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. FUNCIONAMIENTO ACTUAL DEL SERVICIO

1. Referencias previas

La Ley del Mercado de Valores, en su articulo 54,
atribuye al Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores las funciones de llevanza del registro de
anotacion en cuenta de los valores admitidos a
negociacion en las Bolsas de Valores y de gestion
de la compensacion vy liquidacion de las operacio-
nes contratadas en dichos mercados.

Con la aprobacion del Real Decreto 116/1992, de
14 de febrero, se dio el impulso necesario para que
el régimen de representacion de los valores en ano-
tacion en cuenta pudiese ser llevado a cabo en la
practica. En el Real Decreto mencionado se aborda
con detalle el sistema registral de los valores; las
funciones principales del Servicio de Compensacién
y Liquidacion de Valores; el modo en que ha de pro-
ducirse la transformacion de los titulos; los precep-
tos basicos de la compensacion y liquidacion de las
operaciones bursatiles; los principios de asegura-
miento de la liquidacion mediante el préstamo, la
recompra y las fianzas; el régimen de adhesion al
Servicio y las funciones que les corresponden a las
entidades adheridas.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores se constituyé el 14 de julio de 1992 por
transformacion de la Sociedad Promotora que le
habia precedido. Inicié sus actividades el 14 de
diciembre del mismo afo con la transformacién en
anotaciones en cuenta —y, por tanto, la asuncién
de las competencias de compensacion y liquida-
cién— de diecisiete valores, tanto de renta fija como
de renta variable, entre los de mayor volumen y
capitalizacién bursatil. Posteriormente, el 22 de
febrero de 1993 fueron transformados en anotacio-
nes el resto de los valores que se encontraban
incluidos a efectos de su liquidacién en el sistema
de fungibilidad, lo que supuso su consolidacion
como organismo encargado de la liquidacién de las
operaciones bursatiles.

Desde julio de 1993, en que se transformaron los
valores de renta fija que amortizan por sorteo

mediante la incorporacion al sistema de un procedi-
miento de asignacion de numeraciones a las refe-
rencias de registro que amparan los valores inscri-
tos, todos los valores admitidos a negociacion en
Bolsa se encuentran representados mediante ano-
taciones en cuenta. Al término del primer trimestre
del ano 1994, el valor de mercado de los valores
inscritos en el registro de anotacion en cuenta del
Servicio ascendia a 21,2 billones de pesetas.

También en el terreno de la compensacion y liqui-
dacion, el nuevo sistema ha traido consigo determi-
nados avances que se anaden a las ventajas de la
anotacion en cuenta. Asi, el 20 de septiembre de
1993, gracias a la mejora progresiva experimentada
desde el arranque en la tasa de incumplimientos, se
redujo el plazo de liquidacion de todos los valores
bursétiles desde D + 7 a D + 5, equiparandose de
esta manera la liquidacién espanola al ritmo de liqui-
dacion mas extendido en los mercados internacio-
nales.

Es necesario recordar que tales plazos represen-
tan el plazo objetivo o minimo de liquidacion, sobre
el que determinadas operaciones pueden retrasar-
se como resultado de no realizarse la entrega de los
valores por parte de la entidad vendedora, a la que
se le confiere un plazo de prérroga previo a la
recompra que también ha sido reducido desde 15
dias naturales a ocho habiles. Asi, en el mes de
diciembre del ano 1992, cuando el Servicio inicié
sus actividades, el plazo de liquidacién real experi-
mentado fue de 7,83 dias, mientras que el promedio
observado en el primer semestre del ano 1994, tras
la reduccién del plazo de liquidacion y a pesar de
los altos volumenes de liquidacién experimentados,
fue de 5,22 dias. Por tanto, y tomando en conside-
racion exclusivamente los retrasos respecto del
plazo objetivo, la eficiencia ganada es de un 73 por
100, que resulta especialmente significativa cuando
dicha ganancia se produce simultdneamente con un
aumento en la exigencia de los plazos.

El promedio de liquidacion diario de operaciones
negociadas en Bolsa que se liquidd en el Servicio
durante el primer trimestre de 1994 fue de 47.000
millones de pesetas, habiéndose elevado a casi
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55.000 millones de pesetas durante el mes de
febrero, dando con ello el sistema suficientes mues-
tras de su capacidad de procesar altos volumenes.

El 20 de diciembre del mismo ano se extendid la
aplicacion del principio de entrega contra pago, ya
aplicado a la liquidacion de las operaciones realiza-
das en Bolsa, a los traspasos de valores realizados
entre las entidades adheridas, ofreciendo con ello a
las operaciones de inversores no residentes una
inestimable herramienta con la que reducir espec-
tacularmente los riesgos operativos asociados a
nuestro mercado. La introduccion en el ano 1994
del préstamo de valores centralizado, con el que el
Servicio cubre los incumplimientos de las entregas
en la liquidacion de las ventas, constituye la incor-
poracion al sistema de su Ultima pieza esencial.

La representacién universal de los valores bursa-
tiles mediante anotaciones en cuenta, la constitu-
cion del Servicio de Compensacion y Liquidacién de
Valores como organismo encargado de la compen-
sacion y liquidacion, y la implantacién progresiva de
las mejoras del sistema aludidas, han permitido
dotar de gran homogeneidad, agilidad, seguridad y
eficiencia al procedimiento que supone el Gltimo
eslabon dentro de la negociacion efectuada en la
Bolsa, dotandose a nuestros mercados de una
mayor competitividad y culminando el proceso de
reforma iniciado en los mercados de valores espa-
noles con la promulgacién de la Ley 24/1988, de 28
de julio.

2. Régimen de adhesion de entidades

El capital social del Servicio esta participado en
un 40 por 100 por las Sociedades Rectoras de las
Bolsas y en un 60 por 100 por sus entidades adhe-
ridas. Las entidades adheridas que ostentan la con-
dicion de miembro de alguna Bolsa y que no forman
parte de un grupo al que pertenezcan también enti-
dades adheridas no miembros sélo participan en el
capital del Servicio indirectamente a través de las
correspondientes Sociedades Rectoras. En ningln
caso puede participar directamente en el capital del
Servicio méas de una entidad adherida que forme
parte de un mismo grupo econémico. Las participa-
ciones correspondientes a cada uno de los accio-
nistas son revisadas anualmente en funcion de los
respectivos volumenes de liquidacion, haciéndose
efectiva de esta forma la incorporacion de nuevas
entidades y las salidas que procedan.

Conforme a lo establecido en el articulo 76 del
Real Decreto 116/92, la condicién de entidad adhe-
rida la ostentan, por una parte, las Sociedades y
Agencias de Valores y Bolsa con caracter obligato-
rio y, por otra, de forma voluntaria, Bancos, Cajas
de Ahorros, la Caja Postal, el Banco de Espana, la
Caja General de Depositos, entidades oficiales de
crédito, Sociedades y Agencias de Valores que no
sean miembro de ninguna Bolsa y las entidades ex-

tranjeras que desarrollen funciones similares a las
del Servicio.

Para que las entidades puedan obtener la condi-
cién de adheridas deberan contar con los sistemas
de control y medios técnicos adecuados para aten-
der las funciones que les corresponden. Su mante-
nimiento queda condicionado a la toma de la corres-
pondiente participacién en el capital del Servicio con
ocasion del proceso de revision anual mencionado
anteriormente, y al cumplimiento de las normas que
apruebe el Servicio para adaptar y optimizar los pro-
cesos de liquidacion.

Dos son los principios de organizacion que el
Servicio ha puesto en practica para condicionar la
adhesion de las entidades. En primer lugar, la exi-
gencia de contar con medios informaticos que per-
mitan resolver todo intercambio de informacion con
el Servicio mediante transmisiones electrénicas
entre ordenadores, facilitando con ello la elimina-
cion de documentos, listados y la presencia fisica
de personal de entidades, asi como promoviendo el
nivel de automatismo que asegure la mayor eficien-
cia y seguridad en la liquidacién. En segundo lugar,
la flexibilidad de que las entidades de menor nivel
de recursos puedan aprovecharse, mediante la sub-
contratacion de servicios, de los recursos que otras
puedan poner a su disposicion.

