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. INTRODUCCION: MERCADOS REGULADOS

El objeto del presente trabajo es examinar el
impacto de la Directiva comunitaria de Servicios de
Inversion (DSI) sobre los mercados de futuros y
opciones y de derivados en general.

Es importante tener presente desde el principio
que la DSI no intenta promover un mercado de capi-
tales integrado de tipo paneuropeo, a diferencia de
lo que se supone que intenta la legislacion america-
na. El objeto central de la DSI es la eliminacion de
las restricciones de acceso a los mercados de los
estados miembros actualmente existentes, que dis-
criminan por razén de nacionalidad. De esta mane-
ra se incentiva una cierta homogeneizacion de los
mercados, respetando la identidad propia de cada
mercado doméstico.

Este es un planteamiento muy acertado. La diver-
sidad y complejidad de los marcos legislativos de
cada uno de los estados miembros de la Comuni-
dad dificultaba extraordinariamente la efectiva liber-
tad de movimiento del capital.

Como es bien sabido, la DSI entrara en vigor a
partir del 1 de enero de 1996. A partir de ese
momento la ley del mercado de valores y toda la
legislacion de rango inferior deberan adaptarse a lo
establecido en la DSI. Por lo tanto, es importante
anticipar las posibles implicaciones de dicha adap-
tacion para la organizacion y el funcionamiento de
los mercados de futuros y opciones en nuestro pais.

Antes de empezar el analisis detallado, conviene
poner de relieve la existencia de una condicién
importante en la aplicacion de la DSI. Esta, en sus
articulos primero y 16, crea una nueva figura que
resulta crucial para determinar el alcance de la apli-
cacion de la directiva a los distintos mercados e ins-
tituciones existentes en cada pais miembro. Se trata
de la figura denominada mercado regulado. Su defi-
nicién precisa se encuentra en el articulo 1.13 de la
DSI, que reproducimos a continuacion:

«mercado regulado: el mercado de instrumentos
financieros contemplados en la seccion B del Anexo,

— incluido en la lista contemplada en el articulo 16
por el Estado miembro que sea el Estado miembro de
origen a efectos de la letra ¢) del punto 6 del articulo 1;

— de funcionamiento regular;

— caracterizado por el hecho de que las disposicio-
nes establecidas o aprobadas por las autoridades
competentes definen las condiciones de funcio-
namiento del mercado y de accesos al mercado,
asi como, cuando sea de aplicacién la Directiva
79/279/CEE, las condiciones de admision a la nego-
ciacion fijadas por dicha Directiva, y cuando ésta no es
aplicable, las que debe cumplir un instrumento finan-
ciero para poder ser efectivamente negociado en el
mercado;

— que imponga el cumplimiento de todas las obli-
gaciones de declaracion y de transparencia estableci-
das con arreglo a los articulos 20 y 21.»

Una vez definido el concepto de mercado regula-
do, con el objeto de delimitar el alcance de su apli-
cabilidad, la DSI, en su articulo 16, establece:

«A efectos del reconocimiento mutuo y de la aplica-
cién de la presente Directiva, cada Estado miembro
elaborara la lista de mercados regulados de acuerdo
con su legislacién respecto a los cuales sea Estado de
origen y comunicara dicha lista, a efectos de informa-
cion, a los demas Estados miembros y a la Comision,
asi como las normas de organizacion y de funciona-
miento de dichos mercados regulados. Se comunicara
de la misma forma toda la modificacion de la lista o de
las normas anteriormente mencionadas. Al menos una
vez al ano, la Comision publicara en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas las listas de los mercados
regulados y sus actualizaciones.

Antes del 31 de diciembre de 1996, la Comision
hara un informe sobre los datos asi recibidos y, en su
caso, propondra modificaciones de la definicion de
mercado regulado a efectos de la presente Directiva.»

De la lectura del articulo 16 se deduce sin ambi-
guedad posible que todos aquellos preceptos con-
tenidos en la DSI seran de aplicacion Unica y exclu-
sivamente a aquellos mercados que tengan la
condicion de mercados regulados.

Como consecuencia, para que el funcionamiento
y organizacién de los mercados espanoles se vean

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO, nUm. 49, 1995.

83




afectados por la DSI, estos deben acceder al esta-
tus de mercados regulados.

Lo dicho sobre los mercados regulados y la apli-
cacion de la DSI nos conduce a la conclusion de
que las autoridades competentes de nuestro pais
deberan establecer los criterios que estimen conve-
nientes para el otorgamiento de la condicién de
mercados regulados.

De hecho, la DSI va mas alla, requiriendo que se
designe claramente el organismo estatal encargado
de la autorizacion y la supervision de los mercados
regulados. El articulo 22 de la DSI establece de
manera univoca la necesidad de designar el con-
junto de autoridades responsables de la concesion
de la autorizacion y de la supervision de los merca-
dos regulados:

«1. Los Estados miembros designaran a las auto-
ridades competentes que deban desempenar las fun-
ciones previstas en la presente Directiva e informaran
de ello a la Comision, indicando si existe reparto de
competencias.

2. Las autoridades a que se refiere el apartado 1
deberan ser o bien autoridades publicas o bien orga-
nismos reconocidos en el ordenamiento juridico nacio-
nal o por las autoridades publicas que hayan sido
expresamente facultadas para dicho fin por la legisla-
cién nacional.

