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INTRODUCCION

Raimundo ORTEGA

UN ASPECTO DESCONOCIDO

Que lacompensacion y la liquidacion hayan sido,
tradicionalmente, las fases menos conocidas y es-
tudiadas de la negociacion bursétil no es facil de
explicar. Cierto que llevan aneja siempre una com-
plejidad técnica que les priva de atractivo, y es
indudable, ademas, que el proceso de formacion
de precios hatenido siempre mayor relevancia teo-
rica y financiera.

Pero ese olvido no dejaria de resultar extrafio
salvo que, torcidamente, se admitiera que el silen-
cio se explica, sobre todo, por el convencimiento
de que la discrecién es el mejor sistema de mante-
ner en la trastienda los beneficios que a algunos
agentes de los mercados financieros y bursatiles
les ha supuesto el deficiente funcionamiento de los
intrinsecamente complejos mecanismos de com-
pensacion y liquidacién.

En todo caso, durante la década de los afos
sesenta y primeros de los setenta, las deficiencias
técnicas del mercado bursatil espanol culminaron
en el auténtico colapso experimentado por los sis-
temas de compensacion y liquidacion existentes,
hasta el punto de que la recién creada Direccion
General de Politica Financiera invito, en 1972, a un
grupo de expertos de la Securities and Exchange
Commission (SEC) y de la Bolsa de Nueva York a
visitar Espafa y elaborar un informe sobre la situa-
cién de nuestro mercado bursatil. Dicho informe
resalto la imposibilidad de continuar con los siste-
mas de compensacion y liquidacion entonces al
uso y recomendo su sustitucion inmediata. La con-
secuencia fue laimplantacion, en 1974, del llamado
«nuevo sistema de liquidacion». Ese sistema repo-
saba en la fungibilidad de los titulos-valores, el
intento de conseguir la maxima inmovilizacion de
aquéllios en las entidades depositarias, la compen-
sacion periodica y multilateral de los movimientos

de titulos debidos a la contratacion bursatil y la
creacion de un organismo técnico —el Servicio de
Coordinadion de las Bolsas— encargado del con-
trol informatico de los depositos y de las numera-
ciones de los titulos valores.

El «<nuevo sistema de liquidacion» resultd un éxi-
to, pero contenia en si mismo los gérmenes de su
propia incapacidad: exclusion de los titulos nomi-
nativos —fundamentalmente los bancarios— del
sistema, inmovilizacién incompleta y adjudicacion
exclusiva de su gestion a una sola de las partes
interesadas —las Bolsas de Comercio—, lo cual
cred una cierta sensacion de malestar tanto entre
las entidades depositarias —Bancos y Cajas—
como entre los emisores de los titulos valores.

Pero, en todo caso, las reformas y mejoras en
los procesos de compensacion y liquidacion han
estado siempre ligadas a la imposibilidad de man-
tener una situacion que amenazaba con colapsar
el mercado en cuestion o, lo cual es mas inquietan-
te en los tiempos actuales, con desviar no ya esas
fases concretas, sino la propia contratacién a mer-
cados que hubieran sabido resolver con mayor efi-
cacia la entrega de los titulos a cambio de la recep-
cion de su precio en dinero. Nuestro pais es un
buen ejemplo de ese tipo de reforma, debida a la
presion de los acontecimientos.

Fue la creciente importancia de la inversién ex-
tranjera en Espana la que puso de relieve, a media-
dos de los afios ochenta, el papel clave que para
esos inversores desempefiaba una liquidacion ra-
pida y sin riesgos de las operaciones contratadas.
Asi parecié comprenderlo el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda que, mediante una Orden de fecha
19 de noviembre de 1985, encomendé a una Comi-
sion Mixta la elaboracion de un informe sobre la
situacion del Sistema de Liquidacion y del Depdsito
de Valores Mobiliarios.

Las conclusiones y recomendaciones de la Co-
mision —comentadas por Fernando Ramirez en su
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colaboracion a este nimero de Suplementos— no
fueron, desgraciadamente, llevadas a la practica.
Pero en todo caso han constituido un valioso ante-
cedente para la gran reforma establecida por la
Ley del Mercado de Valores (LMV).