Con el fin de poder soportar la obligada conexion
de las entidades con el Servicio, que se deduce de
la aplicacion del primer principio referido, se ha
constituido una red de comunicaciones que, sopor-
tada sobre el protocolo X25, conjuga la opcién de
acceso a través de la red publica Iberpac con la
conexién a través de enlaces punto a punto via
nodos de conmutacion puestos a disposicion por las
Sociedades Rectoras de las Bolsas. Las cuatro
Sociedades Rectoras estan conectadas entre si y
garantizan el acceso al Servicio de las entidades a
ellas conectadas, tanto a través de lineas directas
como de la propia red Iberpac que es utilizada como
respaldo de las primeras. Cualquier entidad, por
tanto, puede elegir entre acceder al Servicio direc-
tamente a través de la red publica o indirectamente
a través de enlaces punto a punto que la unan con
alguna de las Sociedades Rectoras.

Con el nivel de interconexion conseguido pode-
mos llegar a calificar de deslocalizado al actual sis-
tema de liquidacion, resolviéndose de igual modo la
liguidacién de las operaciones contratadas con
cualquiera de las cuatro Bolsas espanolas, y que-
dando en igualdad de condiciones para liquidar
cualquiera de las entidades adheridas al Servicio,
con independencia de su ubicacién geografica.

Por otra parte, y con el fin de facilitar la adhesion
de las entidades al Servicio, evitando establecer
elevadas exigencias en materia de inversion en
equipos o desarrollos informaticos que pudieran
crear discriminacion entre entidades, se ofrecen en
los contratos de adhesién diferentes modalidades
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de participacion en el régimen de adhesion al Ser-
vicio.

Conforme a dichas opciones, una entidad puede
autorizar a otra entidad adherida para que realice la
llevanza de su registro de anotaciones por cuenta
de aquélla. En tal caso, la entidad que autoriza a
una tercera no se exime de sus responsabilidades
frente al Servicio ni frente a terceros, constituyén-
dose a pesar de la mencionada autorizacion en enti-
dad adherida del Servicio pero liberandose de los
costes fijos que exige contar con los medios técni-
Ccos necesarios, a cambio de los correspondientes
costes variables de subcontratacién de un servicio.

También la liquidacion de efectivos puede ser
domiciliada sobre la cuenta de tesoreria de otra
entidad adherida, siendo dicha opcion especialmen-
te util en aquellos casos en los que la entidad no
dispone de cuenta de tesoreria propia en el Banco
de Espana, o cuando, en cualquier caso, la domici-
liacién en su entidad tesorera habitual le comporta
otros beneficios o0 menores costes.

3. Naturaleza del registro

Los valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta se constituyen como tales en vir-
tud de su inscripcidn en el registro de anotacion en
cuenta. De conformidad con el articulo 12 del Real
Decreto 116/92, la transmisién de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta tiene
lugar por transferencia contable, produciendo la ins-
cripcion de la transmisién a favor del adquirente los
mismos efectos que la tradicion de los titulos y sien-
do dicha transmisién oponible a terceros desde el
momento en que se hubiera practicado la inscrip-
cién.

Por todo ello, la inscripcion en el registro cumple
a la vez dos funciones: la de culminar, mediante la
tradicion, la transferencia de propiedad sobre el
valor como resultado de la contratacion; y la de legi-
timar como titular frente a terceros a quien figura
inscrito en el registro.

La concepcién legal del registro, por la que es
legitimo propietario de los valores quien en él figure
inscrito, en combinacion con la falta de reconoci-
miento de la fiducia en nuestro ordenamiento legal,
impide contemplar la existencia de titularidades
interpuestas entre el titular final propietario de los
valores y el registro, a diferencia de la practica
anglosajona de uso de nominees, tan extendida en
los mercados internacionales de valores. De hecho,
dicha condicion de nuestro registro provoca un cier-
to distanciamiento entre el registro de anotacion en
cuenta y el trafico real de los valores entre no resi-
dentes. Cada vez es mayor el porcentaje de las
transmisiones sobre valores espanoles que ocurren
fuera de nuestros mercados y que resultan ignora-
das a efectos registrales por no dar lugar a inscrip-

cién alguna en nuestro registro ni entenderse la titu-
laridad inicial de los valores representativa de la de
terceros.

4. Estructura del registro

El registro de anotacion en cuenta de los valores
bursatiles esta estructurado en forma de un registro
central, a cargo del Servicio, en el que se recogen
los saldos de valores agregados por cada una de
las entidades adheridas, y un registro de detalle, a
cargo de estas ultimas, en el que los valores que-
dan anotados a nombre de cada titular.

El registro central del Servicio mantiene por cada
combinacion de clase de valor y entidad adherida
una serie de cuentas que recogen diferentes esta-
dos de anotacion de los valores, cuya diferenciacion
resulta necesaria para el control de su grado de dis-
ponibilidad y el ejercicio de sus derechos, y que en
conjunto representan la posicion de la entidad en tal
clase de valor. El Servicio debe velar porque dichas
cuentas, en su conjunto, cubran integramente toda
la emisién, dando seguridad de que el sistema se
encuentra permanentemente cuadrado.

Junto con las cuentas de valores, el sistema lleva
también un registro historico de operaciones y movi-
mientos sobre cuentas.

Las operaciones quedan siempre numeradas,
comunicando el Servicio dicha numeracién a sus
entidades adheridas y debiendo éstas archivarlas
con el fin de facilitar el intercambio posterior de
informacion referido a dichas operaciones, asi como
la resoluciéon de cualesquiera incidencias o recla-
maciones. El nimero de operacion tiene una estruc-
tura Unica de 15 digitos, y en los casos de opera-
ciones bursatiles es generado por las propias
Sociedades Rectoras por ser en éstas donde se ori-
gina la operacion.

Cuando, como resultado de una operacion de
compra, un cambio de titularidad de otro tipo o una
inclusion, se aportan valores a un nuevo titular, el
nimero de operacién se constituye en lo que se
denomina Referencia de Registro o RR. Dicha RR
gueda dada de alta en el registro, debiendo ser pre-
sentada por la entidad adherida cuando, con motivo
de una operacién de venta, cambio de titularidad o
exclusion, se produzca la cancelacion de los valores
de su titularidad original. Con el mantenimiento de
dichas RRs y su régimen de actualizacion, se pre-
tende reforzar el sincronismo entre los registros
central y de detalle, evitando, de esta forma, dar
curso a la liquidacién de ventas contra el saldo glo-
bal de una entidad mientras ésta no consiga identi-
ficar su titular original y los valores objeto de la
venta.

El diseno técnico del sistema, con el recurso a
dichas referencias de registro, pretende ofrecer las
necesarias garantias de que, no solo se encuentra
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cuadrada cada una de las emisiones inscritas en el
registro mediante un control de las posiciones agre-
gadas de las entidades, sino que el depdsito de los
valores en las entidades adheridas es de naturaleza
regular, al evitarse, mediante el procedimiento lla-
mado de justificacion de ventas, la cancelacion de
valores en las cuentas de las entidades sin la previa
identificacion por ésta de la cuenta del cliente sobre
la que deben simultdneamente darse de baja la
misma cantidad de valores.

5. Laliquidacion y sus riesgos

La liquidacion de las operaciones de compraven-
ta negociadas en el mercado tiene lugar, en todos
los casos, cinco dias habiles después de la fecha de
contratacion. El Servicio practica dicha liquidacion a
sus entidades adheridas mediante compensacién
multilateral de cargos y abonos a través de las
cuentas de tesoreria que éstas mantienen en el
Banco de Espana.

De conformidad con lo establecido en los articu-
los 55 y 56 del Real Decreto 116/92, la liquidacion
se rige por los principios generales de compensa-
cion multilateral, universalidad, entrega contra pa-
go, objetivacion de la fecha de liquidacién, asegura-
miento de la entrega y neutralidad financiera.