3. Se dotara a dichas autoridades de las faculta-
des necesarias para el desempeno de su mision.»

En el momento de escribir este articulo, adn no
se conocen los requisitos que la autoridad de nues-
tro pais establecera para que un mercado sea reco-
nocido como mercado regulado en el sentido del
articulo 16 de la Directiva de Servicios de Inver-
sion.

Antes de continuar debemos hacer una precision.
En principio, no cabe pensar en la posibilidad de
que los mercados de derivados no lleven a cabo las
modificaciones pertinentes para acceder a tal condi-
cion. Es decir, partimos de la premisa de que en el
nuevo entorno competitivo, definido por la DSI, los
mercados regulados gozaran de suficientes venta-
jas para justificar la adopcién de esta condicion.

Esta es una cuestion importante, ya que la DSI no
se ocupa en absoluto de los llamados cross-border
proprietary trading systems. Estos sistemas de
negociacion, totalmente ajenos a ningun tipo de
regulacion, pueden convertirse en amenazas com-
petitivas para los mercados regulados. Por lo tanto,
gueda en las manos de nuestra autoridad estable-
cer los criterios de tal modo que permitan que los
mercados regulados en Espana sigan siendo com-
petitivos en el nuevo marco europeo creado bajo el
amparo de la Directiva de Servicios de Inversion.

Una vez precisados los extremos anteriores,
pasamos a analizar de forma detallada las posibles
implicaciones de la DSI en las funciones de nego-

ciacién, compensacion vy liquidacion de los merca-
dos derivados.

Il. EL SISTEMA DE NEGOCIACION

Por razones obvias de seguridad del mercado, el
acceso al sistema de negociacion debe estar limita-
do a aquellas entidades que tengan un cierto grado
de fiabilidad y solvencia a priori. Unicamente deben
poder acceder directamente al libro de 6rdenes del
mercado aquellas entidades que sean miembros del
mismo.

Los requisitos para el acceso a la condicion de
Miembro Negociador estan recogidos en el articu-
lo 4.2.1 del reglamento del mercado:

«a) Ser Sociedad o Agencia de Valores, Banco,
Caja de Ahorros o alguna de las otras clases de Enti-
dades senaladas en las letras a), b) y ¢) del articu-
lo 76 de la Ley del Mercado de Valores, lo que se acre-
ditara presentando la correspondiente certificacion
expedida por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

b) Celebrar un contrato con un Miembro Liquida-
dor y presentar una copia de este contrato a MEFF. Un
Miembro Negociador podra celebrar contratos de este
tipo con varios Miembros Liquidadores.

c¢) Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
reglas de actuacion y funcionamiento en los términos
del presente Reglamento.»

Ademas, toda institucion que solicite su acceso a
la condicién de miembro, debera cumplimentar un
tramite formal de aprobacion por parte del Consejo
de Administracion de la Sociedad Rectora del mer-
cado correspondiente. Cualquier otra persona fisica
o juridica que no sea miembro del mercado y que
desee tomar una posicion en los futuros y opciones
negociados en el mismo, debera hacerlo a través de
un miembro del mercado, el cual actuara en calidad
de intermediario.

El citado articulo del reglamento desarrolla el ar-
ticulo 15 del Real Decreto 1814/1991, de 20 de
diciembre, por el que se regulan los mercados ofi-
ciales de futuros y opciones. Este establece:

«Sélo podran adquirir la condicién de miembro del
mercado Sociedades o Agencias de Valores y las
demas Entidades senaladas en las letras a), b) y ¢) del
articulo 76 de la Ley del Mercado de Valores. El
Reglamento del Mercado fijara las condiciones a cum-
plir para adquirir la condicién de miembro y, en parti-
cular, las que con cardcter adicional se exijan a los
miembros liquidadores en atencion a los riesgos pro-
pios de su especial funcion.»

Por lo tanto, vemos que las condiciones de acce-
so al mercado no estan, de hecho, determinadas
por el reglamento del mismo, sino que vienen
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impuestas por normativa administrativa de rango
superior.

Las reglas especificas que regulan la negociacion
estan orientadas a conseguir que el mercado sea
equitativo, transparente, liquido, eficiente y seguro.
Estas son las minimas caracteristicas que garanti-
zan que los mercados domésticos tienen su oportu-
nidad de competir con los mercados internaciona-
les.

Estos principios generales que deben conformar
la dinamica de la negociacion de los futuros y las
opciones en nuestro pais estan refrendadas por el
reglamento del mercado en su articulo décimo, el
cual establece:

10.1. La negociacién entre Miembros de MEFF
respondera a los principios de unidad de precio y
publicidad de operaciones, y transcurrird de acuerdo
con lo previsto en la correspondiente Circular de Nor-
mas de Contratacion.

10.2. En ningln caso deberan los Miembros o sus
operadores:

a) Provocar en beneficio propio o ajeno una evo-
lucién artificial de las cotizaciones.

b) Multiplicar las transacciones de forma innece-
saria y sin beneficio para el Cliente.

c) Proceder a la apertura de posiciones en uno o
varios contratos por cuenta propia cuando tengan
Clientes que las hayan solicitado en idénticas o mejo-
res condiciones.

d) Anteponer el cierre de posiciones propias al de
posiciones de sus Clientes, cuando éstos hayan orde-
nado cerrar la misma posicién en idénticas o mejores
condiciones.

