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HACIA LA GRAN AGILIZACION
DE LA BOLSA

Ana |. PEREDA

Jefe de la Seccidn de Finanzas de Expansion

La instauracion del nuevo sistema de compensa-
cion y liquidacion comportara, sin duda, una agili-
zacion para la Bolsa espanocla en un entorno de
adecuacion y modernizacion respecto a otros mer-
cados europeos, aunque aun esta por comprobar
su funcionamiento en la practica. Para ello, se es-
tablecera un marco concreto para que exista un
Unico centro de liquidacién y compensacion, ade-
mas de la conversion de los titulos en anotaciones
en cuenta —con lo que se eliminan dificultades en
la liquidacion— vy el principio de entrega contra
pago. Adicionalmente, la desaparicion de incerti-
dumbres sobre el periodo de liquidacion, que re-
presentara hasta cinco dias frente a los siete de
ahora —el objetivo es que en el futuro se reduzcan
a tres—, es muy valorada por el mercado.

ENTORNO EUROPEO

El sistema de liquidacion y compensacion espa-
fiol sera homologable al que disfrutan otros paises
europeos, segun indica Anibal Sanchez Andrés,
Consejero de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), al establecerse la liquidacion
en plazos previamente marcados, la neutralidad
financiera del aparato liquidador y, especialmente,
la simultaneidad de las entregas de los valores con-
tra el pago de su precio. La urgencia de su puesta
en funcionamiento esta forzada por la creciente
competencia que existe en los mercados interna-
cionales, indica Agustin Garmendia, Consejero de
Norbolsa.

Segun Manuel Pizarro, Presidente de la Socie-
dad Rectora de la Bolsa de Madrid, la década de
los noventa esta confirmando la tendencia de inte-
rrelacion entre las bolsas, y la globalizacion de los
mercados genera estrategias de inversion que se
extienden por todo el mundo. El nuevo sistema se
acerca a los implantados en Alemania, Suiza, Ho-

landa y Dinamarca, que funcionan ya en un esque-
ma de liquidacion diaria en un periodo méaximo de
cinco dias y garantizan la entrega contra pago.

Entre las ventajas, Pizarro destaca el sistema
de fianzas para garantizar las obligaciones dinera-
rias que implica la liquidacion bursatil, similar al
actual, pero que, ademas de incluir a sociedades
y agencias miembros del mercado, también englo-
ba a bancos y cajas de ahorros. Crecen los medios
de aseguramiento de la entrega de los valores por
parte del vendedor en la fecha de liquidacion, y asi
se completa el actual mecanismo de recompra de los
titulos en el mercado con un procedimiento de
préstamo de valores.

José Serna, Presidente de la Rectora de la Bolsa
de Barcelona, indica que el nuevo marco permite
la desmaterializacion de los titulos fisicos y, por
tanto, una reduccion significativa de los costes de
las entidades depositarias.

El riesgo de contrapartida, aunque no queda eli-
minado, serd muy limitado, al adoptarse el impor-
tante principio de entrega contra pago. En opinion
de Garmendia, el inversor solo tendra que pre-
ocuparse de utilizar un liquidador de probada sol-
vencia. Mas optimista es aln el Presidente de la
Rectora de la Bolsa de Bilbao, José Luis Marcaida,
que considera que, como en los supuestos de in-
cumplimiento en el intercambio se prevé el estable-
cimiento de un sistema de préstamo de valores y
recompras, se elimina el riesgo de falta de contra-
partida. Anibal Sanchez Andrés dice que el riesgo
de contrapartida no seré relevante, porque el nuevo
sistema incorpora un mecanismo de fianzas que
garantiza suficientemente la materializacion de los
pagos, y ademas el servicio puede tomar a présta-
mo los valores que necesite para asegurar la entre-
ga en los plazos legalmente previstos. Serna con-
sidera que este riesgo se reduce a medida que se
acorta el plazo de tiempo que media entre la nego-
ciacion y la liquidacion de las operaciones.
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INVERSION EXTRANJERA

Por otra parte, la modernizacion del mercado
atraera la atencion de la inversion extranjera, lo que
aumentara su confianza en la eficacia del sistema.
Garmendia reconoce que actualmente existe cier-
ta incertidumbre sobre el periodo de cobro de las
ventas, sobre todo en las liquidadas con titulos
fisicos y en las acciones nominativas, en las que
el emisor puede retrasar considerablemente la li-
quidacion, lo que se solucionara con el mecanismo
gue se ultima.

Y precisamente la liquidacion se ha convertido
en una caracteristica diferencial para el mercado.
Como senala el Presidente de la Bolsa de Madrid,
las dolorosas experiencias derivadas del crash de
1987 y la caida de los mercados en 1989 han sen-
sibilizado enormemente a los grandes inversores
institucionales extranjeros, que ahora buscan una
liquidacion sencilla, barata, segura y, especialmen-
te, muy agil.

José Samper, Presidente de la Rectora de la
Bolsa de Valencia, opina que la puesta al dia en la
liguidacion permitira que las bolsas espanolas sean
mas competitivas en el panorama internacional por
su mayor eficacia y homologacion con modelos
mas desarrollados.

El acortamiento del periodo de liquidacién au-
mentara el interés de la inversion extranjera por el
mercado espafiol, aunque, como indica Garmen-
dia, la liquidacion diaria tendra el inconveniente de
la desaparicion de practicas especulativas, como
el denominado semaneo, al que el mercado atribu-
ye el 15 por 100 de su volumen de negocio.

DIFICULTADES

A nadie se ocultan las dificultades del nuevo sis-
tema. El Presidente de la Rectora de la Bolsa de
Bilbao indica que, si bien los logros aumentaran la
credibilidad del mercado bursatil espafol, el nuevo
sistema se encontrara con importantes obstaculos,
como la misma transformacion de los titulos fisicos

en anotaciones en cuenta —es decir, en una refe-
rencia técnica—, dotar de |la adecuada infraestruc-
tura al servicio, y resolver los excedentes de perso-
nal con que hoy se encuentran las bolsas, al tener
asignadas funciones que asumira el nuevo Servicio
de Compensacion y Liquidacion.

Pizarro reconoce que la construccion de un sis-
tema de liquidacion es muy compleja, no por la
implantacién del sistema informéatico que requiere,
sino por la implicacion de los diferentes protago-
nistas, lo que hace necesario un esfuerzo coordina-
do del mercado.

Por anadidura, durante un cierto periodo, muchos
procedimientos deberan ser duplicados mientras
el nuevo sistema se encuentre en periodo de ro-
daje.

LA PRESENCIA DE LA BANCA

Un debate inevitable es sila condicion de entida-
des adheridas al nuevo Servicio de Compensacion
y Liguidacion de que disfrutan diversas entidades
financieras comportara una mayor bancarizacion
de la Bolsa. José Samper reconoce que hubiera
preferido un mayor protagonismo de las bolsas en
este punto. Garmendia declara que la bancariza-
cion de la Bolsa espanola es un hecho que refleja
la importancia que la banca tiene en el conjunto
de la economia espanola. Considera l6gica su par-
ticipacion, pero anade que es cierto que, al partici-
par en el capital del nuevo Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion, los bancos acceden de manera
indirecta al importante negocio bancario que supo-
ne la compensacion y liquidacion bursatil, que has-
ta ahora permanecia lejos de su alcance. Marcaida
opina que las entidades financieras son, de forma
natural, los grandes agentes animadores del mer-
cado bursatil.

Pizarro afirma que no ve tan importante quién
tenga la mayoria del capital del Servicio, sino como
se instale y gestione el sistema, y considera indu-
dable que en esa gestion tiene que participar la
Bolsa.
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Anibal SANCHEZ ANDRES
Consejero de la CNMY

—¢ Qué ventajas considera que puede aportar el
sistema de anotaciones en cuenta, recogido en los
articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores,
respecto al de fungibilidad hasta ahora existente?

—El Real Decreto de 25 de abril de 1974, y las
sucesivas normas de inferior rango que fueron dic-
tandose para su desarrollo, inauguraron entre no-
sotros un nuevo sistema de liquidacion de opera-
ciones bursatiles, dentro del cual los titulos admi-
tidos a cotizacion (e incluidos en dicho sistema)
debian funcionar como valores fungibles. Se sus-
tituia, por tanto, el soporte documental por una
referencia tecnica. Si se prescinde de la mayor
amplitud del régimen legal vigente, que permite
extender el registro contable de valores anotados
a instrumentos no admitidos a cotizacion en mer-
cados secundarios oficiales, lo cierto es que, desde
un punto de vista estrictamente operativo, la alter-
nativa de funcionar con simples referencias técni-
cas o0 con anotaciones en cuenta en un sentido
estricto no presenta diferencias sustanciales en la
practica. El nuevo régimen de anotaciones aprove-
cha la experiencia y el utillaje técnico del sistema
anterior —al cual viene a perfeccionar—, de mane-
ra muy especial en lo que toca a la coherencia del
diseno juridico que le sirve de marco y fundamento.