El riesgo de incumplimiento por falta de entrega
de valores en la fecha de liquidacién convenida, es
cubierto por el Servicio mediante recurso al présta-
mo de valores, tomando para ello valores prestados
en D+5 por el volumen necesario para resolver las
compras desatendidas por la falta de entrega de los
valores vendidos. Las ventas pueden de esta mane-
ra quedar en situacion de vencidas pendientes de
liquidar hasta un maximo de ocho dias habiles
adicionales, al término de los cuales, de persistir
el incumplimiento de la entrega, el Servicio las
resuelve mediante recompras de los valores en el
mercado.

El incumplimiento de pago en las compras es
resuelto en el momento por el Servicio mediante
recurso a una linea de crédito abierta con esta fina-
lidad con entidades de crédito de primera fila, con el
fin de no impedir el abono de los efectivos a los ven-
dedores. De continuar el impago, el Servicio puede
resolver el perjuicio ocasionado mediante la venta
de los valores impagados en el mercado, ya que al
no haberse producido la liquidacion de la compra
tampoco se ha resuelto la inscripcién definitiva de
los valores en el registro a nombre del ordenante de
la operacion.

Conforme a los procedimientos de resolucion de
los incumplimientos descritos, el Servicio queda
expuesto al riesgo de precios derivado de la recom-
pra o venta de valores en el mercado. Es, precisa-
mente, para cubrir dichos riesgos que se dispone de
un mecanismo de fianzas cuyos importes se revisan

trimestralmente por la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, atendiendo a la informacion esta-
distica de volumenes liquidados por cada entidad.
Dichas fianzas son colectivas, respondiendo la de
cada entidad por sus propios incumplimientos y por
los de las demads, en el caso de resultar insuficien-
tes las fianzas de éstas.

Il. IMPLICACIONES DE LA DIRECTIVA
DE SERVICIOS DE INVERSION

1. La custodia de valores

La Directiva de Servicios de Inversion (DSI) dis-
tingue en sus definiciones a los llamados servicios
de inversion, recogidos en la seccidon A de su
anexo, de los servicios auxiliares recogidos en la
seccion C. Sélo se consideran empresas de inver-
sion, a los efectos de lo establecido en la DSI, aque-
llas personas juridicas cuya profesion o actividad
habituales consisten en prestar cualquier servicio
de inversiéon de caracter profesional a terceros,
debiéndose entender, por tanto, que no tienen con-
sideracion de tales aquéllas que tan sélo ejerzan
alguna de las actividades llamadas auxiliares.

Es, precisamente, entre los servicios auxiliares
donde se incluye la custodia y administracién de
valores, reservandose la categoria de servicios prin-
cipales de inversion a la recepcion, transmision y
ejecucion de ordenes, a la gestion de carteras de
inversion y al aseguramiento y colocacién de emi-
siones.

En el articulo 3.° de la DSI, se establece que la
autorizacion a las empresas de inversion para reali-
zar los servicios de inversion corresponde al llama-
do Estado miembro de origen, es decir, aquél en el
que tenga su domicilio social 0 administracién social
la empresa. Conforme a lo que mas adelante se
establece en el articulo 14, con el que se abre el
Titulo V relativo a las libertades de establecimiento
y de prestacion de servicios, dicha autorizacion
otorgada por el Estado miembro de origen de la
entidad faculta a ésta para prestar aquellos servi-
cios de inversion para los que se le ha autorizado en
todos los demas Estados miembros. Sin embargo,
en el mismo articulo 3.° se afirma que en ningun
caso podra concederse la autorizacion, en el senti-
do de la presente Directiva, para servicios que sélo
figuren en la seccién C del Anexo.

De todo ello puede deducirse que la custodia de
valores no es uno de los servicios principales sobre
los que la DSI pretenda garantizar la libertad de
establecimiento que se desprende de la autoriza-
cién por el Estado de origen, o lo que coloquial-
mente se ha llamado «pasaporte europeo». Por el
contrario, cuando una entidad esté autorizada por
su Estado de origen a desempenar la actividad de
custodia de valores sin estar a la vez autorizada a
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realizar ninguno de los llamados servicios de inver-
sion y, por tanto, siendo dicha autorizacion distinta
de la referida en la DSI, no tendra el derecho a rea-
lizar la misma actividad en el resto de los paises, de
la misma forma que tampoco el resto de los estados
quedaran obligados a aceptarle en su territorio.

Sin embargo, los servicios llamados auxiliares y,
por tanto, la custodia de valores, si pasan a formar
parte de las actividades autorizadas por los Estados
miembros de origen que deben necesariamente ser
respetadas por el resto de los Estados, cuando
dicha autorizacién hubiera sido ofrecida a una em-
presa de inversion junto con alguna de las activida-
des principales consideradas en la mencionada
seccion A del anexo de la DSI como servicios de
inversion.

En resumen, aquellos Estados a los que la DSI se
refiere como de acogida estan obligados a permitir el
desarrollo de la actividad de custodia de valores en
su territorio a todas aquellas empresas que, siendo
catalogadas como empresas de inversién, hubieran
sido autorizadas por otro Estado, el de origen, a lle-
var a cabo dicha actividad junto con alguna otra de
las consideradas principales; pero no estan obliga-
dos a permitir la realizacion de la misma actividad a
cualesquiera otras empresas que no hubieran sido
autorizadas en origen a desempefar ninguna de
tales actividades principales, aun cuando si lo hubie-
ran sido para la actividad concreta de custodia.

2. Adhesion de nuevas entidades al Servicio

De la misma forma que todo Estado miembro de
acogida esta obligado a permitir la realizacién de los
servicios de inversién en su territorio a toda empre-
sa de inversion autorizada por su Estado de origen,
también debe velar, conforme a lo establecido en el
articulo 15 de la DSI, para que dichas empresas de
inversion puedan tener acceso o hacerse miembros
de sus mercados regulados, asi como de los siste-
mas de compensacion y liquidacion. En el mismo
articulo, sin embargo, se establece que dicho acce-
so estara supeditado al cumplimiento de las normas
del mercado y a las normas y procedimientos de los
sistemas de compensacion y liquidacién, de tal
manera que dicho acceso no resulta inmediato y tan
solo resulta imprescindible que en la aplicacién de
tales normas de acceso no pueda una entidad verse
discriminada con respecto a las entidades locales.

El Servicio de Compensacién y Liquidacion de
Valores debera, por todo ello, aceptar como entida-
des adheridas suyas a los siguientes colectivos de
entidades:

— Los miembros de las Bolsas espanolas, una
vez hubieran cumplido para acceder a su calidad de
miembros de mercado con determinadas condicio-
nes objetivas, debiendo estar en igualdad de condi-
ciones para ello las entidades de inversién autoriza-

das por otros Estados que las actuales sociedades
y agencias de valores espanolas.

— Otras empresas de inversion autorizadas por
sus respectivos Estados de origen que no deseen
constituirse en miembros de nuestro mercado pero
si de nuestro sistema de compensacién y liquida-
cién, quedando su adhesion condicionada al cum-
plimiento de las disposiciones establecidas en el
Real Decreto 116/92 y normas emitidas por el pro-
pio Servicio.

— Los bancos, cajas de ahorros y otras entida-
des de crédito, entre las que igualmente deberan
aceptarse, en igualdad de condiciones, a entidades
de crédito que procedan de otros paises comunita-
rios, en virtud en este caso de la Directiva de Coor-
dinacién Bancaria.

— Otros depositarios centrales de otros paises
de la Unién Europea que desempefen funciones
similares a las del Servicio, conforme a lo ya esta-
blecido en el Real Decreto 116/92, pero no porque
asi lo exija la DSI.

No resulta obligado ofrecer la adhesién al Servi-
cio, ni aun cumpliendo con las normas generales de
adhesion establecidas, a todas aquellas entidades
que realicen actividades de custodia de valores en
otros paises miembros de la Comunidad, cuando el
ejercicio de dicha actividad no fuera acompanado
de la autorizacién a realizar alguna de las activida-
des denominadas servicios de inversion.