10.3. Lainformacion relativa al Mercado, Ordenes
recibidas y precios sera difundida por los medios téc-
nicos adecuados bajo las premisas de que el maximo
posible de informacién se disponga en tiempo real y
que la informacion esté accesible en igualdad de con-
diciones para todos los Miembros.

Con estas reglas de funcionamiento, el mercado
es suficientemente transparente y liquido para atra-
er a una solida y diversificada base de inversores
domésticos y no residentes.

lll. EL SISTEMA DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

Una caracteristica fundamental de la negociacion
de futuros es la existencia de una camara de com-
pensacion. La principal funcién de la camara con-
siste en interponerse entre las partes contratantes
con el objeto de garantizar el buen fin de las opera-
ciones cruzadas en el mercado.

Dicha garantia posibilita que el ranking crediticio
de la contrapartida no sea un motivo de preocupa-

cion en el mercado de futuros y opciones, a diferen-
cia de lo que ocurre en los mercados de tipo over-
the-counter (OTC). De este modo, es posible am-
pliar la participacion en el mercado de derivados a
agentes que no tendrian acceso al mercado OTC, lo
cual contribuye al aumento de la liquidez de los
mercados organizados.

Con objeto de facilitar el funcionamiento del mer-
cado, la camara lleva a cabo las siguientes funcio-
nes:

a) Garantiza el cumplimiento de los contratos a
vencimiento. La camara actia como contrapartida
Unica de todas las partes contratantes. La camara
también garantiza la liquidacion de los contratos, es
decir, las entregas de los activos subyacentes o las
liquidaciones por diferencias, segun sea el caso.

b) Gestiona los pagos/cobros de cada uno de
los miembros y de sus clientes, en base a su posi-
cion global neta. Tan sélo hay un cash-flow por
miembro.

¢) Calcula y suministra informacion contable a
nivel de cuenta (propia y de clientes), basada en un
método de marking to market.

d) Gestiona el riesgo de contrapartida.
e) Gestiona el cierre de posiciones en fallido.

En consecuencia, el principal riesgo al que se
enfrenta la camara se deriva de la posibilidad de
que el titular de alguna posicién no pueda hacer
frente a sus pérdidas. Con objeto de protegerse del
riesgo que asume al garantizar las operaciones, la
camara dispone de una serie de mecanismos. Los
mas importantes son: liquidacién diaria de pérdidas
y ganancias, depdsitos en garantias por posiciones
abiertas, sistema de garantias generales vy, final-
mente, restricciones al acceso a la compensacion-
liquidacion.

Aun con el sistema de liquidaciones diarias, la
camara asume el riesgo de que un participante
sufra una fuerte pérdida durante una sesién y no la
pueda afrontar. En ese caso la camara tendria que
cubrir la pérdida utilizando sus recursos propios.

Para evitar ese riesgo —ya que la pérdida acu-
mulada de un dia puede llegar a ser cuantiosa, si el
numero de posiciones es grande y las fluctuaciones
de precios son importantes— la camara requiere
que cada participante deposite una cantidad por
posicion abierta. Dicha cantidad ha de ser igual a la
maxima pérdida que se puede incurrir por contrato
abierto, por dia de negociacion.

Los depositos de garantias por posiciones abier-
tas estan calculados para soportar un cambio
adverso de precios igual a equis veces su fluctua-
cién maxima diaria estimada. Este procedimiento de
calculo de los depositos por posiciones abiertas da
amplio margen a la camara para enajenar y cerrar
las posiciones del participante que no pueda hacer
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frente a su liquidacion diaria. Por lo tanto, dado el
sistema de depésitos de garantias y de liquidacio-
nes diarias descrito, es altamente improbable que el
incumplimiento de un Miembro pueda llegar a reper-
cutir en el capital de la camara, incluso en situacio-
nes de extrema volatilidad.

Ademas, en situaciones excepcionales, la cama-
ra tiene amplios poderes para aumentar discrecio-
nalmente los depositos de garantias exigidos.

Existe otro riesgo —que podemos denominar
«riesgo intradia»—, el cual no esta cubierto por los
mecanismos descritos anteriormente. El riesgo in-
tradia es el riesgo a que un miembro expone a la
camara cuando abre nuevas posiciones en una
sesion de negociacion. Notese que la apertura de
nuevas posiciones durante una sesion no esta res-
paldada por los depdsitos de garantias por posicio-
nes abiertas, ya que dichos depdsitos se hacen
efectivos al final de la sesién de negociacion.

Con el objeto de cubrirse contra el riesgo intradia,
la camara requiere que los miembros del mercado
depositen unas «garantias generales» y limita el
numero de posiciones que un miembro puede abrir
en una sesion. Este limite en la apertura diaria de
posiciones es directamente proporcional a la cuan-
tia de las garantias generales aportadas por el
Miembro y a sus recursos propios (1).

De esta manera, el riesgo de la camara queda
cubierto por una sucesion de niveles de garantias:
los depdsitos por posiciones abiertas cubren el ries-
go interdia y el resto, hasta los recursos propios del
ultimo titular de la posicion, el riesgo intradia.

Los articulos vigésimo y vigésimoprimero del
reglamento del mercado regulan el tipo de garan-
tias y los activos aceptados, asi como su régimen
de constitucion:

20.1.  MEFF podré exigir tres clases de Garantias
a los Miembros y Clientes del Mercado:

20.1.1. Garantia inicial, consistente en una Garan-
tia permanente exigible a los Miembros del Mercado,
a criterio de MEFF, que tendra un importe maximo de
200 millones de pesetas y en ningln caso se utilizara
para discriminar entre si a Miembros de la misma
clase.