Ahi es donde, a mi parecer, hay que situar las
principales mejoras del sistema. Porque tratar do-
cumentos esencialmente circulantes y que legiti-
man por la posesion, cual sucede con los valores
mobiliarios, como cosas que no solo no circulan
materialmente, sino que, por el contrario, permane-
cen inmovilizadas en las arcas de las entidades
depositarias constituye una absoluta contradiccion
en el plano de la realidad. En el momento de dictar-
se la normativa reguladora del sistema de fungibi-
lidad, tampoco podia resolverse adecuadamente
dicha contradiccion en el plano del Derecho, al no
reconocer entonces nuestro ordenamiento otra for-
ma de representacion de los valores que la articu-
lada por medio de titulos. Hoy, en cambio, la legis-
lacion traduce mejor aquella realidad economica:
primero porque los valores pueden representarse
mediante anotaciones; y, segundo, porque entre
las dos modalidades de publicidad que, en cuanto
a la circulacion de los derechos, reconocen desde
siempre todos los sistemas juridicos (la posesoria
y mobiliaria, y la basada en inscripcién de las trans-
misiones o publicidad de naturaleza registral)
apuesta decididamente por la ultima, al menos
para los valores cotizados. Con ese cambio, se
eliminan las incoherencias intrinsecas del viejo sis-
tema de fungibilidad (que funcionaba, de hecho,
como una extrafa comunidad pro diviso entre to-
dos los depositantes de valores, sin base legal su-
ficiente para sustentar tan extrafia colectividad), al
tiempo que a las indudables facilidades técnicas,
que por si mismo procuraba ya el mecanismo de
transferencia contable, vienen a anadirse ahora
otros elementos —como el caracter constitutivo
de lainscripcion y lainoponibilidad de excepciones
respecto de quien adquiere conforme al registro
de anotaciones— que aportan las nuevas reglas de
seguridad juridica, antes ausentes del sistema
de compensacion y liquidacién de titulos fungibles.

—La competencia entre diversos mercados bur-
satiles europeos no se limita a las fases de contra-
tacion, sino que se extiende también a la fase de
compensacion y liquidacion. ;Cree que el nuevo
sistema de compensacion y liquidacion, actual-
mente en elaboracion, servira para fortalecer la po-
sicion del mercado espanol en esa competencia?

—En este aspecto, parece posible afirmar que,
cuando menos, el sistema de compensacion vy li-
quidacion espanol resultara homologable con los
correspondientes de los paises europeos mas re-
presentativos, y estara en condiciones de ir cum-
pliendo los objetivos que para tales organismos
reclama el informe del llamado «Grupo de los Trein-
ta». La liquidacién objetivada en plazos preestable-
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cidos, la neutralidad financiera del aparato liquida-
dor, su aptitud para proyectar idéntico procedi-
miento liquidatorio a toda clase de valores (sin
otras diferencias que las inexcusables que deriven
de su distinta naturaleza), y sobre todo la simulta-
neidad de las entregas de esos valores contra el
pago de su precio (delivery v. payment), reciben
en el nuevo diseno una atencién especialisima,
s6lo comparable al esfuerzo dedicado a resolver
los tradicionales problemas (desgloses, inciden-
cias, etc.) que perturbaban los procesos liquidato-
rios en nuestro pais. Desde luego, por el lado de
la compensacion y la liquidacion, nuestros merca-
dos podran resistir perfectamente la comparacion
con otros acaso econémicamente mas desarrolla-
dos, pero en los que la prensa da cuenta a menudo
de los estrangulamientos que sufren los procesos
referidos, y que también tienen por delante una
tarea dificil para ir institucionalizando unos princi-
pios (universalidad, neutralidad, objetivacion de
plazos y entrega contra pago) que, como queda
dicho, el nuevo Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion espanol parece tener plenamente asumi-
dos.

—En su opinion, ¢ cuales pueden ser las mayores
dificultades para la implantacion de ese nuevo sis-
tema, y cual la urgencia que deberia atribuirse a
su puesta en funcionamiento?

—Sobre el ultimo aspecto, soy del parecer de
que un sistema destinado a durar debe concebirse
mucho mas en términos de garantias de buen fun-
cionamiento que en términos de velocidad de im-
plantacion. El trafico de valores no ha dejado de
existir bajo un sistema de fungibilidad defectuoso
y va a precisar seguramente de ajustes ulteriores
bajo el que ahora trata de articularse. Que el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacién empiece a
andar con buen pie y suficiente preparacion, gene-
rando confianza, es lo fundamental. Sobre todo
porque, efectivamente, habra que superar dificulta-
des para su definitivo afianzamiento. Dificultades,
en primer lugar, de mentalidad y de tradicién, ya
que sera preciso ir acostumbrandose a la desma-
terializacion de los valores y al planteamiento infor-
matizado de su trafico, lo que exige una mayor
dispaosicion a renovar lo que hace tres siglos José
de la Vega, autor del primer libro que se conoce
sobre el comercio de acciones, denominaba el
«gusto imaginario» por la entonces —como ahora—
novedosa maquinaria de negociacion. Pero, por
eso mismo, es menester también estar muy aten-
tos, en segundo lugar, para poner en marcha sin
regateos los importantes esfuerzos de adaptacion

—en este caso, muy a ras de tierra— que, empe-
zando por los nuevos desarrollos informaticos, los
organizativos y las mayores exigencias de reppor-
ting y notificacion, demandara el buen funciona-
miento del nuevo sistema. Estos son los retos a
afrontar, y no son pequenos.

—¢ Cree que el nuevo sistema comportara una
mayor seguridad y eficacia que pueda atraer mayor
inversion al mercado de valores espanol, y en con-
creto fondos extranjeros?

—Creo sinceramente que la contribucion del
nuevo sistema a la consecucién de tales objetivos
puede ser muy estimable. Tal como estéa disenado,
debe aminorar costes operativos, lo que —si el
mercado es eficiente— deberia beneficiar a todos
los inversores; naturalmente, también a las institu-
ciones de inversion colectiva, domésticas o fora-
neas. La mayor seguridad y eficacia del nuevo sis-
tema debe mostrarse ademas en otros muchos
aspectos, en parte ya mencionados; desde su dis-
posicién a corregir problemas endémicos —como
puede ser la inflacion de titulos, que no conjuraba
el sistema de fungibilidad— hasta la aminoracion
de riesgos, para no insistir ahora en la mejora que
en todos los 6rdenes (tedricos y practicos, eco-
némicos Yy juridicos) supondra el acortamiento de
plazos de entrega. Por este lado, el caracter obje-
tivo y seguro de los términos de cumplimiento, ca-
racteristica de los contratos de Bolsa que la doc-
trina clasica solia poner como el ejemplo mas puro
de los contratos sometidos a «término esencial»,
podria empezar a recuperarse frente al desmentido
practico de aquella calificacion tedrica que cada
dia nos recordaba machaconamente la vida del
trafico.

—¢ Considera que la condicion de entidades ad-
heridas al nuevo servicio de que disfrutan diversas
entidades financieras aumentara la bancarizacion
de la Bolsa?

—En este punto, me parece importante dejar cla-
ramente sentado que las entidades adheridas al
nuevo sistema van a ser practicamente las mismas
que ya operaban, de uno u otro modo, bajo el an-
tiguo. No habra variacion sustancial. Si acaso —y
de ser asi, la tendencia apuntaria mas bien en sen-
tido contrario a la pregunta— cabe suponer que
algunas otras entidades que no se ocupaban de la
gestion de depdsitos vayan animandose a iniciar
dicha actividad, sobre todo en la medida en que
la llevanza de cuentas resulte mas facil bajo el nue-
vo sistema.
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—¢:Como afecta el sistema de liquidacion y com-
pensacion que se va a incorporar al riesgo de con-
trapartida en la negociacion de valores?

—Aludia de pasada en la contestacion a una
pregunta anterior a la mejor aptitud del nuevo sis-
tema para aminorar riesgos. Me parece que el de
contrapartida, al que ahora se alude, no sera rele-
vante en cuanto que, como es sabido, el nuevo
sistema incorpora dos piezas que deben contribuir
a corregirlo de antemano, desde ambos lados de
la liquidacion. Porque, en lo que se refiere a la
liquidacion de efectivo, existe un mecanismo de
fianzas que garantiza suficientemente la materiali-

zacion de los pagos; y, en lo que toca a la entrega
de valores, el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion puede tomar a préstamo los gue necesite para
asegurar la entrega en los plazos legalmente pre-
vistos. Mas alla de todo eso, podria quedar abierto
todavia un espacio, que esperamos no sea necesa-
rio recorrer, para el funcionamiento de compras o
ventas de reemplazo, que, como se recordara, fue
una de las salidas clasicas a los fenomenos de
incumplimiento de los contratos bursatiles. Pero
me parece que es un remedio del que debe huirse
ahora en la medida de lo posible, puesto que la
ultima experiencia recogida en relacion a la practi-
ca de las denominadas «recompras» no puede de-
cirse que haya resultado positiva.
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Manuel PIZARRO MORENO

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid

—¢ Qué ventajas considera que puede aportar el
sistema de anotaciones en cuenta, recogido en los
articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores,
respecto al de fungibilidad hasta ahora existente?