En el apartado 4.° del articulo 15 se establece
que cuando, para operar en un mercado regulado
del Estado miembro de acogida, no se exija como
requisito la presencia fisica, las empresas de inver-
sion podran adquirir la calidad de miembros o acce-
der en las mismas condiciones, sin tener un esta-
blecimiento en el Estado miembro de acogida. El
acceso a la condicion de miembro de nuestras Bol-
sas por alguna entidad de inversién extranjera auto-
rizada a ejercer sus actividades por su Estado de
origen, podria llegar a otorgarse sin necesidad de
presencia fisica en nuestro territorio, debido a las
ventajas que ofrece el sistema de interconexion
bursétil espanol. Este potencial acceso a nuestro
mercado de empresas de inversion sin residencia
en nuestro pais comporta para el Servicio el com-
promiso de facilitar igualmente la participacion en
los procesos de liquidacion sin necesidad de pre-
sencia fisica. Afortunadamente, el Servicio esta ya
preparado para cumplir con esta exigencia, por
cuanto que la absorcion de la liquidacion de las cua-
tro Bolsas espanolas ya supuso la necesidad de
resolver, mediante un elevado grado de intercone-
xiéon informatica con sus entidades adheridas, la
posibilidad de liquidar las operaciones desde cual-
quier parte de nuestro pais sin necesidad de pre-
sencia en la plaza donde residen las oficinas del
Servicio.

Sin embargo, y a pesar de ser dicha adhesién a
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distancia posible, es necesario mantener ciertas
cautelas por las dificultades que tal régimen de
adhesion puede acarrear en relacion con la supervi-
sién de sus actuaciones.

Por otra parte, la adhesién de empresas de in-
version al Servicio, al amparo de lo establecido en
la DSI, y de conformidad con lo establecido en la ac-
tual redaccion del Real Decreto 116/92, exigiria la
participacién de éstas en el capital del Servicio.

3. Las transmisiones de valores

Uno de los apartados de mayor transcendencia
en la DSI es el contenido en el articulo 14 del Titu-
lo V relativo a las Libertades de establecimiento y
de prestacion de servicios, por el que se impone
una flexibilizacién a la obligatoriedad de concentra-
cion de érdenes en mercados regulados, tradicional
de los mercados latinos y en particular del nuestro.
Conforme a lo establecido en el punto 3.° del men-
cionado articulo, un Estado miembro sélo podra exi-
gir que las operaciones se efectien en un mercado
regulado en los casos en los que el inversor sea
residente, la operacion se efectle por la empresa
de inversion a través de su presencia en el Estado
miembro y, por supuesto, el instrumento cotice en el
mercado regulado.

Esta flexibilizacién del nivel de concentracién de
ordenes que puede imponer un Estado miembro se
ve ampliada en el punto 4.° siguiente del mismo ar-
ticulo al establecer que el Estado debera otorgar a
sus inversores residentes el derecho a no observar
la obligacion de efectuar las transacciones en el
mercado regulado, si bien podra supeditar el ejerci-
cio de dicho derecho a una autorizacion explicita
que, en cualquier caso, no podra impedir la rapida
gjecucion de las ordenes del inversor.

En el texto de la DSI se justifican dichas medidas
por las distintas necesidades de los inversores en
materia de proteccion y, en particular, por la capaci-
dad de los inversores profesionales e institucionales
de actuar, se entiende que sin necesidad de tal
proteccion, lo mejor posible en favor de sus intere-
ses. La opcion que, con todo ello, queda abierta a la
libre negociacién entre inversores, condicionada si
acaso por la exigencia de autorizacién de la opera-
cién, se complementa en el articulo 20 con la obli-
gacién impuesta a las empresas de inversion de
comunicar todas las operaciones realizadas sobre
valores que coticen en mercados regulados, si bien
dicha comunicacién se refiere al Estado de origen
de la empresa de inversion.

El andlisis de las consecuencias que sobre el
mercado espanol, y en particular sobre nuestro régi-
men de anotacién en cuenta, comporta la DSI,
como resultado de la reduccion de las exigencias de
concentracion de ordenes, debe ser realizado con
un cierto detenimiento.

Se impone una clara liberalizacién de la negocia-
cién de nuestros valores espanoles entre inversores
no residentes, e incluso entre residentes siempre y
cuando se efectle la operacion fuera de nuestras
fronteras, sin posibilidad de aplicar a tales supues-
tos la obligacién de que la operacién tenga que
someterse a la autorizacion de nuestras autorida-
des. Tampoco, en tales casos, nuestras autoridades
pueden exigir recibir directamente informacion de
las operaciones, ya que dicha comunicacion sélo
debe obligatoriamente realizarse al Estado de ori-
gen de la empresa de inversion.

También la posibilidad de negociar operaciones
entre residentes en nuestro territorio, cuando deci-
dan ejercer su derecho a contratar al margen del
mercado, afecta sensiblemente al régimen de fun-
cionamiento de nuestro mercado, ya que ello abre
una nueva forma de contratacién bilateral, en el
sentido de mutuo reconocimiento de las partes con-
tratantes, en la que la libertad para fijar condiciones
propias parece que deba imperar sobre las normas
del mercado.

La diversificacion de los posibles tipos de opera-
ciones en funcion de su via de contratacion, impone
la necesidad de flexibilizar los procedimientos de
liguidacion. Las operaciones pactadas entre inver-
sores al margen del mercado ya no tienen por qué
quedar sometidas al precio del mercado ni a un
plazo preestablecido de liquidacién, como son los
cinco dias aplicados a las operaciones contratadas
en el mercado, ya que al proceder aquéllas de una
negociacion bilateral, su plazo puede quedar subor-
dinado al acuerdo entre partes, al contrario que las
operaciones de mercado en las que la negociacion
multilateral y ciega impone unas mismas condicio-
nes para todos.

Puede ser igualmente revisable la solucion en
materia de aseguramiento que se preste a dichos
tipos de operaciones, ya que la negociacion directa
de la operacién entre las partes intervinientes justi-
fica que las consecuencias del incumplimiento de
una de las partes se trasladen sobre su contraparti-
da, en lugar de asegurar a ésta el buen fin de su
operacion mediante el recurso a las fianzas colecti-
vas del conjunto de las entidades adheridas, mas
aun cuando el precio pactado entre los intervinien-
tes pueda ser distinto al del mercado vy, por tanto, el
riesgo a asumir mas indeterminado.

La posibilidad de contratar al margen del merca-
do restara universalidad a las tradicionales pdlizas
de los miembros del mercado, que se constituiran
aun mas en documentos acreditativos de las ejecu-
ciones de mercado en lugar de documentos acredi-
tativos de la titularidad de los valores, quedando a
estos ultimos efectos reforzado el papel de los cer-
tificados de legitimacién del registro.

El futuro escenario en el que puedan contratarse
operaciones por diferentes vias y con distintos pla-
zos de liquidacion ofrece a los inversores mayores
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posibilidades de arbitrar entre la negociacién por
nuestro mercado, por otros mercados extranjeros e
incluso por fuera de cualquier mercado, permitiendo
realizar operaciones de venta en Bolsa de valores
de los que aun no se disponen y que se pretenden
adquirir con posterioridad en el plazo permitido por
el periodo de liquidacion, siendo muy discutible que
tales ventas puedan seguir siendo catalogadas
como descubiertos y objeto de penalizacién como lo
son hoy. Al fin y al cabo, el vendedor sélo se obliga,
como resultado de la contratacién, a entregar los
valores en la fecha prefijada de liquidacion pero no
antes, no pudiendo hoy en dia, sin embargo, care-
cer de dichos valores en la contrataciéon al ser el
mercado el Unico punto posible de adquisicion de
ellos y ser el plazo de liquidacion idéntico para
todas las operaciones. Por otra parte, en el resto de
los mercados no se exige disponer de los valores
hasta la misma fecha de la liquidacién, lo que impo-
ne sobre nuestro mercado la necesidad de mante-
ner la misma practica que en el resto cuando, como
resultado de la DSI, los intermediarios espanoles
puedan libremente dirigir la contratacién de sus
operaciones al exterior. Como resultado, en cual-
quier caso, de la mayor flexibilidad de operatoria en
nuestro mercado que todo ello puede traer consigo,
se facilitara la liquidez del sistema en su conjunto.