20.1.2. Garantia Diaria, consistente en la Garan-
tia variable relativa a las posiciones tomadas en el
Mercado, exigible a todos los Miembros y Clientes del
Mercado con Contratos abiertos registrados en sus
cuentas. MEFF calcula y exige la Garantia Diaria en la
forma indicada en este Reglamento.

20.1.3. Garantia Extraordinaria, consistente en
una Garantia adicional a la Garantia Diaria, exigible a
los Miembros y Clientes por circunstancias excepcio-
nales de Mercado o por tratarse de posiciones que
MEFF estime de alto riesgo.

20.2. Las Garantias estaran bajo el control y, en
su caso, la titularidad de MEFF que podra exigir su
traslado en todo momento.

Las Garantias constituidas a favor de MEFF garan-
tizan frente a MEFF todas las cantidades que sean
debidas a MEFF por el Cliente o el Mercado obligado
a constituirlas, en relacion a Transacciones realizadas
en el Mercado.

20.3. Los activos aceptados como Garantia y su
forma de materializacion seran determinados median-
te Circular y serén autorizados por la Comisién Nacio-
nal del Mercado de Valores.

20.4. MEFF no sera el beneficiario final de los
rendimientos que las Garantias constituidas puedan
generar ni soportara costes asociados a las mismas.

20.5. Los Miembros Liquidadores Custodios sélo
podran disponer de las Garantias con autorizacién
expresa de MEFF.

20.6. MEFF podra compensar conforme a las
reglas generales del Derecho las cantidades liquidas
vencidas y exigibles que le adeuden los Clientes o los
Miembros con las cantidades que adeude al Cliente o
Miembro en cuestion por virtud de Primas, Liquidacio-
nes Diarias de Pérdidas y Ganancias o Liquidaciones
a Vencimiento, asi como con las cantidades que haya
recibido de los mismos por virtud de las Garantias que
los mismos deben constituir conforme a lo dispuesto
en el presente Reglamento.

Articulo 21 (régimen de determinacién y método de
constitucion):

21.1. En el momento en que MEFF registra una
Transaccion, nace la obligacion del Cliente y del Miem-
bro intervinientes de suministrar a MEFF la Garantia de
acuerdo con lo dispuesto en el presente Reglamento.

21.2. Los Miembros Liquidadores seran respon-
sables de la constitucion y mantenimiento con los ajus-
tes procedentes de Depdsitos de Garantia derivados
de las Transacciones realizadas en el Mercado, tanto
por cuenta propia como por cuenta de sus clientes, asi
como los derivados de Transacciones realizadas en el
Mercado por otros Miembros con los que asi lo hayan
acordado y comunicado a MEFF.

El Miembro Liquidador debera, en todo caso, ase-
gurarse de que el Cliente o el Miembro por el que res-
ponde efectla el Deposito y, en caso de no ser asi,
notificarlo inmediatamente a MEFF.

21.3. Elimporte de las Garantias Diarias es fija-
do por MEFF de acuerdo con lo especificado en el
presente Reglamento y las Condiciones Generales
de cada Contrato. Dicho importe corresponde al neto
de todos los contratos registrados en cada Cuenta y
es exigible diariamente. En el caso de Cuenta Global,
se incluyen en el calculo conjunto todos los Contra-
tos de todas las Cuentas agrupadas en la Cuenta
Global.

21.4. MEFF pondra a disposicién de cada Miem-
bro el detalle de importes de Garantias de las que sea
responsable de acuerdo al presente Reglamento, al
menos una hora antes del inicio de la sesién del dia en
que las Garantias deben ser suministradas.

21.5. Las Garantias deben suministrarse antes
del inicio de la sesién del Dia Habil siguiente a la fecha
en que nacio la obligacion de suministrarlas.
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21.6. Los Miembros no podran compensar entre
si las posiciones de los distintos Clientes o Miembros
de los que respondan.

21.7. Para el célculo del importe de la Garantia
Diaria de una Cuenta o de un conjunto de Cuentas
pertenecientes a un mismo titular, MEFF simulara el
coste total de Cerrar todos los Contratos registrados
para ese titular, realizando el andlisis de la cartera.

De acuerdo al analisis de la cartera, el riesgo de una
posicion tendra en cuenta conjuntamente todos los Con-
tratos cuyo Activo Subyacente sea el mismo, de modo
gue, ante una Unica variacion del precio del Activo Sub-
yacente, los Contratos de la cartera variaran de precio
de forma coherente. Por lo tanto, el riesgo de una carte-
ra podra ser menor que la suma del riesgo individualiza-
do de cada serie de Contratos incluidos en la cartera.

Por otro lado, una vez obtenido el coste de cierre
para cada Activo Subyacente, si para alguno de ellos
la simulacion resultase en un importe positivo de cie-
rre, éste podrd compensar los importes negativos
resultantes para otros Activos Subyacentes, siempre
dentro de la misma cartera.

La simulacion se realizara para una serie de precios
del Activo Subyacente comprendidos en el intervalo de
Valoracion, los extremos del cual son el precio maxi-
mo y el minimo hasta el cual se estime que pueda lle-
gar el precio del Activo Subyacente, en un periodo de
tiempo denominado Plazo de Reaccién, a partir del
momento del calculo, teniendo en cuenta, ademas,
posibles variaciones en la volatilidad implicita de los
precios de Mercado.