—El avance esencial que implica un sistema de
anotacion en cuenta como el definido en nuestra
Ley del Mercado de Valores consiste en la elimina-
cion del titulo valor fisico, que hasta ahora ha de
intercambiarse entre las entidades participantes en
el proceso de liquidacion. Esta desmaterializacion
supone que la transmision de la propiedad de los
valores se completara por una mera transferencia
contable entre registros contenidos en un sistema
informatico, lo cual agiliza notablemente este trafi-
co mercantil, dotandole ademas de una mayor se-
guridad, al eliminar riesgos de pérdida, destruc-
cion, etc. Todo ello se traduce en una mayor liqui-
dez para el inversor.

A esta ventaja, genérica para todos los valores
que se representen mediante anotaciones en cuen-
ta al amparo de la Ley del Mercado de Valores y
de la Ley de Sociedades Anonimas, hay que anadir
una serie de avances que estan incluidos en el
disefo del sistema de compensacion y liquidacion

por anotacion en cuenta, el cual sera de aplicacion,
en concreto, a los valores admitidos a negocia-
cion en un mercado bursatil.

En primer lugar, debemos destacar la unicidad
del sistema, que, aun respetando las particularida-
des de algunas emisiones, en esencia sera el mis-
mo para todos los valores. El sistema fungible ac-
tual es de aceptacion voluntaria para el propietario
de los valores, y aunque el esfuerzo de todo el
mercado lo ha generalizado para un 90 por 100 del
volumen de contratacion, sélo con un soporte legal
podia obtenerse el 100 por 100.

Por otra parte, se ha introducido en el sistema
el principio de entrega contra pago, que debe im-
plicar el incondicional, irrevocable y simultaneo in-
tercambio de valores y dinero; la correcta aplica-
cion de este principio reducira el riesgo del propio
sistema.

Tradicionalmente, la Bolsa se ha preocupado de
establecer un sistema de liquidacion que fuese se-
guro para el inversor y para los propios participan-
tes directos en él. Las medidas que a tal efecto se
incorporaron al sistema fungible, actualizandose
con el tiempo, se han mantenido con acierto en el
nuevo sistema, e incluso se han reforzado. Por
ejemplo, la referencia técnica, que pasara a deno-
minarse «referencia de registro», sigue asignando-
se a cada operacion cruzada en el mercado, de
modo que la sociedad o agencia de valores y Bolsa
pueda consignarla en la documentacion que entre-
ga a su cliente, lo cual esta garantizando la adjudi-
cacion definitiva de los valores al inversor final. Se
mantiene también la objetivacion de la fecha de li-
quidacion, garantizandose que la liquidacion de una
operacion tendra lugar un numero determinado
de dias después: en principio, se mantendra en
siete dias, para reducirse, en cuanto sea posible,
a cinco.

El sistema de fianzas para garantizar las obliga-
ciones dinerarias que implica la liquidacion bursatil
es similar al actual, si bien se generaliza a todos
los participantes, al incluir no solo a las sociedades
y agencias miembros del mercado, sino a los ban-
cos y cajas de ahorros. Por ultimo, se aumentan
los medios de aseguramiento de la entrega de los
valores por parte del vendedor en la fecha de liqui-
dacion, completando el actual mecanismo de re-
compra de los titulos en el mercado con un proce-
dimiento de préstamo de valores, establecido con
el objetivo de garantizar la recepcion a tiempo, por
parte del comprador, facilitando al vendedor un
plazo adicional para poner los valores a disposicion
del sistema.
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—La competencia entre diversos mercados bur-
satiles europeos no se limita a la fase de contrata-
cion, sino que se extiende tambien a las fases de
compensacion y liquidacion. ;Cree que el nuevo
sistema de compensacion y liquidacion, actual-
mente en elaboracion, servira para fortalecer la po-
sicion del mercado espanol en esa competencia?

—La década de los noventa esta confirmando la
tendencia a la interrelacion entre mercados de va-
lores y, en definitiva, entre economias que ya se
dibujaba con claridad en los ochenta. Esta interna-
cionalizacion genera estrategias de inversion que
tienen un caracter global y contemplan no solo
Europa, sino el-mundo entero, como objetivo po-
sible.

En este sentido, los sistemas de liquidacion se
han convertido en un factor de decision mas. La
Bolsa ha tenido presente este factor y se ha prepa-
rado, desde hace afnos, para poder asimilar el au-
mento de volumen que ha representado la presen-
cia constante de la inversion extranjera en nuestro
mercado desde 1986. El sistema fungible era van-
guardista en 1974, pero no hemos dejado que se
hiciese viejo. En el entorno anterior a la reforma,
se mejoro el sistema de compensacién de efecti-
vos en términos de agilidad y seguridad, y se au-
mentaron a dos las presentaciones de ventas cada
semana; en el ambito de la Rectora, se ha conse-
guido generalizar el sistema de fungibilidad tam-
bién a los valores nominativos y se ha establecido
un ciclo diario de liquidacién, en lugar de semanal.

No obstante, la reduccion del coste y del riesgo
inspiran los estandares, cada vez mas ambiciosos,
que han de cumplir los sistemas de liquidacion;
estos estandares se traducen en recomendaciones
emitidas por diversos organismos internacionales,
como el «Grupo de los Treinta» o la Federacion
Internacional de Bolsas. Dichas recomendaciones
estan siendo contempladas en la construccion del
nuevo sistema de liquidacion y, por tanto, nos van
a permitir eliminar cualguier desventaja en la situa-
cion de partida con respecto a otros paises que
también estan realizando esfuerzos importantes.
Es mas, pueden situarnos cerca de la primera linea,
mejorando la posicion de Espafa frente a paises
en vanguardia y ganando distancia respecto a
otros mercados actualmente menos avanzados en
materia de liquidacion.

En este sentido, nuestro sistema se va a acercar
mucho a los de Alemania, Suiza, Holanda o Dina-
marca, que funcionan ya en un esquema de liqui-
dacion por anotacién en cuenta centralizada, con
liquidacion diaria en cinco dias habiles como ma-

ximo, y garantizan el principio de entrega contra
pago.

Estados Unidos y Canada son paises donde ac-
tualmente puede liquidarse en cinco dias, pero que
soportan todavia un sistema de custodia de titulos
fisicos en varios depositarios especializados, que
ademas no tienen el total de los valores en sus
cajas, pues muchos inversores mantienen sus titu-
los directamente o a través de sus agentes. No
obstante, a lo largo de 1992-1993, se han propues-
to liquidar por anotacion en cuenta y en tres dias.

Francia culminé en 1988 su proceso de desma-
terializacion, pero hasta hace muy poco su liquida-
cion se realizaba solo una vez al mes. Todavia liqui-
da parte de su volumen en un esquema mensual,
si bien ha introducido un sistema de liquidacién en
cinco dias que el ano proximo se acortara a tres.

Paises como Gran Bretana o ltalia tienen aun
sistemas de liquidacion de periodos quincenales
o mensuales, respectivamente, con intercambio de
titulos fisicos. Pero no debemos perder de vista
que también estos paises han puesto en marcha
proyectos de liquidacion ambiciosos, que daran
sus frutos en 1992-1993.

—En su opinion, ¢ cuales pueden ser las mayores
dificultades para la implantacion de ese nuevo sis-
tema, y cudl la urgencia que deberia atribuirse a
su puesta en funcionamiento?

—La construccion de un sistema de liquidacion
es una tarea de gran complejidad en la practica,
no sdlo por la dificultad técnica que entrana el di-
sefo informatico del sistema central, sino por las
implicaciones que tiene para todos los sujetos del
mercado de valores en su sentido mas amplio:
miembros del mercado, entidades depositarias,
sociedades rectoras, entidades emisoras, etcétera.

Las herramientas informaticas con las que ha de
contar el sistema son sofisticadas, y su diseno ha
de ser minucioso para contemplar la amplia casuis-
tica que genera la operativa bursatil en el dia a dia.
De otro lado, el sistema estara cimentado en una
red de comunicaciones con capacidad de interco-
nectar en tiempo real a todos los participantes, la
cual, si bien es esencial para dar un buen nivel
de servicio, también requiere una instalacion la-
boriosa.