La posibilidad de vender en el mercado valores
que se adquieren con posterioridad fuera de éste,
cumpliendo en cualquier caso con el plazo de liqui-
dacion, justificaria, a nuestro juicio, modificar la
actual practica de mercado establecida en el Regla-
mento de Bolsas de considerar transmitidos los
derechos econémicos en la fecha de contratacién
en lugar de la de liquidacién, lo que a su vez se ha
venido traduciendo en el consiguiente descuento de
tales derechos de la cotizacién del valor en el
mismo dia del devengo, en lugar de cinco dias
antes. De continuar con la préactica actual, la venta
de valores que aun no se disponen generaria en el
devengo de la operacién financiera un exceso o
inflacién de derechos econémicos.

4. Las operaciones de no residentes

A primera vista, la situacion que provoque la
entrada en vigor de la DSI en lo que afecta a inver-
sores no residentes no debera ser muy distinta de la
que por via de la practica ocurre ya hoy. Es una rea-
lidad incuestionable que un gran volumen de con-
tratacion sobre nuestros valores tiene lugar en la
actualidad entre no residentes y al margen de nues-
tro mercado, y de hecho una parte importante de
dicho volumen se efectta incluso fuera de cualquier
mercado regulado, siendo una practica extendida
que los intermediarios extranjeros se constituyan en
contrapartida de las 6rdenes de sus clientes, al mar-
gen de las condiciones fijadas por los mencionados
mercados, reservando éstos para contratar las ope-
raciones por cuenta propia.

Por todo ello, dificilmente podriamos concluir que
tal liberalizacién de los circuitos de negociacion a
disposicion de no residentes fuera a tener un impor-
tante efecto sobre la situacién actual de nuestros
mercados, al menos en lo que se refiere a la posible
reduccion de nuestra cuota de participacion sobre el
total de volumen internacionalmente negociado
sobre nuestros valores.

Hasta hoy, si bien la negociacion externa ha veni-
do aumentando considerablemente en los Ultimos
anos, superandose probablemente en algunos valo-
res espanoles las cifras de contratacion nacionales,
lo cierto es que, como resultado del principio legal
de la obligacion de concentracion de drdenes, no se
han reconocido tales operaciones como transferen-
cias reales de la titularidad en nuestro sistema de
anotacion en cuenta, al menos en tanto no se hubie-
ran formalizado posteriormente mediante aplicacio-
nes de mercado. Incluso cuando la operacién es
replicada en nuestro mercado con el fin de provocar
su inscripcion oficial, la titularidad comunicada suele
ser la de un intermediario, tipicamente el deposita-
rio global.

Con frecuencia, el inversor no residente que com-
pra los valores en el extranjero evita formalizar la
operacion en nuestro mercado con el fin de no pa-
gar los correspondientes costes, retrasando la eje-
cucion de la aplicacién en Bolsa al momento de
vender los valores en nuestro mercado, para que la
titularidad recogida en la operacién de venta y la del
registro coincidan. Especial implicacién tiene este
fendmeno sobre los llamados valores nominativos,
debido al control que sobre las titularidades de
estos valores ejercen las propias emisoras. Tam-
bién se ve obligado el inversor a realizar aplicacio-
nes de mercado cuando un movimiento de carteras
de un inversor institucional entre distintos deposita-
rios globales produce un traspaso entre cuentas de
nuestro registro abiertas a nombre de diferentes
titulares.

El reconocimiento de las operaciones realizadas
en el extranjero, al que obliga la DSI, sugiere la
necesidad de facilitar la inscripcién de tales opera-
ciones en el registro con el minimo de inconvenien-
tes o costes para su titular, con el fin de que éstas se
constituyan en verdaderas transmisiones de propie-
dad, ya que, de lo contrario, el mantenimiento de tra-
bas a su inscripcién colisionaria con la intencionali-
dad liberalizadora de la Directiva. Se plantea, por
ello, la cuestion de como debera formalizarse la ins-
cripcion de la transferencia de titularidad que la ope-
racién provoca y, por tanto, si debe o no ser revisa-
do el alcance de nuestro actual sistema de registro.

5. El depésito de valores de no residentes
Dos son los posibles procedimientos para realizar

las inscripciones de las transmisiones que se efec-
ten fuera de nuestro pais:
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— Mediante la comunicacion de cada operacion
a alguna de las entidades adheridas del Servicio
para su formalizacion en nuestro registro, lo que
equivaldria en la practica a que los inversores fina-
les tuvieran cuentas o subcuentas abiertas en algu-
na de nuestras entidades adheridas y, por tanto, a
promover la adhesion de las entidades de deposito
extranjeras que mas intensamente intervengan en
la custodia de valores espanoles, sometiéndose
para ello a nuestras normas y procedimientos entre
los cuales esta la comunicacién de titularidades
nominativas.

— Mediante el uso en nuestras entidades adheri-
das de cuentas a nombre de otras entidades de-
positarias de otros paises miembros, a las que en
los mercados anglosajones se refieren como nomi-
nees, relegando el reconocimiento de la titularidad
final a estas Ultimas conforme a sus propias normas
de deposito locales, o al menos haciendo innecesa-
ria la comunicaciéon de las operaciones cuando se
efectle en el seno de la misma entidad nominee.

La segunda opcién es, con diferencia, la mas
practica desde el punto de vista de los intereses del
mercado, ya que reduciria las comunicaciones des-
de el Estado en el que ocurren las transacciones a
aquél en el que se emitieron los valores, favore-
ciendo el depdsito global de valores comunitarios en
las entidades depositarias pertenecientes a cual-
quiera de los Estados, sin mas que someterse éstas
a las normas de su Estado de origen. Esta opcidn
es la mas consecuente con la intencion de la DSI de
favorecer el trafico comunitario de los valores, pero
plantea, sin embargo y entre otras posibles, la des-
ventaja de dificultar a las autoridades el control de
las participaciones significativas sobre las socieda-
des que cotizan en los mercados regulados, asi
como a nuestras emisoras de valores nominativos
el conocimiento de sus accionistas reales.

No existirian los mismos inconvenientes en reco-
nocer el papel de los custodios extranjeros como
prolongacién de nuestro propio registro de anota-
cion en cuenta, en el sentido de legitimar por si mis-
mos a sus titulares depositantes, si la DSI hubiera
completado las mencionadas disposiciones relati-
vas a la libertad de negociacion de los valores
comunitarios con el mutuo reconocimiento entre
Estados de la funcion de custodia ejercida por sus
entidades depositarias en cada uno de sus respec-
tivos paises sobre cualquier instrumento comunita-
rio, al amparo de la autorizaciéon de su Estado de
origen y de conformidad con su normativa local.
Dicho reconocimiento podria haber ido acompana-
do de ciertas minimas obligaciones de comunica-
cion y supervision entre Estados, al menos en lo
relativo al control de participaciones significativas
en valores que coticen en mercados regulados.

Esta férmula de coordinacion de los depositos de
valores comunitarios, con ser la mas préxima a la
situacion impuesta por la realidad, hubiera plantea-

do especiales inconvenientes sobre los valores
espanoles a los que a menudo nos referimos como
aquellos que habrian de ser nominativos por dispo-
sicién legal, por la dificultad de comunicar las titula-
ridades finales a la emisora. Dificiimente, a nuestro
juicio, puede plantearse la obligatoriedad de que
desde otras entidades de depdsito extranjeras se
comuniquen las titularidades de las operaciones
que se realicen sobre dichos valores, pero mas difi-
cil aln resultaria seguir exigiendo la constitucion del
depodsito necesariamente en entidades adheridas
espanolas con el fin de tomar conciencia del titular
final. Probablemente, las consecuencias que en
materia de liberalizacion de la contratacion en los
diferentes Estados comunitarios trae consigo la
DSI, pero sobre todo la propia tendencia del merca-
do a globalizar dicha contratacion, hagan cada vez
menos significativa la distincion que actualmente se
mantiene sobre los valores que habrian de ser no-
minativos.

Como quiera que es una inevitable realidad de
mercado la existencia de determinados depositarios
globales que seguiran subcontratando los servicios
de subcustodia en cada pais, y es impracticable la
obligacién de comunicar las transmisiones al pais
donde se encuentra inscrita la emision, la discusion
no es tanto entre cual de las dos opciones anterio-
res debemos elegir, sino que, impuesta por la prac-
tica del mercado la segunda de las opciones, si
podemaos convivir con el desconocimiento de los titu-
lares de una parte cada vez mayor de nuestros valo-
res, en especial en los casos nominativos, y cual
debe ser nuestra actitud frente a dicha tendencia.