21.8. El célculo se basara en modelos de valora-
cion reconocidos. El detalle de los modelos, los ajus-
tes que a ellos se realicen, los valores de variacion
para el calculo del Intervalo de Valoracion, el Plazo de
Reaccion y todos los parametros que se utilicen en el
calculo seran publicados por MEFF para cada Contra-
to mediante la correspondiente Circular. Las Condicio-
nes Generales de cada Contrato especificaran los
modelos y parametros que deben concretarse en las
Circulares.

21.9. Excepcionalmente, MEFF podra calcular las
Garantias Diarias de forma distinta a la descrita en
este Reglamento cuando, a juicio de la propia MEFF,
ello fuera necesario para la salvaguardia de MEFF o
del Mercado. En estos casos:

a) MEFF pondra inmediatamente en conocimien-
to de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
esta circunstancia, justificando adecuadamente las
razones que motivaron la decisiéon de modificar el pro-
cedimiento de célculo de las Garantias exigidas.

b) Los Clientes y Miembros estaran obligados a
constituir las Garantias Diarias por el importe que
MEFF determine.

En cuanto a la forma concreta de materializacion

de las mencionadas garantias, el articulo 20.3 del
Reglamento de MEFF establece que:

«Los activos aceptados como Garantia y su forma
de materializaciéon seran determinados mediante
Circular y seran autorizados por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores.»

En consecuencia, segun se establece en el
reglamento, existe plena libertad de eleccion al res-
pecto.

Actualmente, las garantias se constituyen to-
mando como activo financiero base la deuda publi-
ca y los mismos derivados anotados en MEFF. Se
admiten tres modalidades: Pactos de Recompra al
dia, para las garantias diarias, bloqueos de deuda
en la Central de Anotaciones del Banco de Espana,
para las garantias iniciales, depdsitos en efectivo
pueden ser aceptados en circunstancias excepcio-
nales.

A pesar de que el mecanismo de seguridad basa-
do en las garantias generales es muy solido, la
camara de compensacion va mas alla establecien-
do una jerarquia entre sus miembros. Esta jerarquia
divide a los intermediarios del mercado de futuros y
opciones en dos grandes grupos: los Miembros
Liquidadores y los Miembros No Liquidadores.

Todas las operaciones del mercado deben pasar
por los Miembros Liquidadores, que son las Unicas
entidades facultadas para la liquidacién y la com-
pensacion de los contratos negociados.

Por su parte, los Miembros No Liquidadores, en
tanto que Miembros Negociadores, negocian direc-
tamente las érdenes, pero para liquidar sus tran-
sacciones estan obligados a hacerlo a través de los
Miembros Liquidadores del mercado.

Con el propésito de facilitar el proceso de liquida-
cion-compensacion, se establece una division adi-
cional dentro del grupo de Miembros Liquidadores.
Tal distincion se lleva a cabo, légicamente, en fun-
cion de los recursos propios del miembro. Asi, los
Miembros Liquidadores se clasifican en Miembros
Liquidadores y Miembros Liquidadores Custodios.

El reglamento del mercado establece las siguien-
tes condiciones que las entidades deben cumplir
para poder adquirir la condicién de miembro liquida-
dor y la de miembro liquidador custodio:

Art. 4.3. Miembro liquidador
4.3.1. Requisitos para adquirir la condicién:

a) Ser Sociedad o Agencia de Valores, Banco,
Caja de Ahorros o alguna de las otras clases de Enti-
dades senaladas en las letras a), b) y ¢) del articulo 76
de la Ley del Mercado de Valores, lo que se acredita-
ra presentando la correspondiente certificacion expe-
dida por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

b) Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
reglas de actuacion y funcionamiento en los términos
del presente Reglamento.

¢) Celebrar un contrato con el Miembro Liquidador
Custodio en el que realizara la constitucion y ajuste de
las Garantias Diarias y de la Extraordinaria, en su
caso. Un Miembro Liquidador podréa celebrar contratos
de este tipo con varios Miembros Liquidadores Custo-
dios.
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d) Constituir una Garantia Inicial a favor de MEFF

- con el fin de garantizar en todo momento el cumpli-

miento de sus obligaciones de constitucién y manteni-
miento de las garantias relativas a posiciones abiertas
y de todo tipo de liquidaciones de efectivos en los pla-
zos estipulados.

4.3.2.

a) Negociar directamente en el Mercado, por
cuenta propia o por cuenta de Clientes.

Funciones propias del Miembro Liquidador:

b) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones de constitucién y mantenimiento con
los ajustes procedentes de Garantias y de liquidacio-
nes resultantes de Transacciones realizadas en el
Mercado, tanto por cuenta propia como por cuenta de
sus Clientes.

c¢) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones de constitucién y mantenimiento con
los ajustes procedentes de Garantias y de liquidacio-
nes resultantes de las Transacciones realizadas por
otros Miembros con los que asi lo haya acordado y
comunicado a MEFF.

d) Realizar el pago o cobro a MEFF de todas
aquellas liquidaciones en efectivo que no correspon-
dan a compra-ventas del Activo Subyacente, siempre
que tengan Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espa-
na. Aquellos Miembros Liquidadores que no tengan
Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espana, o que
teniéndola, asi lo deseen, deberan domiciliar las liqui-
daciones en efectivo en una entidad financiera que la
tenga, sin que esta domiciliacion suponga el traspaso
de la responsabilidad.

e) Realizar la compra-venta del Activo Subyacen-
te en las liquidaciones por entrega, siempre que tenga
acceso directo al servicio de liquidacion del Activo Sub-
yacente. Aquellos Miembros Liquidadores que no ten-
gan acceso directo al servicio de liquidacion del Activo
Subyacente, o que, teniéndolo, asi lo deseen, deberan
domiciliar estas operaciones en una entidad financiera
que tenga acceso a dicho servicio, sin que esta domi-
ciliacion suponga el traspaso de la responsabilidad.