COMPLEJIDAD Y RIESGOS DEL PROCESO

Como es bien sabido, la compensacion y la liqui-
dacion constituyen las piezas finales del proceso
de compra-venta caracteristico de todo mercado
bursatil y, por ende, de todo mercado financiero.
Se inicia, por asi decirlo, cuando se ha completado
en firme la contratacion del activo financiero en
cuestién, y concluye cuando el vendedor del mis-
mo ha recibido el efectivo y el comprador tiene en
su poder el activo en cuestion.

Técnicamente, la primera fase de la compensa-
cién y liquidacion consiste en la comprobacion,
generalmente por parte de los agentes especializa-
dos miembros del mercado en el cual se intercam-
bi6 el activo, de todos los detalles identificativos
del activo vendido por el uno y comprado por el
otro, al objeto de detectar y corregir posibles erro-
res. Es importante que esa comprobacion sea lle-
vada a cabo cuanto antes de fin de permitir que
las dos fases siguientes —la compensacion de los
distintos saldos contratados y su liquidacion final
mediante el intercambio de los activos por efecti-
vo— se efectlen en el plazo mas breve posible,
minimizando de esta forma los riesgos implicitos
en ese proceso.

Realizada la comprobacion, se procede por los
miembros del mercado en cuestion —en nuestro
caso el bursatil— a la compensacion; es decir, a
la reduccion a saldos netos de los saldos o posicio-
nes brutas de los activos que habran de liquidarse.
En un principio, cada miembro del mercado com-
pensaba —o «neteaba», por utilizar el término téc-
nico— los saldos brutos correspondientes a las
operaciones contratadas con cada uno de los res-
tantes miembros del mercado, permitiendo asi lle-
gar a los saldos netos a liquidar con cada uno de
ellos. El procedimiento fue sustituido por procedi-
mientos que transforman los saldos brutos de la
contratacién de cada miembro del mercado con
los restantes en conjunto en un saldo neto y les
permite efectuar una sola liquidacion con el resto
del mercado. Bien es cierto que ello sdélo resulta
posible por la existencia de una camara de com-
pensacion que toma a su cargo la transformacion
en netos de los saldos brutos. Es evidente que la
existencia de esa camara reporta sustanciales ven-
tajas a todo el proceso de liquidacion, al reducir

los riesgos adoptados por sus miembros hasta el
punto que, combinada con las oportunas garan-
tias, asegura a las partes la perfecta liquidacion de
la operacion contratada.

La liguidacion constituye el dltimo paso en el
proceso de compensacion y liquidacion. Estableci-
dos en la compensacion los saldos netos de cada
miembro del mercado, se ha de pasar a su liquida-
cion mediante las correspondientes entregas de
efectivo y de valores. Son fundamentales las notas
de simultaneidad y vinculacion con objeto de redu-
cir los riesgos de que una de las partes incumpla
su obligacion —entregar el efectivo o los valores—.
Facilmente se comprendera que, en mercados con
volumenes elevados de contratacion, el riesgo de
liquidacion sera tanto menor cuanto mas frecuente
sea el plazo en el cual aquélla se lleva a cabo. Esta
razon ha aconsejado abandonar el sistema llamado
de liquidacion periodica —por el cual las operacio-
nes contratadas a lo largo de varias sesiones se
liquidan conjuntamente en una fecha posterior de-
terminada— a favor de la liquidacion diaria, que
concentra todas las operaciones contratadas en
una sesion para su liquidacién en una fecha fija
posterior a aquélla.

Es evidente que la compensacion y liquidacion
de valores, como la de cualquier activo financiero,
comporta unos riesgos especificos. Dos son los
riesgos inherentes a estas dos fases: el riesgo de
liguidacion y el riesgo de sistema.

El primero se caracteriza por las posibles pérdi-
das ocasionadas por el incumplimiento del com-
promiso aceptado por una de las partes de la tran-
saccion, ya sea aquél la entrega del efectivo o la
del activo. El incumplimiento de una de las obliga-
ciones inherentes a la liquidacion puede originar,
a su vez, el incumplimiento por un tercero, transmi-
tiendo asi el riesgo inicial de liquidacion a otros
agentes del mismo mercado o incluso a otros mer-
cados.