Todo ello implica un esfuerzo coordinado de
todo el mercado para implantar en cada entidad
no solo sistemas mecanizados internos capaces
de atender las especificaciones exigidas en el nue-
vo modelo de liquidacion, sino también procedi-
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mientos administrativos diferentes que permitan
gestionar correctamente su relacion con el nuevo
sistema. En este sentido, resulta basico atender a
la formacion del personal técnico que haya de asu-
mir la responsabilidad del manejo diario de la liqui-
dacién, de modo que el inicio del sistema no resulte
traumatico para ninguna entidad adherida ni para
el propio servicio de compensacion y liquidacion.

No debemos renunciar, pese a estas dificultades
y otras de indole legislativo o laboral que pudiesen
surgir, a la puesta en marcha, a corto plazo, del
nuevo sistema. El objetivo, ya publicado, del 30 de
marzo de 1992 es ambicioso, pero todos hemos
de contribuir a su cumplimiento. Aunque sea de
modo progresivo, para su posterior complemento
en los meses siguientes, es urgente que un primer
nucleo central del sistema esté en funcionamiento
dentro de plazo. Con el entorno internacional antes
descrito, un retraso en el calendario es algo que
nuestro mercado no se puede permitir.

Precisamente con idea de ir anticipando las ca-
racteristicas del futuro sistema, las propias bolsas,
con el apoyo de la Comision Nacional y de las
entidades participantes en la liquidacion, han ido
avanzando en temas tan importantes como la ge-
neralizacion del sistema de fungibilidad a los valo-
res nominativos o la implantacion de un ciclo diario
de liquidacion, sustituyendo el periodo contable
semanal vigente hasta noviembre de 1991.

—;Cree que el nuevo sistema comportara una
mayor seguridad y eficacia que pueda atraer mayor
inversion al mercado de valores espafriol, y en con-
creto fondos extranjeros?

—La canalizacion de la inversion hacia un merca-
do es cada vez mas selectiva, y muy especialmente
en el caso de la inversion de no residentes.

El andlisis de un mercado tiene muy en cuenta
su riesgo y el coste que implica. En este sentido,
la liquidacion se convierte en una caracteristica
diferencial para un mercado. Las experiencias, en
general dolorosas, resultantes del crack de 1987,
y el posterior de 1989, para los grandes custodios
globales en materia de liquidacién han sensibiliza-
do enormemente la inversion extranjera en este
tema. No se buscan solo mercados con un sistema
de formacién de precios serio o con una buena
difusion de informacién, sino con una liquidacion
sencilla, barata, segura y muy agil. De nada sirve
un mercado amplio, con capacidad de contrapar-
tida, si a la hora de desinvertir en un valor la liqui-
dacién lo dificulta.

El nuevo sistema de liguidacion ofrece una bue-
na infraestructura al mercado espanol en este sen-
tido, puesto que se ha disenado su filosofia con
un objetivo de reduccion de coste y de riesgo. Aho-
ra bien, debemos ser muy conscientes y cuidado-
sos a la hora de llevar a la practica estos objetivos.
Si no es asi, otros lo haran por nosotros: sistemas
de liquidacion internacionales, como Euroclear y
Cedel, controlados por grandes bancos, ofrecen
ya servicios de liquidacion, cada vez mas rapidos
y baratos, que son una alternativa para la liquida-
cion de transacciones internacionales de valores.

El principio de entrega contra pago es la esencia
en la gestion de riesgos de un sistema; por eso
hemos de conseguir que se cumpla estrictamente;
esto se traduce en la colaboracion necesaria del
Banco de Espana, de modo que el sistema de liqui-
dacion pueda enviarle el resultado de la liquidacion
de efectivos para su anotacion en las cuentas de
los participantes el mismo dia en que éstos han
entregado o recibido los valores. Lo mismo ocurre
con los medios de aseguramiento de la entrega de
valores que antes se han mencionado: el préstamo
de valores no sera sencillo de implantar en un mer-
cado en que no goza de ninguna tradicion. Su tra-
tamiento fiscal, asimilandole a los rendimientos del
capital mobiliario, y no como realizacién de plusva-
lias, ha sido un paso importante, pero queda por
hacer una labor de promocion de este nuevo instru-
mento en nuestro mercado. No obstante, éstos no
han de convertirse en obstaculos si queremos ofre-
cer imagen y garantia de seguridad ante la inver-
sion extranjera.

Un mercado de confianza, como el nuestro, debe
cuidar la disciplina de los participantes en su siste-
ma de liquidacion, aunque con la sensibilidad sufi-
ciente para no constrefir en exceso su actuacion.
Lo mismo ocurre con las condiciones de acceso
al sistema de liquidacion. La exigencia beneficia a
todo el mercado y lo fortalece, y los inversores no
residentes valoraran esta cualidad, como lo han
venido haciendo en los Ultimos afos.

— Considera que la condicién de entidades ad-
heridas al nuevo servicio de que disfrutan diversas
entidades financieras aumentara la bancarizacion
de la Bolsa?

—La importancia de conseguir un sistema de
liquidacion eficaz, seguro y barato es clave para el
desarrollo futuro de todo nuestro mercado; por tan-
to, es un objetivo que trasciende a la mera compo-
sicion accionarial del nuevo servicio. No es tan im-
portante quién tenga la mayoria, sino cémo se ins-
tale y se gestione luego el sistema.
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Es indudable que en esa gestion tiene que par-
ticipar la Bolsa, porque cuenta con la experiencia
de su equipo humano y con los medios técnicos
para hacerlo. Adicionalmente, mantiene un contac-
to permanente con la realidad del mercado, empe-
zando por los propios inversores. Es importante
para nuestra economia que la gestion del servicio
de liquidacion se base en la neutralidad y refleje
los intereses de todos los sujetos activos en nues-
tro mercado. Sobre este particular, la Bolsa ha de-
mostrado su capacidad de acometer innovaciones
con un sentido neutral, recogiendo intereses y su-
gerencias que no se han limitado estrictamente al
punto de vista de las sociedades y agencias de
valores accionistas de la misma.

—¢ Como afecta el sistema de liquidacion y com-
pensacion que se va a incorporar al riesgo de con-
trapartida en la negociacion de valores?

—Este es otro punto en el que el nuevo sistema

hereda la filosofia del actual sistema fungible, que
consideramos acertada.

Al tratarse de un sistema de liquidacion multila-
teral, la relacion biunivoca entre comprador y ven-
dedor, que se produce al ejecutarse una operacion
en el mercado, se pierde al efectuarse el proceso
de liquidacion: el sistema se encarga de entregar
los valores a los compradores y exigirselos a los
vendedores, y al contrario con los efectivos. Al
tiempo, garantiza a todos los participantes que las
obligaciones y derechos derivados de la contrata-
cién se cumplen, con independencia de con quién
hayan cruzado la operacion; es decir, en la practi-
ca, el servicio de liquidacién se convierte en una
especie de contrapartida general de todos los
compradores y vendedores.

Por eso es tan importante la correcta implanta-
cion de un sistema de fianzas y de los medios de
aseguramiento de la entrega de valores, porque el
servicio de liquidacion no debe asumir riesgos con
sus entidades adheridas.
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José SERNA MASIA

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Barcelona

—¢ Qué ventajas considera que puede aportar el
sistema de anotaciones en cuenta, recogido en los
articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores,
respecto al de fungibilidad hasta ahora existente?

—En realidad, los antecedentes del nuevo sistema
de compensacion y liquidacién de operaciones con
valores materializados en anotaciones en cuenta,
que se esta desarrollando en la actualidad, al am-
paro de la Ley del Mercado de Valores, se encuen-
tran en el sistema de fungibilidad regulado por
el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, que ha sido el
marco juridico a través del cual se han liquidado
la mayoria de los valores negociados en Bolsa has-
ta la fecha.

El sistema de fungibilidad registra las operacio-
nes como una anotacion en cuenta; es decir, todos
los movimientos por compra, venta, traspasos, et-
cétera, se registran en las cuentas de titulos de las
entidades adheridas sin necesidad de que exista
movimiento fisico de esos titulos, que estan custo-
diados e inmovilizados en las entidades deposita-
rias. Por otro lado, el futuro sistema mantiene la
referencia técnica, que pasa a denominarse refe-
rencia de registro y que sigue siendo el elemento
identificativo de los valores adquiridos.

El principal inconveniente del sistema de fungibi-
lidad es la existencia del titulo fisico, que exige una
gestion especifica que los controle y unos locales
adecuados para su custodia. Asimismo, la fungibi-
lidad no era obligatoria y, por tanto, los accionistas
podian libremente excluir los titulos del sistema, lo
que ocasionaba importantes costes administrati-
vos tanto para los servicios de liquidacion de las
bolsas como para las entidades depositarias.