Art. 4.4.
4.41.

a) Ser Sociedad o Agencia de Valores, Banco,
Caja de Ahorros o alguna de las otras clases de Enti-
dades senaladas en las letras a), b) y ¢) del articulo 76
de la Ley del Mercado de Valores, lo que se acredita-
ra presentando la correspondiente certificacion expe-
dida por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Miembro Liquidador Custodio
Requisitos para adquirir la condicion:

b) Ser Entidad Gestora de Anotaciones de Deuda
del Estado con capacidad plena para mantener cuen-
tas de terceros. Las Condiciones Generales de cada
Contrato de opcion o futuro podran modificar este
requisito.

¢) Celebrar un contrato con MEFF, aceptando sus
reglas de actuacion y funcionamiento en los términos
del presente Reglamento.

d) Constituir una Garantia Inicial a favor del MEFF
con el fin de garantizar en todo momento el cumpli-
miento de sus obligaciones de constituciéon y manteni-
miento de las garantias relativas a posiciones abiertas
y de todo tipo de liquidaciones de efectivos en los pla-

zos estipulados, asi como sus obligaciones de recep-
cién y custodia de Garantias.

4.2.2.
Custodio:

Funciones propias del Miembro Liquidador

a) Negociar directamente en el Mercado, por
cuenta propia o por cuenta de Clientes.

b) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones resultantes de Transacciones realiza-
das en el Mercado, tanto por cuenta propia como por
cuenta de sus Clientes.

c¢) Responder frente a MEFF del cumplimiento de
las obligaciones resultantes de las Transacciones rea-
lizadas por otros Miembros con los que asi lo haya
acordado y comunicado a MEFF.

d) Realizar el pago o cobro a MEFF de todas
aquellas liquidaciones en efectivo que no correspon-
dan a compra-ventas del Activo Subyacente, siempre
que tenga Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espa-
na. Aquellos Miembros Liquidadores Custodios que no
tengan Cuenta de Tesoreria en el Banco de Espana, o
que, teniéndola, asi lo deseen, deberan domiciliar las
liquidaciones en efectivo en una entidad financiera que
la tenga, sin que esta domiciliacion suponga el traspa-
so de la responsabilidad.

e) Realizar la compra-venta del Activo Subyacen-
te en las liquidaciones por entrega, siempre que tenga
acceso directo al servicio de liquidacién del Activo
Subyacente. Aquellos Miembros Liquidadores Custo-
dios que no tengan acceso directo al servicio de liqui-
dacién del Activo Subyacente, o que, teniéndolo, asi lo
deseen, deberan domiciliar estas operaciones en una
entidad financiera que tenga acceso a dicho servicio,
sin que esta domiciliacién suponga el traspaso de la
responsabilidad.

f)  Recibir, aceptar en nombre de MEFF y custo-
diar las Garantias a favor de MEFF correspondientes
a las posiciones abiertas en el Mercado por si mismo,
por sus Clientes y por los Miembros con los que asi lo
haya acordado.

Segun se desprende de la lectura de estos ar-
ticulos del reglamento, los miembros liquidadores
son responsables solidarios del cumplimiento de
las obligaciones derivadas de las posiciones to-
madas en el mercado por cuenta propia y por
cuenta de sus clientes. Los miembros liquidadores
se responsabilizan ante la céamara y ante sus
clientes de que los depositos sean actualizados,
se efectien los pagos y cobros de y hacia la
camara y de que las entregas tengan lugar segin
lo establecido.

IV. EL IMPACTO DE LA DIRECTIVA

El articulo mas relevante de la DSI para nuestros
efectos es el que establece el llamado «pasaporte
Unico» en el establecimiento y prestacion de servi-
cios de inversion. Aqui es donde se concreta el
impacto mas importante en lo que se refiere a la
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negociacion, compensacion y liquidacion de futuros
y opciones y de otros instrumentos derivados (2).

Como hemos dicho, el citado articulo 15 es, sin
lugar a dudas, el mas importante desde el punto de
vista de los mercados de derivados. En dicho ar-
ticulo, la DSI establece de manera inequivoca que
las restricciones de acceso al sistema de compen-
sacion, liquidacion y negociacion, actualmente vi-
gentes, deberan ser modificadas para permitir el
acceso a los mismos a cualquier entidad financiera
que sea miembro de un mercado comunitario. Es
decir, la pertenencia a un mercado conlleva el dere-
cho de ser miembro de cualquier otro mercado
comunitario.

Tanto por lo que se refiere a la negociacion, como
por lo que hace a la compensacién y liquidacion,
actualmente existe la importante restriccion consis-
tente en que el acceso esta vetado a todas aquellas
empresas de inversién que no tienen como minimo
una agencia de valores registrada en el territorio
nacional (articulos 4.2 y 4.3 del Reglamento del
Mercado). A partir de la implementacién de la DSI,
cualquier empresa de inversion que sea miembro
de un mercado regulado en cualquier estado miem-
bro tendra automaticamente derecho a ser miembro
de cualquier otro mercado regulado en la Comuni-
dad.