Estamos, de esta forma, ante el riesgo de siste-
ma, producido cuando, ante el fallo de una liquida-
cion, se encadenan sucesivos incumplimientos
que pueden poner en peligro el mercado en cues-
tion o los mercados con él relacionados. No se va
a discutir, en esta breve introduccion, el problema
de la posibilidad de evitar completamente el riesgo
de liquidacion o de reducirlo a niveles admisibles
—la colaboracién de Miguel Pellicer lo trata con la
necesaria amplitud—, baste decir que, normalmen-
te, el mayor peligro radica en el incumplimiento del
compromiso de entrega de efectivo, pues, dada la
conexion de los sistemas financieros de pago de
dinero con una gran variedad de mercados finan-




cieros, la falta de liquidacion en uno de ellos puede
propagarse en otros, originando los descubiertos
en cadena caracteristicos del riesgo de sistema.

Cobra de esta forma cabal importancia tanto el
principio segun el cual se pretende lograr que la
liquidacion sea simultanea y que la entrega del ac-
tivo quede condicionada a la recepcion del efectivo
—la llamada «entrega contra pago»—, como la agi-
lizacion y el acortamiento de los plazos de entrega,
que supone la desmaterializacion de los activos
negociados y su gestion por un 6rgano central a
quien se haya encomendado funciones registrado-
ras. Este organismo, al cual me referiré mas deta-
lladamente en seguida, se interpone entre las par-
tes originarias en el proceso de liquidacion y asume
sus correspondientes compromisos, de forma tal
que al comprador le asegura que entrara en pose-
sion de los activos adquiridos —ya sea tomandolos
a préstamo, ya comprandolos— y al vendedor le
garantiza el cobro en efectivo —para lo cual ha
establecido un sistema de fianza colectiva.

PRINCIPIOS DE LA REFORMA

Estamos asi ante el Servicio de Compensacién
y Liquidacion (SCL en adelante), instaurado entre
nosotros por el articulo 54 de la reciente Ley del
Mercado de Valores. Asigna ésta al SCL una doble
mision: llevar el registro contable de los valores
representados mediante anotaciones en cuenta y
admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores,
al tiempo que gestionar la compensacién de valo-
res y efectivo derivada de la negociacion en esos
mercados oficiales. Como podra comprobar el lec-
tor interesado, mediante la lectura de los corres-
pondientes articulos de la propuesta de Real De-
creto sobre representacion de valores por medio
de anotaciones en cuenta y compensacion vy liqui-
dacién de operaciones bursatiles —incluida entre
los Documentos que figuran en este numero de
Suplementos—, al SCL se le encomiendan también
otras funciones, tales como las de supervision de
las entidades adheridas al mismo o las de asesora-
miento a la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores y a las comunidades auténomas.

Nuestro SCL ha adoptado la forma de sociedad
anonima, cuyo capital estara suscrito tanto por las
rectoras de las bolsas de valores como por los
miembros de esos mercados, a los que se uniran
las entidades adheridas, en sentido amplio, que
ostenten la condicién de entidades de depésito,
las sociedades y agencias que no sean miembros
de las bolsas, el Banco de Espafia, la Caja General

de Depositos y las entidades extranjeras que desa-
rrollen actividades analogas a las del SCL. El legis-
lador ha optado, en nuestro caso, por la formula
de la sociedad privada, en cuyo capital participan
los diferentes protagonistas del mercado bursatil,
frente al modelo, ya experimentado en Espafa en
el pasado, de propiedad y gestion encomendadas
exclusivamente a los érganos rectores de los mer-
cados.