El nuevo marco legal establece que los valores
que estén admitidos a negociacion estén represen-
tados obligatoriamente en anctaciones en cuenta.
Esta medida va a permitir la desmaterializacion de
los titulos fisicos y, en consecuencia, una reduc-
cion significativa de los costes de las entidades
depositarias. Asimismo, permitira la homogenei-
zacion con los sistemas internacionales de liquida-
cién y, sin duda, cumplira sin problemas las exigen-
cias que han planteado en los Ultimos tiempos la
Federacion Internacional de las Bolsas de Valores
y el «Grupo de los Treinta».

—La competencia entre diversos mercados bur-
satiles europeos no se limita a las fases de contra-
tacion, sino que se extiende también a las fases de
compensacion y liquidacion. ;Cree que el nuevo
sistema de compensacion y liquidacion, actual-
mente en elaboracion, servira para fortalecer la po-
sicion del mercado espariol en esa competencia?

—Las bolsas de valores hemos estado realizan-
do, hasta la fecha, la liquidacion de las operacio-
nes, garantizando el cumplimiento de todas las
obligaciones contraidas por las partes en la contra-
tacion. En este sentido, nos podemos sentir muy
satisfechos, ya que no ha habido ninguna incidencia
desde la implantacion del sistema de fungibilidad.
Recientemente, hemos llevado a cabo un arqueo
de referencias técnicas con las entidades deposi-
tarias y no se han detectado errores imputables a
las bolsas.

Por otro lado, hemos puesto en funcionamiento,
desde el dia 25 de noviembre, bajo el sistema de
fungibilidad, la liquidacion diaria, lo que va a permi-
tir que las operaciones se liquiden a una fecha fija
de siete dias.

El futuro sistema de compensacion y liquidacion
que se esta disenando —que como he indicado
anteriormente, viene a modernizar en algunos as-
pectos el sistema de fungibilidad existente— debe-
ra mantener los estandares de calidad que han
tenido las bolsas y reducir significativamente los
plazos de liquidacion. Creemos que las operacio-
nes deberian liquidarse al tercer dia de su contra-
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tacién, en lugar de los cinco dias previstos. Esta
medida facilitaria enormemente la liquidez de las
operaciones efectuadas en las bolsas y fortaleceria
nuestro mercado frente a los del exterior.

En todo caso, es importante senalar que el siste-
ma de liquidacién de las bolsas espanolas, contra
lo que algunos creen, ha funcionado desde hace
anos mucho mejor que los de otras bolsas extran-
jeras correspondientes a mercados de valores no-
tablemente mas importantes que el espafnol.

—En su opinion, ; cuales pueden ser las mayores
dificultades para la implantacion de ese nuevo sis-
tema, y cudl la urgencia que deberia atribuirse a
su puesta en funcionamiento?

—£En la liquidacion y compensacion de operacio-
nes intervienen un elevado numero de entidades,
que van a tener que modificar sus procesos infor-
maticos para adecuarlos a la nueva normativa.
Debe existir, por consiguiente, una gran coordina-
cion entre estas entidades y el equipo técnico del
proyecto, con el fin de que la implantacion del nue-
vo sistema no provoque desajustes que impidan
la normal liquidacién de las operaciones.

Por otro lado, el equipo del proyecto debe desa-
rrollar los programas informaticos necesarios que
soporten todo el trafico de informacion que el sis-
tema requiere.

—¢Cree que el nuevo sistema comportara una
mayor seguridad y eficacia que pueda atraer mayor
inversion al mercado de valores espaniol, y en con-
creto fondos extranjeros?

—No creo que el futuro sistema de compensa-
cién y liquidacion aporte una mayor seguridad en
la liquidacion de las operaciones. Como he comen-
tado anteriormente, desde que se implanto el sis-
tema de fungibilidad no hemos tenido ninguna in-
cidencia ni retraso en los calendarios previstos. Es
decir, que en cuanto al nivel de seguridad y fiabili-
dad, las bolsas espafiolas estamos, desde hace
anos, en una excelente situacion.

En cuanto a la mayor eficacia, entendemos que
la cuestion clave esta en la reduccion de los plazos
de liquidacion, dotando al mercado bursatil de la

maxima liquidez, y esto es algo que ya hemos re-
suelto en un grado notable con la implantacion de
la liquidacién diaria y el plazo D + 7.

—-¢ Considera que la condicion de entidades ad-
heridas al nuevo servicio de que disfrutan diversas
entidades financieras aumentara la bancarizacion
de la Bolsa?

—L as entidades bancarias disponen en la actua-
lidad del 60 por 100 del capital de la sociedad
promotora del futuro sistema de compensacion y
liquidacion. Esta posicion va a reforzar el papel que
en la actualidad ya tienen los bancos, a través de
sus sociedades de valores participadas, en los
mercados de valores.

Las firmas independientes observan atentamen-
te todas las nuevas medidas que se adoptan para
el futuro sistema de compensacion, con el fin de
que se inspiren en un principio de estricta neutra-
lidad del sistema.

—¢ Como afecta el sistema de liquidacion y com-
pensacion que se va a incorporar al riesgo de con-
trapartida en la negociacion de valores?

—Cualquier sistema de liquidacion debe garan-
tizar la entrega contra pago; es decir, debe asegu-
rarse al comprador la recepcion de los titulos y al
vendedor el cobro del importe efectivo de la venta.

En la actualidad, la liquidacion esta garantizada
por la existencia de unas fianzas depositadas en
cada sociedad rectora por los miembros del mer-
cado, y por los controles que el servicio de liquida-
cién de las bolsas lleva a cabo en todos los proce-
sos. Por ejemplo, el vendedor no cobra si no ha
entregado, en la forma y plazos establecidos, los
titulos que en su dia vendié. Este sistema seguira
aplicandose en el futuro procedimiento.

El riesgo de contrapartida en la negociacion de
valores se reduce a medida que se acorta el plazo
de tiempo que media entre la negociacion y la liqui-
dacién de las operaciones. Por tanto, una reduc-
cion significativa del plazo vigente, situandolo en
los tres dias que antes he indicado, reduciria sen-
siblemente este riesgo.
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José Luis MARCAIDA

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Bilbao

—;Qué ventajas considera que puede aportar el
sistema de anotaciones en cuenta, recogido en los
articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores,
respecto al de fungibilidad hasta ahora existente?

—Las ventajas que, en mi opinion, ofrece el nue-
vo Servicio de Compensacion y Liquidacion po-
drian resumirse, muy esquematicamente, en los
siguientes puntos:

a) Desmaterializacion del titulo fisico, con todo
lo que ello representa de reduccion en gastos
como su impresion, traslado y manejo, etcétera.

b) Un paso muy importante en la certidumbre
que representa el liquidar definitivamente una ope-
racién de compra-venta de titulos en un plazo de
D + 5, como el fijado para el sistema tras su rodaje
inicial.

¢) Definir como principio bésico el de la neutra-
lidad financiera, o principio de entrega de titulos
contra pago de éstos, de tal forma que nadie, ab-
solutamente nadie, saque provecho de una actua-
cion dilatoria en uno u otro sentido.

d) Finalmente, yo destacaria como un elemen-
to distintivo de las ventajas que ofrece el sistema
su capacidad para eliminar la inflacion de referen-

cias técnicas que hoy tiene el vigente y actual sis-
tema de fungibilidad.

—La competencia entre diversos mercados bur-
satiles europeos no se limita a la fase de contrata-
cion, sino que se extiende también a las fases de
compensacion y liquidacion. ;Cree que el nuevo
sistema de compensacion y liquidacion, actual-
mente en elaboracion, servira para fortalecer la po-
sicion del mercado espanol en esa competencia?

—La competencia de los mercados bursatiles
internacionales necesariamente se extiende a las
fases de compensacion y liquidacion. Es logico
pensar que ello sea asi, porque la contratacion de
unos titulos, en un mercado dado, no termina con
el cierre de un contrato de compraventa de un nu-
mero determinado de titulos, a un precio dado,
sino con la entrega de esos titulos (settlement),
contra su pago en dinero.

No cabe la menor duda de que, en la medida
en que se consigan, cosa que no dudo, los objeti-
vos que se han planteado por la direccion de la
Sociedad de Compensacion y Liquidacion, se re-
forzara, de forma muy importante, la credibilidad
de nuestro mercado bursatil.

—En su opinion, ;cudles pueden ser las mayores
dificultades para la implantacion de ese nuevo sis-
tema y cual la urgencia que deberia atribuirse a su
puesta en funcionamiento?

—Resulta obvio que el proyecto que se aborda
desde la nueva Sociedad de Compensacion y Li-
quidacion no esta exento de importantes y serias
dificultades.

No hay que olvidar que este servicio tiene com-
petencias a desarrollar, en virtud del mandato legal,
en dos vertientes diferenciadas.