Sin embargo, existe una excepcion a esta regla
general que es de especial importancia para los
mercados de derivados. En su articulo 2./, la DSI
establece que:

«La Directiva no se aplicara (entre otras) a las
empresas cuyos servicios de inversion consistan
exclusivamente en negociar por cuenta propia en un
mercado de instrumentos financieros a plazo o de
opciones, o que operen por cuenta de otros miembros
de dicho mercado o actien como creadores de mer-
cado frente a éstos, y que estan avaladas por una
camara de compensacion del mismo mercado. El
cumplimiento de los contratos celebrados por dichas
empresas estara garantizado por una cadmara de com-
pensacion del mismo mercado».

En segundo lugar, la DSI, en su articulo 10,
requiere que los Estados miembros velen de mane-
ra activa por la salvaguarda de los intereses de los
inversores finales de sus mercados regulados. En
particular, la DSI prescribe el establecimiento en la
legislacién financiera de algun tipo de segregacion
de depositos de garantia entre los miembros de los
mercados y sus clientes (3).

Es importante destacar a este respecto que,
actualmente, ni el reglamento del mercado ni la
legislacion financiera imponen tal requerimiento a
los miembros del mercado. De hecho, los depoésitos
en garantias estan tipicamente agregados en cuen-
tas a nombre de los miembros.

Sin embargo, es probable que este requerimiento
no imponga modificacion alguna al reglamento del

mercado. Dado lo general del precepto de la DSI, es
muy posible que la segregacion de activos y de fon-
dos tenga lugar en la legislacion financiera espano-
la a un nivel muy superior al del reglamento del mer-
cado. En este caso no seria necesario modificar
este Ultimo.

Todos los demas aspectos de la organizacién y el
funcionamiento del mercado, segun todos los indi-
cios disponibles, son relativamente independientes
de la aplicacién de la DSI.

En primer lugar, parece poco probable que la DSI
implique cambios sustanciales en las reglas especi-
ficas que rigen la negociacion. En estos momentos
la negociacion en los mercados espanoles transcu-
rre segun unos estandares internacionales por to-
dos reconocidos. Por lo tanto, éstos no deberian
verse afectados por la directiva.

En segundo lugar, tampoco se desprende de la
lectura de la DSI que se vayan a establecer restric-
ciones o cambios en las caracteristicas de los con-
tratos negociados en los mercados de derivados.
Actualmente éstas obedecen a condiciones particu-
lares de cada uno de los paises, adoptando unos
modelos de contratos bastante similares entre los
mercados.

Finalmente, las formas concretas en que estan
estructurados los circuitos de compensacién y liqui-
dacion no se veran sustancialmente alteradas por la
implantacién de la DSI. Los circuitos de compensa-
cion y liquidacién que actualmente utilizan los mer-
cados de derivados son el sistema de pagos del
banco central para las liquidaciones diarias y los
mercados subyacentes para las entregas.

La Unica cuestién que, a mi juicio, queda un tanto
inconclusa viene dada por la posibilidad de que los
nuevos miembros de los mercados de derivados
tengan también acceso a los sistemas de pagos y
de anotaciones en cuentas de titulos valores de los
paises de origen de los mercados regulados. En el
caso espanol, nos referimos al Servicio Telefonico
del Mercado de Dinero y a la Central de Anotacio-
nes del Banco de Espana.

Sin embargo, aunque un nuevo miembro liquida-
dor no tuviera acceso directo a los mencionados
servicios, podria realizar las funciones de liquida-
cion utilizando la figura de entidad domiciliaria, la
cual esta debidamente contemplada en el regla-
mento del mercado en los articulos 4.3.2.dy 4.3.2.¢,
antes mencionados. La domiciliacién de las liquida-
ciones diarias, actualizacion de garantias y entre-
gas de subyacente al vencimiento, no implica en
absoluto el traspaso de la responsabilidad. La res-
ponsabilidad reside en el miembro liquidador y no
en la entidad domiciliaria.

A modo de resumen, se podria decir que de la
lectura de la DSl y de la probable aplicacion que se
llevara a cabo en nuestro pais, parece razonable
pensar que no se deben producir grandes cambios
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en el funcionamiento de los mercados de futuros y
opciones. El sistema y las reglas de negociacion
vigentes parecen muy coherentes con las deman-
das de la DSI. De la misma manera, el sistema de
compensacion y liquidacion actual, en sus lineas
maestras, no deberia experimentar grandes cam-
bios para adaptarse a la DSI.

Una Ultima observacion: La lectura de las conse-
cuencias de la aplicacion de DSI debe hacerse en
conjuncién con la lectura de la directiva sobre la
adecuacioén de capital de las empresas de inversion
y las.entidades de crédito. En esta ultima se plan-
tean cuestiones de vital importancia como todo lo
referente a los capitales minimos exigibles a las
empresas de inversion.

NOTAS

(1) El método para calcular los limites a las aperturas diarias
de posiciones de los miembros deberia estar basado en una for-
mula del siguiente tipo:

Maximo nuevas posiciones abiertas durante una sesion x fluc-
tuacion maxima diaria (en pesetas) x coeficiente = Garantias
Generales aportadas.

Es funcion de la Camara el decidir el valor numérico del «coe-
ficiente».