Una sociedad a la cual se encomiendan tan de-
licadas tareas precisa, de entrada, realizar cuantio-
sas inversiones tecnoldgicas a las cuales se una
inmediatamente |la necesidad de contar con los re-
cursos necesarios para llevar a cabo su actuacion
como garante de la ordenada liquidacion de las
operaciones efectuadas en los mercados bursati-
les. Ello supone tanto el aseguramiento de la entre-
ga de los valores —gracias al préstamo de los mis-
mos o su recompra en el mercado— como la entre-
ga del efectivo necesario para realizar los pagos
acordados. Ambos compromisos recogidos en los
capitulos II, Ill y IV del titulo Il de la propuesta de
Real Decreto, a la que antes se hizo mencion, jus-
tifican la dotacion al SCL de unos recursos propios
elevados.

La necesidad de contar con sistemas eficaces
que faciliten la compensacion y liquidacion de va-
lores, reduciendo los riesgos inherentes a esas fun-
ciones de los mercados bursatiles, al tiempo que
refuercen su seguridad, rapidez y credibilidad fren-
te a los inversores, ha sido aceptada por las auto-
ridades y los agentes financieros privados en la
mayoria de los paises occidentales dotados de
mercados de una cierta entidad. Se explica asi el
profundo impacto que ha tenido el llamado «Infor-
me de los Treinta» sobre los sistemas de compen-
sacion y liquidacién en los mercados bursatiles
mundiales. El Grupo de los Treinta es un grupo
privado interesado en el funcionamiento del siste-
ma financiero internacional y compuesto por des-
tacadas personalidades de diversos sectores, es-
pecialmente del bancario. El Grupo convocé en
Londres un simposio dedicado a estudiar la situa-
cion de los sistemas de compensacion vy liquida-
cién de los principales mercados mundiales, asi
como los planes existentes en diversos paises para
coordinar mejor las practicas operativas en funcio-
namiento. Las ponencias presentadas y el examen
de la situacion existente hicieron variar el objetivo
inicial del simposio —desarrollar un sistema global
de compensacion y liquidacién— transformandolo
en otro, aparentemente mas modesto, pero que
esta teniendo unos efectos practicos de gran cala-
do: a saber, el establecimiento de un codigo de
principios y reglas de actuacion aceptables para




la mayoria de los mercados bursatiles. Ese codigo
se resumio en nueve recomendaciones, pautadas
en un calendario, publicadas en el primer Informe
del Grupo, que vio la luz en la primavera de 1989,
y que a continuacion se recogen, aun cuando en
su version castellana esta incluida en la seccion de
Documentos del presente nimero. Dichas reco-
mendaciones son las siguientes:

1.* En 1990 todas las comprobaciones de las
operaciones contratadas entre los participantes
directos en el mercado (agencias y sociedades de
valores y otros miembros del mercado) deberan
efectuarse el dia T+1.

2.2 En 1992 los participantes indirectos en el
mercado (tales como los inversores institucionales
o cualquier otra parte que no sea agencia o socie-
dad de valores y bolsa) deberian participar como
miembros en el sistema de comprobacion de ope-
raciones que asegure la corroboracion de los de-
talles de la contratacion.

3.2 Cada pais deberia contar con un deposita-
rio central de valores, efectivo y plenamente desa-
rrollado, que estuviese organizado y dirigido de
forma tal que potenciase, directa e indirectamen-
te, para 1992, la participacion mas amplia posible
de las entidades del sector.

4.2 Cada pais deberia estudiar sus soluciones
y el nimero de agentes participantes, con el fin
de decidir si, en términos de reduccion de riesgo
y potenciacion de la eficiencia, resultaria benefi-
cioso implantar un sistema de neteo de las opera-
ciones. Si asi se decidiese dicho sistema deberia
estar implantado en 1992.

5.* La entrega contra pago (ECP) deberia uti-
lizarse como método para liquidar todas las ope-
raciones con valores y estar en vigor en 1992.

6. Deberia establecerse la compatibilidad en
todos los mercados e instrumentos de los pagos
relativos a la liquidacion y administracion de valo-
res, adoptandose el acuerdo de pago con fondos
valor mismo dia.

7.2 Todos los mercados deberian adoptar un
«sistema diario», con la liquidacion realizandose
el dia T+ 3 en 1992. Provisionalmente, y para
1990, como muy tarde, la liquidacion final deberia
tener lugar el dia T + 5, salvo que obstaculice la
consecucion de T + 3 en 1992.