En primer lugar, la de ser una central de anota-
ciones en cuenta de los titulos contratados en las
bolsas, lo que supone, en principio, afrontar las
dificultades inherentes a lo que es la transforma-
cién de los titulos fisicos en anotaciones en cuenta,
y a la correspondiente de dotar de la adecuada
infragstructura a tal servicio.

Una segunda dificultad que los rectores del nue-
vo Servicio de Compensacion y Liquidacion habran
de abordar reside en la forma en que se resuelven
los excedentes de personal con que hoy cuentan
las sociedades rectoras (las bolsas), al tener asig-
nadas estas funciones que luego asumira el nuevo
Servicio de Compensacion y Liquidacion.
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Sin embargo, tal problema podria verse minora-
da por el papel que pueda tocar a las bolsas como
«servicios locales» del nuevo Servicio de Compen-
sacién y Liquidacion.

Otro elemento a resolver para la plena eficacia
del nuevo Servicio, en razon a su descentralizacion,
es el buen funcionamiento de las redes de comu-
nicacion. En este sentido, puedo afirmar que la
Rectora de Bilbao cuenta con los mas modernos
sistemas informaticos y de comunicacion de redes,
que garantizaran plenamente esta fase final de la
contratacion bursatil.

—¢;Cree que el nuevo sistema comportara una
mayor seguridad y eficacia que pueda atraer mayor
inversion al mercado de valores espafiol, y en con-
creto fondos extranjeros?

—Creo, sin duda alguna, que si; yo espero que
si el Sistema de Compensacion y Liquidacion bur-
satil funciona, la inversién extranjera va a tener un
elemento basico de confianza para pensar que sus
operaciones se van a liquidar en un plazo muy bre-
ve (cinco dias, con idea de que mas tarde sean
tres dias), y con la garantia de que, tanto por el
lado de la oferta como por el de la demanda, la
operacion, con el juego de las contrapartidas, sera
realizada y materializada en ese plazo.

Resulta evidente que estos plazos, cuando inter-
vienen brokers y custodios en el exterior, podrian
necesariamente ser mas amplios por los desajus-
tes y mayores tiempos que se precisan en los flujos
de informacion.

—¢ Considera que la condicion de entidades ad-
heridas al nuevo servicio de que disfrutan diversas
entidades financieras aumentara la bancarizacion
de la Bolsa?

—Creo que resulta un topico seguir hablando
del grado de bancarizacion de la Bolsa espafiola.
Basta echar la vista atras, antes de la entrada en

vigor de la Ley de Reforma del Mercado Bursatil
(Ley 24/1988), para darse cuenta de la procedencia
de las 6rdenes de compra-venta que se dirigian,
mas tarde, a la contratacion y obligatoria interven-
cion de los agentes de cambio y Bolsa. Y es que,
de hecho, las entidades financieras, al mantener
las relaciones de clientela (cuentas corrientes y de
ahorro, domiciliaciones, etc.) y de depésito de va-
lores, eran, de manera natural, los grandes agentes
animadores del mercado bursatil.

De hecho, este factor ha sido explicitamente re-
conocido a la hora de formar los grupos de capital
de la sociedad promotora del nuevo Servicio de
Compensacion y Liquidacién en la que, légicamen-
te, cabe esperar sea la estructura definitiva de la
nueva sociedad. En efecto, un 60 por 100 del nuevo
capital es atribuido a las entidades financieras, y
un 40 por 100 a las sociedades rectoras. De alguna
forma, esta proporcién supone el reconocimiento
de una mayor participacion de las entidades finan-
cieras en los procesos finales de compensacion vy
liquidacion bursétiles.

—¢ Como afecta el sistema de liquidacion y com-
pensacion que se va a incorporar al riesgo de con-
trapartida en la negociacion de valores?

—Es la gran novedad del sistema, y supone un
enorme valor anadido a la seguridad final de la
operacion; ser contrapartida de la venta supone
decir ser comprador. Esto es, garantizarle que a
una fecha cierta recibe los titulos mediante anota-
cion en cuenta, tras el pago del efectivo correspon-
diente, evitando asi la no recepcion de los titulos.
Al vendedor, como contrapartida de la compra, se
le asegura el cobro de los importes de venta en la
fecha acordada con las condiciones del servicio.

Este es un paso muy positivo, que supone el
cierre de la operacion en todos los casos. En los
supuestos de incumplimiento, se prevé el estable-
cimiento de un sistema de préstamo de valores y
recompras, en su caso, que elimina, precisamente,
el riesgo de falta de contrapartida.
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José SAMPER REIG

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valencia

—¢ Qué ventajas considera que puede aportar el
sistema de anotaciones en cuenta, recogido en los
articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores,
respecto al de fungibilidad hasta ahora existente?

—~Ciertamente, el sistema de anotaciones en
cuenta previsto en la Ley del Mercado de Valores,
y proximo a implantarse en nuestras bolsas, pre-
senta una serie de significativas ventajas frente al
actual sistema de fungibilidad.

Sin pretender una enumeracion absolutamente
exhaustiva de tales mejoras, y sin que el orden de
su exposicion implique necesariamente mayor o
menor importancia de unas u otras, diré que una
primera ventaja se encuentra en el hecho mismo
de que el sistema de anotaciones sera Unico (aun-
que teniendo en cuenta lo establecido en el art. 54
de la citada Ley a proposito de los valores que se
negocien en una sola Bolsa), en tanto que el mode-
lo fungible actual convive con otros dos sistemas
(el referente a valores nominativos y el sistema tra-
dicional).

Como su propia denominacion indica, con el mo-
delo de representacion y liquidacion de valores que
se va a incorporar al mercado bursatil espanol,
esos valores no tendran soporte fisico alguno, es-

taran totalmente desmaterializados, concretando-
se en anotaciones contables. Esto, unido a la natu-
ral inmovilizacion que la representacion contable
implica (en realidad, se convierte en inexistente
este Ultimo concepto), reportara obvios beneficios
en los procesos de liquidacion. El sistema de liqui-
dacién a introducir seguira el procedimiento D + 5,
lo que implica acortar el periodo de liquidacion y
obstaculizar la realizacion de ciertas operaciones
que, de alguna manera, merman la transparencia
del mercado. El sistema de liquidacion que se pro-
yecta persigue tambiéen, entre otros, los objetivos
de entrega contra pago y neutralidad financiera.

Todo lo anterior, como digo, va a repercutir muy
favorablemente en la eficacia y seguridad de la
liguidacién bursatil, pero debo sefalar también que
en los procedimientos actuales se estan introdu-
ciendo ultimamente, por las sociedades rectoras
de las bolsas, modificaciones muy importantes
que, por lo demas, van a permitir un transito mucho
mas facil hacia el sistema de anotaciones en cuen-
ta. Asi, aunque auln coexisten los tres sistemas de
liquidacion antes mencionados, por el de fungibili-
dad (que supone la casi total inmovilizacién de los
titulos) se liquida hoy practicamente el 90 por 100
de la contratacion, ya que los valores nominativos
y otros al portador se vienen incluyendo en dicho
sistema fungible desde finales del pasado ano. En
estos dias, se va a implantar la liquidacion diaria
en D + 7, lo que constituye claramente otro paso
previo para el modelo de anotaciones en cuenta
proyectado. Incluso parece de justicia recordar que
el establecimiento en 1974 del sistema fungible,
introduciendo por primera vez ese concepto —el
de fungibilidad de los valores—, fue un avance es-
pectacular para la liquidacién y gestion del deposi-
to de dichos valores, pudiendo ser considerado la
base sobre la que se asienta el sistema futuro. El
unico punto no abordado en dicho sistema hasta
1990, por diversas razones no imputables, en mi
opinién, a las bolsas, fue la introducciéon como va-
lores fungibles de los titulos nominativos.

—La competencia entre diversos mercados bur-
satiles europeos no se limita a las fases de contra-
tacion, sino que se extiende también a las fases
de compensacion y liquidacion. ; Cree que el nuevo
sistema de compensacion y liquidacion, actual-
mente en elaboracion, servira para fortalecer la po-
sicion del mercado espanol en esa competencia?

—Aunque pueda parecer obvio y elemental, no
siempre se considera adecuadamente que las ope-
raciones bursatiles comprenden dos grandes fases
—Ila contratacion y la liquidacion— y que, por
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consiguiente, ambas han de llevarse a cabo en las
mejores condiciones para que el sistema, en su
conjunto, funcione eficientemente. Las dos fases,
ademas, estan interrelacionadas entre si, por lo
que pueden reforzarse o perjudicarse mutuamente.

Es por eso por lo que los nuevos procedimientos
de liquidacion previstos para el mercado de valores
espanol, en la medida en que suponen un avance
frente a los que utilizamos actualmente, contribui-
ran, en efecto, al fortalecimiento de la posicion glo-
bal de nuestras bolsas en ese contexto internacio-
nal tan progresivamente competitivo.