Se suscita, por otra parte, la duda de si el reco-
nocimiento legal de los depodsitos de los valores
emitidos por un Estado en las entidades de custodia
de otros Estados, conforme a las normas locales
que rijan dicha custodia, eliminando los perjuicios
legales y econémicos que se derivan de no exigir la
inscripcién de la operacién directamente en nuestro
registro, podria llegar a constituir en el caso espanol
la eliminacion de una cierta ventaja competitiva de
nuestro mercado, facilitando con ello la contratacion
y depdsito en el exterior de nuestros valores.

lll. EL FUTURO DEL SERVICIO

1. Integracion de la liquidacion del mercado
de la Asociacion de Intermediarios
de Activos Financieros (AIAF)

Uno de los proyectos aun pendientes en el Servi-
cio de Compensacioén y Liquidacién es la integra-
cion de los valores que cotizan en el mercado de la
AIAF en el mismo sistema de anotacion en cuenta y
de compensacion y liquidacion que hoy se aplica a
los valores bursatiles. Dicha integracion debe, por
una parte, respetar las diferencias propias de cada
uno de los dos mercados, en la medida en que
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dichas diferencias justifiquen opciones de liquida-
cion especializadas y, por otra parte, aprovechar el
mayor numero de soluciones comunes, con el fin de
facilitar las ventajas de economia de escala y racio-
nalizacion de medios que brinda dicha integracion.
La compra de Espaclear realizada por el Servicio en
el ano 1993 tenia por objetivo facilitar, al menos, la
coordinacion de dicho proceso de integracion y la
gradualidad en el cumplimiento de tal objetivo.

Entre las soluciones que pueden ser compartidas
por los dos mercados, para beneficio de ambos,
estan las siguientes:

— Similares condiciones de adhesion de entida-
des, permitiendo la autorizacién por una entidad a
otra para la llevanza de su registro, asi como la
domiciliacion de la liquidacion en la cuenta de Teso-
reria de otra entidad.

— La infraestructura de comunicaciones informéa-
ticas entre los ordenadores de las entidades adheri-
das y el del Servicio, permitiendo con la red de
comunicaciones ya implantada sustituir por transmi-
siones de datos el intercambio de boletas y listados
utilizado hoy en dia, aportando con ello una mayor
fiabilidad a la informaciéon, menores costes como
resultado de la automatizacion y una mayor rapidez
de procesamiento.

— La misma estructura de cuentas aplicada tanto
a valores como a efectivos.

— Un tratamiento similar de los riesgos, aspiran-
do a la integracion de los sistemas respectivos de
fianzas con el fin de minimizar éstas.

— Un mismo sistema de codificacion de las emi-
siones, entidades, operaciones, etcétera.

Determinadas diferencias propias de cada mer-
cado, sin embargo, exigen mantener en el ambito
de la liquidacion y de la funcién registral ciertos pro-
cedimientos diferenciados en las siguientes areas:

— La declaracién de las operaciones contratadas
en cada uno de los dos mercados. El hecho de que
en Bolsa las operaciones sean contratadas por
Sociedades y Agencias de Valores, mientras que su
liquidacion sea llevada a cabo en mayor medida por
Bancos y Cajas de Ahorros, justifica la existencia de
un procedimiento especial de desglose de operacio-
nes que, tras su confirmacion o rechazo por la enti-
dad correspondiente, culmina con la asignacion de
la operacion a la entidad finalmente responsable de
su liquidacion. En el mercado de la AIAF, la liquida-
cion de las operaciones corresponde necesaria-
mente a la misma entidad que participa en su con-
tratacion, por lo que el procedimiento de aportacién
de operaciones es mas directo que el del desglose
y requiere tan sélo la confrontacion de los datos
declarados por cada una de las partes.

— La justificacién de las ventas. La contratacidn,
que en el mercado de la AIAF siempre se produce
por cuenta propia, no requiere la justificacion de ven-

tas mediante presentacion de referencias de regis-
tro, ya que los valores deben necesariamente lo-
calizarse en la cuenta propia del miembro del mer-
cado.

— La liquidacion de las operaciones. Al tener
lugar la negociacion en el mercado de la AIAF
mediante comunicacion directa entre entidades, a
diferencia de la Bolsa en donde dicha negociacion
se efectla centralizadamente en el sistema de inter-
conexion bursatil, los incumplimientos en la liquida-
cion de un miembro pueden ser trasladados al
miembro de contrapartida, quedando con ello condi-
cionada la liquidacién de una operacion al cumpli-
miento de la entrega y del pago por las dos entida-
des que en ella participan.

La integracion de los dos sistemas de liquidacion
que actualmente distinguen a cada uno de los dos
mercados representa, en cualquier caso, un impor-
tante desafio para el Servicio, pero al mismo tiempo
la oportunidad de simplificar las actuales diferencias
para beneficio de las entidades que intervienen en
ambos mercados.

2. Control del riesgo

El control y la minimizacion del riesgo en el Ser-
vicio debe constituir un esfuerzo permanente en los
tres posibles componentes de riesgo a los que cabe
referirse: en la liquidacion, evitando al maximo posi-
ble las consecuencias econdmicas derivadas de los
incumplimientos; en la funcioén registral, asegurando
el cuadre de los valores emitidos con los acredita-
dos a cada titular y la fiabilidad en las inscripciones;
y en la operatoria, evitando los costes o trastornos
que pudieran provocar las averias o negligencias en
el tratamiento de la informacion.

La evaluacién del riesgo de liquidacion y su
cobertura mediante garantias constituyen una de
las mas importantes preocupaciones en todo mer-
cado. Hoy en dia, las fianzas que cubren el riesgo
de liquidacién son calculadas trimestralmente en
funcién de la estadistica de cifras de liquidacion de
cada entidad adherida. En la evaluacion de dicho
riesgo se toman en consideracion los valores abso-
lutos de las compras y ventas pendientes de liquidar
y se multiplican éstas por un coeficiente de posible
variacion de precios en el mercado. Cuando el ries-
go de una entidad supera notablemente la fianza
depositada conforme al célculo realizado trimestral-
mente, el Servicio puede requerir a la entidad para
que deposite una garantia complementaria.

El procedimiento de gestion de las fianzas en la
liquidacion bursatil es, hoy por hoy, forzosamente
imperfecto como resultado de ser la contratacion
que cada miembro realiza en las Bolsas imprevisi-
ble e ilimitada, debiendo el Servicio dar buen fin a la
liquidacion, sin posibilidad de recurrir a la anulacion
de la operacién en caso de incumplimiento. En tales
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circunstancias, las garantias complementarias que
pudieran solicitarse a una entidad se requieren una
vez creada la situacién de riesgo, siendo la fianza
calculada estadisticamente la Unica forma de antici-
pacion al mismo. Por ello, determinadas medidas
tales como reducir el periodo estadistico de calculo
de la fianza trimestral para hacer éstas mas ajus-
tadas a la tendencia mas reciente, o repercutir el
riesgo de incumplimiento a la contrapartida de la
operacion en el caso de operaciones especiales
convenidas fuera de mercado pueden mejorar la
actual gestién de riesgos.

Por otra parte, el actual procedimiento de evalua-
cién del riesgo da por resultado cifras muy ele-
vadas, ya que no contempla la compensacion de
compras y ventas. Si tal compensacion fuera toma-
da en consideracién, de forma consecuente con la
clara aspiracion de toda camara de compensacion a
netear los cargos y abonos, no solamente a efectos
de reducir el nUmero de apuntes sobre las cuentas,
sino también de minimizar los riesgos del sistema,
se reducirian espectacularmente las fianzas del
mercado Yy, por tanto, los costes de financiacion que
de ellas se desprenden. Dicha préactica ofreceria la
posibilidad de mejorar el actual sistema de materia-
lizacion de fianzas, permitiendo utilizar procedi-
mientos mas flexibles y menos costosos.