8. Como procedimiento para acelerar la liqui-
dacion de las operaciones con valores deberia
promoverse el préstamo de valores. Las barreras
de orden legal y fiscal que dificultan la practica
del préstamo de valores deberian allanarse en
1990.

9.® Cada pais deberia adoptar los criterios es-
tablecidos por la Organizacion Internacional de
Armonizacion (Regla 7775 de 1a 1ISO). En concreto,

los paises deberian establecer el sistema de nu-
meracion de emisiones ISIN tal y como lo define
la Regla 6166 de la ISO, al menos para operacio-
nes que traspasen sus propias fronteras, debien-
do aplicarse con caracter universal en 1992.

Este primer Informe de los Treinta concluia con
tres afirmaciones que vale la pena recordar:

a) Que su puesta en practica para las fechas
senaladas haria mas eficientes y menos arriesga-
dos a los mercados bursatiles mundiales.

b) Que la compensacion en los mercados de
productos derivados deberia coordinarse con la
de los activos subyacentes, estableciéndose pro-
gramas de informacion compartida y sistemas de
seguimiento de los participantes en varios mer-
cados.

¢) Que tanto los miembros y agentes de los
mercados como las autoridades reguladoras ha-
rian bien en aceptar esas recomendaciones e in-
corporarlas como clave de boveda en los planes
de cambio y modernizacién existentes en la inmen-
sa mayoria de los mercados bursatiles del mundo.

De hecho, asi ha sucedido, y prueba de ello es
que el propio Grupo de los Treinta ha publicado
en dos ocasiones —primavera y final del ano
1990— los Status Report, resumiendo los progre-
sos realizados en los distintos paises que han se-
guido las recomendaciones del Informe inicial. El
primero de dichos Status Report comenzaba mani-
festando la satisfaccion del Grupo por el grado de
aceptacion de las recomendaciones, al tiempo que
subrayaba las dificultades encontradas por nume-
rosos paises para cumplir los plazos fijados. El
segundo no sélo continuaba la ténica de resumir
los progresos alcanzados por los paises informan-
tes —que habian ampliado su nimero de 17 a 21—,
sino que mostraba su orgullo porque «...se ha
alcanzado, o se esta alcanzando rapidamente, el
punto en el cual los planes para mejorar los siste-
mas de compensacion y liquidacion seran irrever-
sibles».

Lo cierto es que la puesta en practica de ese
conjunto de recomendaciones no responde unica-
mente al deseo de aparecer bien situado en una
clasificacion mas o menos prestigiosa, sino a un
motivo mucho mas practico: a saber, los mercados
que en 1992 cuenten con sistemas de compensa-
cion y liquidacion arriesgados y poco eficaces
atraeran poca inversion extranjera e, incluso, corre-
ran el riesgo de contemplar como el negocio do-
méstico se reduce en favor de mercados foréaneos
mas eficientes. ¢ Cual es, pues, la situacion presen-
te de acuerdo con el ultimo Status Report del Gru-
po de los Treinta? Podemos resumirlo asi:




e Un grupo de paises, entre los que se cuentan
Dinamarca, Suiza, Alemania, Holanda y Noruega,
han cumplido ya practicamente las nueve reco-
mendaciones del informe inicial. Es decir, son mer-
cados que cuentan con organismos centrales que
han inmovilizado o desmaterializado los valores en
ellos negociados, que liquidan diariamente en
D + 5, o antes, y en los cuales se ha puesto en
practica el principio de entrega contra pago. Ad-
viértase que se combinan aqui mercados muy im-
portantes (como los de Alemania y Suiza, y, en un
segundo plano, Holanda) con otros muy margina-
les (Noruega y Dinamarca).