(2) «Titulo V. Libertades de establecimiento y de presta-
cién de servicios.

Articulo 15

1. Sin perjuicio del ejercicio de las libertades de estableci-
miento y de prestacion de servicios contempladas en el articu-
lo 14, los Estados miembros de acogida velaran por que las
empresas de inversion autorizadas por las autoridades compe-
tentes de su Estado miembro de origen a prestar los servicios
mencionados en los puntos 1b) y 2 de la seccion A del Anexo
puedan tener acceso o hacerse miembros, directa o indirecta-
mente, de los mercados regulados de los Estados miembros de
acogida, siempre que los servicios prestados sean similares vy,
asimismo, velaran por que puedan tener acceso o hacerse miem-
bros de los sistemas de compensacion y liquidacion alli existen-
tes para uso de los miembros de los mercados regulados.

Los Estados miembros derogaran cualesquiera reglamentos o
leyes nacionales o estatutos de mercados regulados que limiten el
numero de personas admitidas. Cuando, debido a su estructura
juridica o su capacidad técnica, el acceso a un mercado regulado
sea limitado, los Estados miembros velaran por que dicha estruc-
tura y dicha capacidad vayan adaptandose de forma regular.

2. La condicion de miembro de mercado regulado o el acce-
so al mismo implica el cumplimiento de las exigencias de ade-
cuacion del capital por parte de las empresas de inversion y el
control de dicho cumplimiento por parte del Estado miembro de
origen, de conformidad con la Directiva 93/6/CEE.

Los Estados miembros de acogida soélo estaran facultados
para imponer requisitos adicionales en materia de capital en los
ambitos no cubiertos por dicha Directiva.

El acceso a un mercado regulado, la admision como miembro
y el mantenimiento de ambas prerrogativas estaran supeditados
al cumplimiento de las normas de dicho mercado regulado en lo
que respecta a la constitucion y administracion del mercado

regulado y al cumplimiento de las normas relativas a las opera-
ciones de dicho mercado, las normas profesionales impuestas al
personal que trabaja en ese mercado o en conexion con él y las
normas y procedimientos de los sistemas de compensacion y
liquidacion. Las normas de desarrollo de dichas normas y proce-
dimientos podran adaptarse de modo adecuado, especialmente
para garantizar el cumplimiento de las obligaciones que de ellos
se derivan, aunque velando por que se respete lo dispuesto en el
articulo 28.

3. Con objeto de cumplir con la obligacion establecida en el
apartado 1, los Estados miembros de acogida deberan dar a las
empresas de inversion contempladas en dicho apartado la
opcion de hacerse miembros de sus mercados regulados o de
tener acceso a ellos:

— bien directamente, mediante la creacion de una sucursal en
el Estado miembro de acogida, o

— bien de forma indirecta, mediante la creacion de una filial en
el Estado miembro de acogida o la adquisicion de alguna empre-
sa existente en el Estado de acogida que ya sea miembro o que
tenga acceso a dichos mercados.

4. Salvo lo dispuesto en los apartados 1, 2 y 3 cuando, para
operar en un mercado regulado del Estado miembro de acogida,
no se exija como requisito la presencia fisica, las empresas de
inversion a que se refiere el apartado 1 podran adquirir la calidad
de miembros o acceder en las mismas condiciones, sin tener un
establecimiento en el Estado miembro de acogida. Para permitir
que sus empresas de inversion sean miembros o admitidas en un
mercado regulado de un Estado miembro de acogida con arreglo
al presente apartado, los Estados miembros de origen permitiran
a los mercados regulados del Estado miembro de acogida esta-
blecer en aquellos las instalaciones apropiadas.»

(8) «Articulo 10:

El Estado miembro de origen establecera las normas pruden-
ciales que debera observar, en todo momento, la empresa de
inversion. Dichas normas impondran en particular la obligacion
de que la empresa de inversion:

— cuente con una buena organizacion administrativa y conta-
ble, mecanismos de control y de seguridad en el ambito informa-
tico, asi como con procedimientos de control interno adecuados,
incluido en particular un régimen de operaciones personales de
los asalariados de la empresa;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a los valo-
res pertenecientes a los inversores a fin de proteger sus dere-
chos de propiedad, en particular en caso de insolvencia de la
empresa, y evitar que la empresa de inversion utilice por cuenta
propia los valores de los inversores sin el consentimiento explici-
to de los mismos;

— tome las medidas adecuadas en lo que se refiere a los fon-
dos pertenecientes a los inversores a fin de proteger sus dere-
chos, y evitar, salvo en el caso de las entidades de crédito, que
la empresa de inversion utilice por cuenta propia los fondos de
los inversores;

— tome las medidas necesarias para que el registro de las
operaciones realizadas permita, como minimo, que las autorida-
des del Estado miembro de origen puedan verificar el cumpli-
miento de las normas prudenciales de cuya aplicacion son res-
ponsables; dichos registros deberan conservarse durante el
tiempo que determinen las autoridades competentes;

— se estructure y organice a fin de reducir al maximo el ries-
go de que los posibles conflictos de intereses que surjan entre la
empresa y sus clientes, o entre los propios clientes, redunden en
perjuicio de los intereses de éstos. No obstante, las modalidades
de organizacion en caso de creacion de una sucursal no podran
resultar incompatibles con las normas de conducta establecidas
por el Estado miembro de acogida en materia de conflictos de
intereses.»
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