Conviene insistir, por otra parte, en la posibilidad
de disponer de los valores objeto de una compra
desatendida, reduciendo de esta forma el riesgo de
incumplimiento a la diferencia de precio con el mer-
cado. Dicho régimen de actuacién se fundamenta
en que la transmision de los valores al comprador
no ocurre hasta la liquidacién y esta condicionada
por ésta.

Ni de la disposicién de los valores en caso de
incumplimiento ni de la propuesta de compensacion
de cargos y abonos, debe entenderse que el Servi-
cio deja desprotegidos a los inversores que acuden
al mercado, ya que es mision del mercado proteger
al inversor de los efectos de incumplimiento de su
contrapartida, en especial cuando dicha contraparti-
da no ha sido convenida por él como resultado de
ser un mercado centralizado, pero no necesaria-
mente la de proteger al inversor de sus propios
incumplimientos o los de su entidad comisionista,
actitud que por el contrario primaria conductas irre-
gulares o arriesgadas en determinados inversores
para perjuicio del resto del mercado.

La opcién de mantener en nuestro sistema
amplias garantias con el fin de proteger ya no sélo
al sistema en su conjunto de los posibles incumpli-
mientos de una de las entidades liquidadoras, sino
también a los clientes de las entidades de la posible
quiebra de éstas, es no sélo inviable por el coste
que llevar a cabo dicho aseguramiento supone, sino
incluso radicalmente desviada de la practica im-
puesta en otras camaras de compensacion interna-
cionales. Esta situacion implicaria, por otra parte, la

prestacion a inversores extranjeros en nuestro mer-
cado de mayores garantias de las que otros merca-
dos ofrecerian a nuestros inversores, rompiéndose
el principio de reciprocidad con otros paises comu-
nitarios.

3. Interconexion de depositarios centrales

La conexion entre los sistemas de anotacion y
liquidacion de los depositarios centrales de los dife-
rentes paises es una antigua aspiracion de éstos
con la que se pretenden los siguientes objetivos:

— Optimizar la coordinacién entre mercados
cuando valores emitidos en uno cotizan también en
otros, delegandose en la central del segundo mer-
cado la inscripcién de sus operaciones locales y
facilitando el movimiento de valores entre los dos
registros cuando los valores se trasladan de un mer-
cado a otro.

— Resolver a las entidades de cada pais el acce-
so, mediante su Unica adhesién a un depositario
central, a la liquidacién de operaciones y al depdsi-
to de valores de otros mercados.

Los inconvenientes con los que se enfrentan
dichos proyectos de interconexion son tres:

— Las funciones antes mencionadas estan en
gran medida resueltas mediante el uso de entidades
depositarias que prestan similares servicios. Las
necesidades de coordinacion entre depositarios
centrales motivadas por las emisiones que cotizan
en diferentes mercados regulados, son hoy en dia
resueltas mediante las entidades a las que llama-
mos de enlace o, en el caso americano, por las
depositarias de los ADR en los que se convierten
las acciones espanolas. El deposito internacional de
valores esta también resuelto mediante los deposi-
tarios globales que contratan en cada pais los ser-
vicios de subcustodia en entidades locales.

— La liquidaciéon de operaciones entre entidades
de diferentes paises tiende a realizarse en camaras
de compensacion especializadas, tales como Euro-
clear y Cedel, méas que de forma cruzada entre las
dos céamaras de compensacion locales de cada
intermediario.

— La interconexion entre depositarios centrales
requiere la normalizacion de los mensajes que
deben ser cruzados entre ellos y la implantacién de
una red internacional de comunicaciones que
soporte el correspondiente flujo de informacion.
Mientras se han realizado numerosos intentos de
definicion de procedimientos que ain no han culmi-
nado con una solucién Unica, se han conseguido
acuerdos bilaterales entre los depositarios centrales
mas activos para resolver sus respectivas conexio-
nes con soluciones particulares.

Parece evidente, hoy por hoy, que la comunidad
de depositarios centrales conseguira definir las nor-
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mas precisas para resolver sus mutuas conexiones,
asi como contratar los servicios de una misma red
de comunicaciones con el fin de reducir a un solo
interface el conjunto de enlaces bilaterales. Lo que,
a nuestro juicio, resulta mas dificil de conseguir es
que tal red de depositarios centrales pueda llegar a
competir con los servicios de custodia global o con
las camaras de compensacion internacionales, sien-
do mas probable que el uso de la red mencionada
se mantenga en cifras muy reducidas respecto del
total de la liquidacién internacional.

4. Valoracion del mercado espanol: carencias

Los diversos analistas extranjeros que realizan
comparaciones entre el grado de cumplimiento de
los estandares de custodia y liquidacién por los dife-
rentes mercados, coinciden en identificar mejoras
significativas en nuestro pais durante el ano 1993, si
bien mantienen bajas calificaciones aun de nuestro
nivel de servicio en general. Esta baja calificacion en
determinadas areas de actividad relacionadas con la
liquidacién y custodia influye ain negativamente en
la imagen de nuestro mercado, perjudicando con ello
la predisposicién de los inversores o intermediarios a
dirigir a él sus operaciones o incluso a tomar posi-
ciones en valores espanoles, con independencia de
como o donde se realice su contratacion.

En lo que se refiere al area concreta de custodia
se mantiene como principal queja por los inversores
no residentes la dificultad de conseguir la devolu-
cién de los impuestos retenidos. Dicha queja se
hace cada vez més intensa a la luz de los progresos
que en esta materia han realizado el resto de los
mercados. En lo que se refiere a los costes de la
custodia en entidades espanolas, si bien se siguen
escuchando quejas en la comparaciéon con otros
mercados, es de esperar que las sensibles reduc-
ciones de comisiones practicadas a los no residen-
tes desde el ano 1993, tiendan a corregir dicha
negativa opinién sobre nuestro mercado.

Las principales acusaciones en materia de liqui-
dacion se refieren a las altas tasas de incum-
plimiento por falta de entrega en las ventas y los
riesgos experimentados por los participantes ex-
tranjeros. En ambos aspectos, sin embargo, se ha
avanzado mucho desde el inicio de las actividades
del Servicio. Si bien en ciertos estudios de analistas
extranjeros se ha imputado al mercado espanol una
tasa de incumplimientos de ventas de un 20 por 100
a principios del ano 1993, la media del primer tri-
mestre de 1994 ha sido de un 9,5 por 100 y la del
mes de marzo de 7,8 por 100, medidas estas Ulti-
mas por el total de efectivos que quedan incumpli-
dos y no por el nimero de operaciones de venta
que fue de tan sélo 2,6 por 100 en el mismo mes de
marzo. Los progresos son, por tanto, evidentes,
aunque el elevado peso de la inversion extranjera
en nuestro mercado, con sus dificultades de liquida-

cion derivadas de las multiples comunicaciones que
exige entre los intervinientes en la operacion, hace
aun dificil aproximarnos a las cifras de otros merca-
dos.

Es frecuente, sin embargo, atribuir la razén prin-
cipal de dicha alta frecuencia de incumplimientos a
la carencia de un sistema de préstamo de valores
desarrollado en nuestro mercado, de forma similar a
como existen en otros paises. Ciertamente, la im-
pulsién del préstamo de valores, amparada en la no
sujecion o exencion de los impuestos por incremen-
to patrimonial, seria un factor adicional que mejora-
ria ampliamente la calidad de la liquidacion y la
aportacion de valor al inversor.

En materia de riesgos de liquidacién también se
ha avanzado espectacularmente desde la perspec-
tiva de la inversion extranjera, ya que la implanta-
cién de los traspasos de valores mediante entrega
contra pago, en diciembre de 1993, ha permitido
cumplir con la mayor de las preocupaciones hasta
ahora expresadas por el segmento de mercado no
residente.

Es necesario recordar, por ultimo, que también
los costes y riesgos derivados de nuestro sistema
de registro, por el que la titularidad del deposito
debe coincidir con la de las operaciones realizadas
en nuestro mercado y todo cambio en dicha titulari-
dad debe ser soportado mediante compraventas,
son objeto hoy por hoy de preocupacién adicional
por las entidades extranjeras, ya que frecuentemen-
te origina costes anadidos a la operacién que a
menudo anulan los margenes esperados.