Verdad que todavia algunos importantes merca-
dos europeos, como Londres e Italia, arrastran, por
ejemplo, periodos de liquidacion dilatados, pero la
tendencia, en linea con las recomendaciones del
«Grupo de los Treinta» y de diversos organismos
internacionales, se dirige al acortamiento de esos
plazos, asi como a la desmaterializacion de los
valores y a la consecucion de un ciclo de liquida-
cion D + 3.

En definitiva, se pretenden sistemas de liquida-
cion nacionales mas agiles y seguros, al tiempo
que mas homogéneos entre si, a fin de no dificultar
a los operadores, especialmente en las coyunturas
de mayor nerviosismo y actividad en los mercados
internacionales, para que actuen simultanea o su-
cesivamente en diferentes plazas bursatiles. La
puesta al dia del sistema de liquidacion de las bol-
sas espafolas, pues, permitira a éstas alcanzar
mayores niveles de competitividad en el panorama
internacional, tanto por ofrecer mas eficacia como
por su mayor homologacion con los modelos mas
desarrollados.

—En su opinion, ;cudles pueden ser las mayores
dificultades para la implantacion de ese nuevo sis-
tema, y cudl la urgencia que deberia atribuirse a
Su puesta en funcionamiento?

—Yo creo que al proyecto de nuevo sistema de
liquidacion bursatil se le ha otorgado la necesaria
urgencia y prioridad entre los diferentes objetivos
perseguidos por la reforma del mercado de valores
espanol. Lo que ocurre es que, segln se entiende
faciimente, se trata en este caso de un proyecto
que, junto a su adecuada definicién normativa, pre-
cisa del establecimiento de unos muy complejos
medios técnicos y organizativos. En todo ello se
viene trabajando desde el primer momento, y pro-
gresando adecuadamente, aunque en alguna
cuestion cabrian soluciones alternativas.

Pero, no obstante la conveniencia de que el pro-
yectado sistema de representacion y liquidacion

de valores sea una realidad cuanto antes, vuelvo
a decir que los procedimientos que ahora mismo
se practican en nuestras bolsas muestran una rela-
tiva, pero razonable, eficacia y un acercamiento
progresivo a lo que sera el sistema definitivo.

—¢Cree que el nuevo sistema comportara una
mayor seguridad y eficacia que pueda atraer mayor
inversion al mercado de valores espanol, y en con-
creto fondos extranjeros?

—La cuestion que ahora se me formula creo ha
quedado contestada con lo que llevo dicho. Afadi-
ré, si acaso, para acabar de responder total y ex-
plicitamente, que la inversion institucional extranje-
ra en las bolsas espafiolas, y dentro de ella la de
los fondos, se vera favorecida conforme el sistema
de anotaciones inicie y avance en su operatividad.

—¢ Considera que la condicion de entidades ad-
heridas al nuevo servicio de que disfrutan diversas
entidades financieras aumentara la bancarizacion
de la Bolsa?

—~Entiendo que la pregunta que se me plantea
en esta ocasion se refiere a determinadas conse-
cuencias que podrian derivarse del hecho de que
el sistema de liquidacion todavia vigente lo gestio-
nan las sociedades rectoras de las bolsas, mientras
que el que se proyecta implantar lo gestionara el
Servicio de Liquidacion, en el que, frente a otro
conjunto de entidades, dichas rectoras sélo tienen
una participacion significativa, pero minoritaria.

Con toda sinceridad, he de manifestar que hu-
biéramos preferido, al menos, un mayor protago-
nismo e influencia para las bolsas en el Servicio de
Liquidacion; pretension, por supuesto, nada gratui-
ta y si solidamente avalada por la eficaz labor que
las sociedades rectoras han realizado en el area
de la liquidacion bursatil. No ha sido asi finalmente,
lo que, por descontado, aceptamos cabalmente y,
por tanto, al margen de los posibles efectos aludi-
dos en la formulacion de su pregunta, lo que ahora
corresponde es que todos colaboremos al ma-
ximo y hagamos los mayores esfuerzos para que
el modelo de liquidacion disefado funcione 6pti-
mamente.

—¢ Como afecta el sistema de liquidacion y com-
pensacion que se va a incorporar al riesgo de con-
trapartida en la negociacion de valores?

—Uno de los principios inspiradores del sistema
en proyecto es precisamente el del aseguramiento
de la entrega. A tal fin, se contemplan diferentes
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mecanismos, algunos de los cuales vienen operan-
do ya en el sistema de liquidacion vigente, pero se
incorpora por primera vez la figura del préstamo
de valores.

* * *

Quisiera afadir, para terminar, que los cambios
que se introducen en la liquidacion bursatil impli-

can la desaparicion de los supuestos o circunstan-
cias que motivaban algunas operaciones bursati-
les, pero que ello no necesariamente supondra un
descenso del volumen de contratacion merced a
los mecanismos de la operatoria a crédito y de las
opciones y futuros, lo cual, por anadidura, compor-
tara una mayor y mas saludable transparencia en
el mercado bursatil espanol.
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—¢Qué ventajas considera que puede aportar el
sistema de anotaciones en cuenta, recogido en los
articulos 5 a 12 de la Ley del Mercado de Valores,
respecto al de fungibilidad hasta ahora existente?

—La introduccion del nuevo sistema de liquida-
cion y compensacion, que incluye la liquidacion
diaria y el sistema de anotaciones en cuenta previs-
to en los articulos 5 al 12 de la Ley del Mercado
de Valores, supone la adopcién por los mercados
financieros espanoles de las recomendaciones de
los principales organismos internacionales en lo
referido a liquidacion de operaciones nacionales y
transfronterizas.

En este contexto, al aspecto mas positivo del
nuevo sistema vendra dado tanto por la homoge-
neizacion de los procedimientos de liquidacion y
compensacion a nivel europeo como por las venta-
jas intrinsecas del sistema.

En este punto, es importante sefialar que algunas
plazas europeas, y en concreto la de mayor peso
especifico (Londres), han revisado sus posturas y
han anunciado su discrepancia respecto de estos
postulados.

Descendiendo a los aspectos mas concretos, vy
al margen de que progresivamente se acorten los
plazos de liquidacion hasta alcanzar el D + 3 sefa-
lado, el nuevo sistema incorpora, desde un princi-
pio, algunos de estos postulados, como la existen-
cia de un Unico centro de liquidacién y depésito,
la conversion de los titulos en anotaciones en
cuenta, la aplicacion del principio de entrega contra
pago vy la figura del préstamo de valores.

La transformacion de las acciones en anotacio-
nes en cuenta y la eliminacion del control previo
de las entidades emisoras en los titulos nominati-
vos —a los que se informara de los titulares de las
operaciones para sus registros, pero no podran
impedir la liquidacion— permitira reducir el volu-
men de cuentas pendientes de liquidar, dando lu-
gar a una mayor seguridad en el cobro de las ven-
tas, que hasta ahora constituia el principal elemen-
to de incertidumbre para los inversores en este
campo de la liquidacion. Actualmente, muchas
operaciones permanecen sin liquidar por errores
de tipo formal asociados a la existencia de titulos
fisicos.

En este punto, llegamos a la que considero prin-
cipal ventaja de este nuevo sistema, que consiste
en proporcionar una fecha cierta de liquidacion,
aspecto que no se garantiza hoy en dia.

Ademas, la introduccion de la figura del présta-
mo de titulos permitird acometer la reduccion del
plazo de liquidacion sin recurrir a numerosas re-
compras, evitando con ello la inflacion de valores
en el sistema, y otorga a los poseedores de las
acciones la posibilidad de obtener una rentabilidad
adicional de sus depdésitos. La consideracion del
Servicio de Ligquidacion y Compensacion como
prestatario de los titulos confiere seguridad al pres-
tamista en lo que se refiere a la devolucion tanto
de los valores como de los derechos econdémicos
que genere la operacion.

A pesar de lo comentado en las lineas preceden-
tes, el sistema presenta un claro inconveniente co-
nocido por todos: la liquidacion diaria supondra la
desaparicion del semaneo. Este es un efecto dificil-
mente cuantificable, aunque podria estimarse que
el 15 por 100 del volumen diario actual responde
a este criterio de actuacion. Es posible que algunas
sociedades y agencias establezcan acuerdos con
sus clientes para, mediante algin nuevo producto,
financiar estas operaciones, pero la disminucion
de la operativa sera evidente.

Resumiendo, la reestructuracion del sistema de
liquidacion y compensacion parece necesaria en
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un entorno de homogeneizacion con el resto de
mercados europeos, aunque al inconveniente se-
nalado hay que anadir el de su elevado coste en
relacion a otras alternativas.