e E| segundo grupo de paises, en el cual se
incluyen los dos mercados mas activos del mundo
(Estados Unidos y Japdn), necesita hacer grandes
esfuerzos para llevar a cabo una o varias de las
recomendaciones del Grupo de los Treinta. Por
ejemplo, en Estados Unidos sigue sin inmovilizarse
un porcentaje importante de titulos y no ha podido
reducirse el periodo de liquidacion de D+ 5 a
D + 3. En Japon tampoco existe un organismo
central de deposito de titulos, cosa que si existe
en Francia, si bien en este pais no se habia conse-
guido liquidar en D + 5.

e Por ultimo, un tercer grupo de paises, entre
los que se contarian Reino Unido, Italia y Australia,
se caracteriza por carecer de un organismo que
desemperie funciones de depésito central; en algu-
nos de ellos no funciona el sistema de liquidacion
diaria y, por lo general, el principio de entrega con-
tra pago no es obligatoriamente observado.

¢Como caracterizar la situacion en Espafa y
cuales son los planes inmediatos? La reforma de
los sistemas de compensacion y liquidacion plan-
teada por la LMV conviene situarla sobre el trasfon-
do anteriormente descrito. Esa reforma era tanto
mas urgente cuanto que el sistema de fungibilidad
era ya incapaz de satisfacer las necesidades de un
mercado bursétil moderno, a lo cual se unia el efec-
to demostracion materializado en la exitosa im-
plantacién del sistema de anotaciones en cuenta
de deuda publica llevado a cabo por el Tesoro
Publico y el Banco de Espana. Ademas, los respon-
sables de nuestros mercados bursatiles no podian
permanecer indiferentes a la circunstancia de que,
segun las estimaciones mas fiables, durante el Ul-
timo afo y medio el porcentaje de contratacion de
valores espanoles, realizado fuera de nuestros cua-
tro centros de contratacién, oscilaba entre el 25 y
el 30 por 100. Y aun cuando no resulta posible
achacar al deficiente funcionamiento de nuestro
sistema de compensacion y liquidacion tal fuga,
tampoco podemos absolverle de toda culpa.

Asi lo comprendio la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, que, desde comienzos de 1989,
ha promovido los trabajos de una comision com-
puesta por representantes de las entidades depo-
sitarias y de las sociedades rectoras de las bolsas.
Como resultado de esos trabajos, se cuenta ya con
el disefo técnico del nuevo sistema de compensa-
cion y liquidacion, y se han dado los primeros pa-
sos para su puesta en funcionamiento. Bajo los
auspicios de una Sociedad Promotora —a cuyo
cargo esta la instalacion y puesta en marcha del
nuevo sistema operativo—, se esta trabajando afa-
nosamente para alcanzar en las dos fechas previs-
tas —noviembre de 1991 y marzo-abril de 1992—
los hitos fundamentales del nuevo SCL: a saber,
la liquidacion diaria —inicialmente en D + 7 y pos-
teriormente en D + 5— y el comienzo de la anota-
cion en cuenta.

Se trata de dos fechas muy ambiciosas y que
exigiran un considerable esfuerzo por parte de to-
das las partes implicadas (sociedad promotora, en-
tidades depositarias y sociedades rectoras de las
bolsas de valores), pero el tiempo apremia y Espa-
fa no puede retrasarse en el esfuerzo comun de
contar con sistemas de liquidacion eficientes y mi-
nimizadores del riesgo.

* * *

Este numero de Suplementos sobre el Sistema
Financiero de Papeles de Economia Espanola esta
escrito con esa perspectiva, y su organizacion y
todo el material puesto a disposicion del lector se
subordina a aquélla.

El cuerpo central del numero lo constituyen las
cinco colaboraciones firmadas por Fernando Ra-
mirez, José Luis Lopez de Garayo, Agustin Mar-
quez, Manuel Mendoza y Miguel Pellicer; cola-
boraciones centradas en los aspectos béasicos: la
génesis del nuevo sistema, la transicion del antiguo
sistema de fungibilidad al nuevo de anotaciones y
los rasgos técnicos mas caracteristicos de éste,
las peculiaridades juridicas de la anotacion en
cuenta y la cuestion, siempre inquietante, de los
riesgos anejos a esta fase crucial del funcionamien-
to del mercado bursatil.