En conclusion, nuestro mercado puede avanzar
aun mucho en relacion con la inversion no residen-
te mediante la agilizacion del procedimiento de
devolucién de impuestos, el desarrollo del préstamo
de valores vy la flexibilizacion del tratamiento de las
titularidades en el registro.

5. Conclusion: desafios y respuestas

No es de esperar, en nuestra opinién, que la
entrada en vigor de la DSI el 31 de diciembre de
1995 traiga consigo una revolucion de las practicas
del mercado, sino mas bien un reconocimiento legal
de unas tendencias de liberalizacién y globalizacién
que ya se habian desarrollado en el pasado y
demostrado como inevitables, y que con dicho reco-
nocimiento pueden si acaso acelerarse.

En el analisis de los efectos que dichas tenden-
cias comporten para nuestro mercado conviene, a
nuestro juicio, distinguir entre tres objetivos que se
refieren a distintos niveles de intereses de quienes
componen la estructura del mercado espanol:

1. La promocién de los valores espanoles fren-
te a los valores de otros paises como candidatos a
formar parte de las carteras institucionales mundia-
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les, dotando con ello de mayor liquidez internacional
a nuestros valores y, por tanto, de mayores posibili-
dades de financiacion a las empresas espanolas en
calidad de emisoras.

2. Laconsecucion de la mayor cuota de partici-
paciéon de nuestros mercados regulados sobre las
cifras internacionales de contratacién que alcan-
cen los valores espanoles, frente a las alternativas
de contratacion a través de otros mercados o la de
contratacion al margen de los mercados que se vale
de los servicios de difusién de informacion, siste-
mas de confirmacién de érdenes y camaras de com-
pensacion internacionales.

3. La defensa de la participacion de nuestras
entidades espanolas, tanto en calidad de miembros
de mercado como de entidades adheridas, sobre el
volumen negociado y liquidado en nuestro mercado,
frente a la posible entrada de nuevos competidores
extranjeros, al amparo de la libertad de prestacién
de servicios promovida por la DSI.

No debe caber ninguna duda, en cualquier caso,
de la interrelacion existente entre estos tres objeti-
vos, debido, entre otras, a las siguientes razones:

— EI mayor nivel de rivalidad entre los partici-
pantes de un mercado, resultante de la entrada de
nuevos competidores, hacen a éste mas competiti-
VO en precios y servicio frente a otras alternativas vy,
por tanto, tiende a dirigir hacia él una mayor cuota
de negociacion, a pesar de que reduzca los marge-
nes por operacion de sus participantes.

— La valoracién internacional de un mercado, en
sus diferentes aspectos de liquidez, caracteristicas de
la custodia, costes de negociacién, agilidad y riesgos
de liquidacion, etc., condiciona la valoracién de los
instrumentos emitidos y negociados en dicho merca-
do incluso para su negociacién a nivel internacional.

En lo que se refiere a un previsible aumento del
nivel de competencia interna entre participantes en
la liquidacién, no es de esperar a nuestro juicio el
acceso masivo de nuevas entidades adheridas al
Servicio como resultado de la libertad de estableci-
miento y prestacion de servicios dispuesta por la
DSI, por cuanto que la adquisicion de dicha condi-
cién requiere necesariamente unas ciertas inversio-
nes y formacion de personal. Tampoco pueden los
aspirantes potenciales esperar obtener beneficios
significativos de su participacion en la liquidacion y
depésito de valores en Espana, debido a las mode-
radas tarifas actuales que por ambos conceptos se
aplican a la inversion extranjera. Es cierto, sin em-
bargo, que la entrada en nuestras bolsas de deter-
minados grandes brokers extranjeros, especialmen-
te anglosajones, tendria un efecto beneficioso sobre
la liquidez del mercado, ya que derivarian una
mayor proporcion de las érdenes de sus clientes
sobre valores espanoles a nuestro mercado respec-
to de otros a los que recurren hoy.

En el terreno de la liquidacién y de la custodia de

valores, los bancos extranjeros mas activos en el
negocio internacional ya se introdujeron en Espana
en los Ultimos anos, capturando una parte impor-
tante de cuota del segmento de mercado que, rela-
cionado con ambas actividades, procede de inver-
sores no residentes. Es una realidad por todos
conocida que la liquidacion de las operaciones de
nuestro mercado procedentes de inversores no resi-
dentes es realizada en gran medida por los bancos
especializados en el negocio llamado de clearing,
de la misma forma que una importante parte de los
depositos de dichos inversores, aunque en menor
medida que la liquidacion, ha sido también absorbi-
da por la banca extranjera. También, sin embargo,
debe ser reconocida y elogiada la rapidez de res-
puesta con que algunos depositarios nacionales han
reaccionado frente a la agresiva penetracion de
dichos bancos extranjeros en el terreno de la liqui-
dacién, tanto mediante reduccion de tarifas como
con mejoras en el nivel de servicio. El traspaso de
grandes clientes entre unos y otros durante el ano
1993 ha sido suficientemente representativo del
nivel de competencia que se ha abierto en el mer-
cado, resultando dificil aceptar que aun queden
importantes entidades extranjeras esperando entrar
en nuestro mercado o que aun puedan descender
mucho mas las tarifas que por liquidacion y depdsi-
to se cobran a los grandes clientes no residentes.

Por otra parte, en lo que se refiere a la competen-
cia entre mercados y no entre participantes, nuestro
mercado y nuestro sistema de compensacion y liqui-
dacion si pueden resentirse en el futuro por la pérdi-
da de operaciones de inversores no residentes en
beneficio de otros mercados y camaras de compen-
sacién internacionales. Mas aun, no sélo debe ser
objeto de preocupacién la posible pérdida de la
inversién extranjera que hoy tanto peso tiene en
nuestro mercado, sino incluso la de nuestros propios
inversores o intermediarios cuando, como resultado
de la propia DSI, puedan preferir efectuar sus ope-
raciones en el extranjero una vez que nuestras
empresas de inversion puedan acceder libremente a
otros mercados y se mantengan excesivas rigideces
o costes en el nuestro. Debe quedar claro que la
eleccion del mercado en el que realizar la contrata-
cion de las operaciones depende normalmente de
los intermediarios a los que acude el cliente, y no de
este Ultimo, por lo que debe procurarse hacer a
nuestro mercado y sistema de compensacion y liqui-
dacidn atractivos especialmente a aquéllos.

En conclusién, la defensa de nuestra cuota de
participacién sobre la inversién tanto extranjera
como nacional debe basarse en las tres siguientes
lineas de actuacion:

1. La resolucion de las actuales deficiencias
percibidas por los inversores no residentes en rela-
cion con nuestra gestion de los depdsitos, en par-
ticular mediante la mejora en la tramitacion de las
devoluciones de impuestos y la eliminacion de los
inconvenientes derivados del reconocimiento y con-
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trol de titularidades propio de nuestro sistema de
registro, con el fin de ampliar el interés internacional
por invertir en valores espanoles.

2. La flexibilizacion de las normas y procedi-
mientos que afectan a la compensacion y liquida-
cion, evitando rigideces en la autorizacion de las
operaciones, plazos de liquidacion, tratamiento fis-
cal del préstamo de valores, exigencia de garantias,
etcétera, con el fin no sélo de ofrecer soluciones
adaptables a las exigencias de los inversores e
intermediarios, que podran de otro modo desviar
sus operaciones a otros mercados, sino de alinear-
los con los procedimientos internacionales a los que
estan acostumbrados, y conforme a los cuales juz-
gan a los mercados.

3. Implantacion de medidas de acercamiento
de nuestro sistema de compensacion y liquidacién a
los intermediarios no residentes con el fin de facili-
tar el recurso a nuestro mercado, tales como facili-
tar la adhesion a nuestro sistema sin necesidad de
implantacién fisica en nuestro territorio y al menor
coste posible o establecer conexiones con otras
camaras de compensacion. Si bien es cierto que la
participacion directa de intermediarios extranjeros
en nuestro mercado puede restar actividad a los
intermediarios espanoles con los que hoy trabajan
aquéllos, también debe valorarse que la puesta de
mayores facilidades a disposicién de los primeros
favorecera la cesiéon de una mayor cuota de su acti-
vidad internacional hacia nuestro mercado.
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