de actualizacion
de precios.

e | as disposiciones legales y reglamentarias deben
ser lo suficientemente claras como para que todas las
partes implicadas entiendan sus obligaciones.

* Los mecanismos de préstamo de valores no deben
estar limitados por fronteras geograficas, sino abiertos
a su utilizacién por participantes tanto domésticos como
extranjeros.

Con esta estructura operativa y un alto nivel de parti-
cipacion de prestatarios y prestamistas, el préstamo de
valores puede fortalecer la liquidez global y hacer posible
la afluencia de valores a las partes que los necesiten.

Conclusién

Al igual que muchos otros aspectos de este informe,
las sugerencias relativas a los sistemas de liquidacion
no se pueden valorar aisladamente. El desarrollo de sis-
temas eficientes de liquidacion se postula sobre la base
de la instauracion eficaz de un sistema de comprobacion
rapida y fiable. El éxito final de un sistema de liquidacion
dependerd, a su vez, no solo de la modalidad de com-
pensacion gue escoja el mercado (aunque esto tenga
una importancia innegable), sino tambiéen de la creacion
de una entidad de deposito altamente automatizada.

El objetivo de liquidacion instantanea queda para el
futuro, pero es importante reflexionar ahora sobre el alto
grado de interdependencia que existe entre los compo-
nentes citados en cuanto se refiere al avance hacia ese
objetivo.

Para muchos paises, un paso clave para reducir el
riesgo en la contratacion y liquidacion de valores serd el

establecimiento de un sistema de liquidacion efectivo.
El desarrollo de un sistema de liquidacion fiable reporta-
ra, ademas, el beneficio de facilitar la liquidacion de las
transacciones de valores en forma de entrega contra
pago (ECP). Para minimizar el riesgo que a menudo im-
plica la entrega, los sistemas de liquidacion deberian
estar unidos a sistemas de pagos finales. Cabe aplicar
distintas técnicas para reducir la posibilidad de que,
efectuada la entrega de los valores, el pago correspon-
diente llegue tarde o nunca; por ejemplo, disponer que
la entrega de los valores se efectle Unicamente contra
recibo de un cheque confirmado, o que este de algun
modo vinculada a un sistema de pagos, de suerte que
entrega y pago se verifiquen simultaneamente.

La modalidad de compensacion finalmente escogida
deberia funcionar en régimen de liquidacion continua.
Este es uno de los procesos mas importantes para limitar
el numero de operaciones pendientes en cada momento
y reducir sustancialmente el riesgo de precio. En algunos
casos, no se han adoptado procedimientos de liquida-
cién continua porque los sistemas contables, por no ser
lo bastante precisos o rapidos, no lo permitian. La liqui-
dacion continua es ya un procedimiento normal en mu-
chos de los principales mercados del mundo. Es funda-
mental que los paises que aln no la practican pasen a
hacerlo en plazo breve. Abreviar la demora entre la gje-
cucion de las operaciones y su liquidacion no solo redu-
ce el riesgo, sino que es un paso hacia la normalizacion
de los plazos de liquidacion a nivel mundial. Esa norma-
lizacion facilitara la interconexion de los distintos siste-
mas de liquidacion nacionales. La inversion internacional
se vera también favorecida si el préstamo de valores se
entiende como un aspecto importante del proceso de
liquidacion.

En mercados con alto volumen de contratacion, puede
estar indicado el procedimiento de liquidacion neta con-
tinua (LNC). Pero hay alternativas a la LNC —por ejem-
plo, la compensacion multilateral— que pueden ser mas
adecuadas para los mercados en los que el volumen de
contrataciéon es bajo. En un caso como en otro, es fun-
damental que todos los servicios de liquidacion central,
una vez establecidos, estudien la posible implantacion
de un sistema de compensacion, con miras a minimizar
el riesgo y acrecentar la eficiencia.

Es probable que la compensacion, en una u otra de
sus modalidades, sea conveniente para casi todos los
mercados, sobre todo para aquellos en los que el volu-
men de contratacion va en aumento. A la vista del creci-
miento esperado de la contratacion, particularmente en
lo que se refiere a operaciones internacionales, la com-
pensacion puede ser un elemento importante para hacer
frente a los problemas de liquidacion de los mercados
de valores de ambito mundial.
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