—ILa competencia entre diversos mercados bur-
satiles europeos no se limita a las fases de contra-
tacion, sino que se extiende también a las fases
de compensacion y liquidacion. ; Cree que el nuevo
sistema de compensacion y liquidacion, actual-
mente en elaboracion, servira para fortalecer la po-
sicion del mercado espaiiol en esa competencia?

—En contra de la creencia generalizada, tengo
que decir que la compensacion y liquidacion en el
mercado espafiol no es peor que la existente en el
resto de plazas europeas. Es posible que hace diez
o quince anos si que existieran deficiencias impor-
tantes en nuestro sistema, pero actualmente pien-
so que nos encontramos en una situacion equiva-
lente, en términos generales, a la mayoria de mer-
cados.

Nosotros operamos con frecuencia en los mas
importantes mercados internacionales, y no en-
contramos grandes diferencias en cuanto a calidad
de liquidacion. Los sistemas son diferentes, pre-
sentando cada uno ventajas e inconvenientes, pero
en ningun caso el espafnol puede considerarse ne-
tamente inferior.

Quiza nuestra mayor carencia venga dada por el
hecho de la existencia de titulos fisicos y por la no
aplicacion del principio de entrega contra el pago.
. El primero de estos factores dificulta las liquidacio-
nes, y el segundo afiade un elemento de incerti-
dumbre que los inversores extranjeros valoran en
gran medida.

El nuevo sistema fortalecera la situacién del mer-
cado espariol en tanto en cuanto el resto de bolsas
sigan también las directrices del «Grupo de los
Treinta» y se unifiquen los procedimientos. El he-
cho de que los métodos de liquidacion sean iguales
en toda Europa favoreceria la movilidad de los ca-
pitales, al encontrarse los inversores con sistemas
que les son conocidos y habituales.

Un punto a destacar es el hecho de que no sélo
el sistema ha de ser bueno, también la aplicacién
de éste debe ser correcta. De nada servira estable-
cer un centro Unico de depdsito y liquidacion, y
unos plazos de liquidacién reducidos, si luego el
funcionamiento de este centro es defectuoso, po-
cas operaciones se liquidan en el plazo previsto y
los errores estan a la orden del dia.

En mi opinién, y como ya he comentado, la liqui-
dacién y compensacion no es el ambito en el que
la Bolsa espariola presenta el mayor déficit. La es-
trechez del mercado y la falta de grandes compa-
fifas son factores estructurales que confieren a
nuestro mercado un caracter residual en la estruc-
tura de los grandes portfolios internacionales que
es muy dificil que sea compensado Unicamente
por un sistema de liquidacion mas eficaz.

—En su opinion, ;cuales pueden ser las mayores
dificultades para la implantacion de ese nuevo sis-
tema, y cual la urgencia que deberia atribuirse a
su puesta en funcionamiento?

—Las dificultades principales son de tipo opera-
tivo, especialmente para las sociedades rectoras,
en tanto en cuanto se abre un periodo en el que
muchos procedimientos deberan ser duplicados,
al mantenerse el sistema actual, por un lado, y
comenzar las pruebas del nuevo método, por otro.
Este periodo va a suponer una ardua labor de inter-
cambio de informacion entre las sociedades recto-
ras y el Servicio de Compensacion y Liquidacion
(SCL), y un chequeo continuo de los procedimien-
tos.

Las cuentas de resultados de estas sociedades
rectoras también van a verse afectadas en tanto
en cuanto la liquidacion diaria, a través del SCL,
les va a privar de los rendimientos financieros que
generaban los fondos remanentes que permane-
cian en estas entidades como consecuencia de
ventas pendientes de justificar.

Desde el punto de vista de los miembros del
mercado, las liquidaciones diarias suponen la exi-
gencia de un mayor control de toda la operativa y
una mayor carga de trabajo de tipo administrativo,
al tener lugar justificaciones de operaciones y mo-
vimientos de efectivo diariamente, en lugar de se-
manalmente.

A los anteriores aspectos hay que anadir el he-
cho de que aun no es conocido el coste que va a
suponer el servicio de liquidacion y depositaria que
va a prestar el SCL, aunque posiblemente sera su-
perior al del sistema actual.

La urgencia de la puesta en funcionamiento viene
dada por la creciente competencia existente en los
mercados internacionales. Las mejores condicio-
nes de liquidacion y compensacion pueden llevar
a que gran parte de la contratacién de los principa-
les valores de la Bolsa espariola (aquellos que co-
tizan actualmente, o que lo haran en el futuro, en
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varios mercados) se realice en mercados extranje-
ros o a través de camaras de compensacion inter-
nacionales.

Si existe la posibilidad de contratar un valor en
varias bolsas, y a igualdad del resto de factores,
se negociara en aquella que mayor seguridad de
liguidacion presente. En este sentido, es impor-
tante considerar los casos de Francia y Holanda.
Las principales empresas de estos paises cotizan
en varios mercados, y de hecho se contrata mas en
los de fuera que en sus propias bolsas.

Para que esto no tenga lugar en la Bolsa espano-
la, es preciso homogeneizar nuestro sistema con
el del resto de paises, sobre todo en lo que respec-
ta a representar los titulos en anotaciones en cuenta
y adoptar el-criterio de entrega contra pago.

—¢Cree que el nuevo sistema comportara una
mayor seguridad y eficacia que pueda atraer mayor
inversion al mercado de valores espariol, y en con-
creto fondos extranjeros?

—En linea con lo comentado en mi respuesta a
una pregunta anterior, creo que esto sera asi en
tanto en cuanto el resto de bolsas tiendan a siste-
mas similares y, por ello, los gestores de fondos
no se enfrenten a sistemas diferentes en cada mer-
cado, sino a una operativa comun, y por tanto fa-
miliar para ellos, en todos los mercados.

No obstante lo anterior, el nuevo sistema presen-
ta ventajas en si mismo para la inversion extranjera,
al acortar progresivamente el periodo de liquida-
cién, crear un unico centro de depésito y estable-
cer un numero de dias fijo entre la contratacion y
la liquidacion.

Actualmente, existe una cierta incertidumbre so-
bre el periodo de cobro de las ventas, sobre todo
en las liquidadas con titulos fisicos, y también en
los valores nominativos, en los que la entidad emi-
sora puede retrasar considerablemente la liquida-
cion. La eliminacion de esta potestad y la conver-
sién de los titulos en anotaciones en cuenta permi-
tira mitigar estos problemas y, consiguientemente,
disminuir las reticencias de algunos gestores de
fondos extranjeros.

Un aspecto importante sera la adopcion del prin-
cipio de entrega contra pago, dado que la inversién
extranjera esta acostumbrada a este sistema, que
da mas seguridad al inversor que el sistema actual.

No hay que olvidar, sin embargo, el inconvenien-
te que la liquidacion diaria supondra para estos
inversores, al producirse movimientos de efectivo

mas frecuentes, lo que puede disminuir las actua-
ciones especulativas (el semaneo ya comentado)
de los inversores extranjeros.

—¢ Considera que la condicién de entidades ad-
heridas al nuevo servicio de que disfrutan diversas
entidades financieras aumentara la bancarizacion
de la Bolsa?

—Nao creo que el disefio del nuevo sistema de
liquidacion y compensacion implique una mayor
bancarizacion del mercado. La mayoria de las en-
tidades financieras son ya entidades adheridas a
los actuales servicios de liquidacion y compensa-
cién de las bolsas, por lo que su condicion de tales
en el nuevo SCL no supone un cambio cualitativa-
mente importante.

Lo que si es cierto es que, al participar las enti-
dades financieras en un porcentaje importante del
capital del nuevo SCL, acceden de manera indirec-
ta al importante negocio bancario que supone la
compensacion y liquidacion bursatil, aspecto que
hasta ahora permanecia lejos de su alcance.

La bancarizaciéon de la Bolsa espafiola es un he-
cho que refleja la importancia que la banca tiene
en el conjunto de la economia espanola, y respon-
de a las importantes participaciones industriales
que mantienen las entidades financieras. La gran
cantidad de fondos invertidos en Bolsa por estas
instituciones hace que sus decisiones influyan de
manera muy importante en el mercado de renta
variable.

Consiguientemente, parece logico que entida-
des que controlan una gran parte de los titulos
sean entidades adheridas a un centro de liquida-
cion y compensacion para el correcto funciona-
miento de éste.

—¢: Como afecta el sistema de liquidacion y com-
pensacion que se va a incorporar al riesgo de con-
trapartida en la negociacion de valores?

—El riesgo de contrapartida esta asociado con
la calidad crediticia de la contrapartida, aumentan-
do la incertidumbre cuando la entrega de titulos
no se produce el mismo dia que el movimiento de
efectivos.

El sistema actual no elimina este riesgo, dado
que las bolsas no realizan una funcién de clearing,
aunque existe un sistema de fianzas que esta des-
tinado a cubrir posibles contingencias.
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