Los trabajos de Fernando Ramirez, José Luis
L6pez de Garayo y Agustin Marquez constituyen,
en gran medida, un bloque homogéneo dedicado
a analizar como nacio el actual sistema de liquida-
cién y compensacion de valores, qué pasos se han
ido dando desde el sistema de fungibilidad al de
anotaciones en cuenta, cuales son sus caracteris-
ticas técnicas, como se pasara de aquél a éste y




qué ventajas ofrecera a las diversas entidades que
en él participen.

Manuel Mendoza adopta una perspectiva muy
diferente: la de jurista. En un trabajo muy detallado
se examinan los diversos aspectos de una regula-
cién que es relativamente novedosa en nuestro
pais —la Deuda Publica fue innovadora en este
terreno—, pero que constituye la culminacion de
un proceso que ha llevado, movido por su propio
éxito, a la desaparicion del titulo-valor. La Ley del
Mercado de Valores supone, por tanto, la convali-
dacion plena de nuestro ordenamiento juridico de
esa forma de representacion de toda clase de va-
lores. Las lineas basicas contenidas en los ocho
articulos que componen el capitulo Il del titulo pri-
mero de la Ley precisaban el desarrollo detallado
que contiene el proyecto de Real Decreto, que Ma-
nuel Mendoza ha consultado para discutir el siste-
ma de anotaciones en cuenta desde un enfoque
juridico.

Las colaboraciones que constituyen la parte cen-
tral de este nimero de Suplementos se cierran con
un extenso trabajo de Miguel Pellicer, trabajo de-
dicado a analizar uno de los aspectos menos cono-
cidos, pero acaso el mas importante de todo siste-
ma de compensacion y liquidacion de valores: a
saber, los riesgos en que, consciente o inadvertida-
mente, incurren las diferentes partes implicadas en
las transacciones con valores realizadas en un mer-
cado secundario organizado.

Hecha esta breve presentacion al lector de las
cinco colaboraciones que tiene ante él, quiza sea
atil intentar resumir sus lineas argumentales basi-
cas con el fin de mostrar su intima conexion con
los problemas que constituian el centro de grave-
dad de la primera parte de esta Introduccion.

LOS ANTECEDENTES DE LA REFORMA

Fernando Ramirez ha recreado con indudable
acierto los proyectos que en los ultimos anos sirvie-
ron de preambulo a la regulacion contenida en la
LMV, contraponiéndolos con las iniciativas interna-
cionales que iban a fraguar en el fructifero Informe
del llamado «Comité de los Treinta», emitido en
marzo de 1989. Pues bien, dos anos y medio antes
una Comision Mixta (compuesta por representan-
tes de las cuatro juntas sindicales de las bolsas
oficiales de valores, del Consejo Superior Bancario,
de la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros
y de algunas de las mas importantes sociedades
emisoras de valores cotizados en bolsa, bajo la
presidencia del Banco de Espana) emitié un infor-
me cuyas principales conclusiones se resumian en:

e Incluir el mayor numero de titulos posibles en
el sistema de fungibilidad, potenciando asi la uni-
versalidad del sistema.

e Inmovilizar los titulos en las entidades deposi-
tarias.

e Reducir los plazos de liquidacion.

e Ampliar la categoria de «entidades adheri-
das».

e Suprimir el consentimiento previo de la emiso-
ra para incluir en el sistema de fungibilidad los titu-
los nominativos.

e Transformar en sociedad anonima el servicio
de coordinacion de las bolsas, dando entrada en
ella a las entidades de depdsito que actuaban
como depositarias.

Hubo que esperar a la publicacion de la Ley del
Mercado de Valores, en julio de 1988, para ver
recogido en un apretado articulo —el 54— los ras-
gos esenciales que destilaban tanto el informe de
la Comision Mixta, en nuestro pais, como el del
«Grupo de los Treinta», allende nuestras fronteras:
es decir, universalidad; entrega contra pago; obje-
tivar la fecha de liquidacion; asegurar la entrega en
la fecha de liquidaciéon y asegurar la neutralidad
financiera del proceso, de forma tal que nadie salga
perjudicado en términos financieros.

Para asegurar el cumplimiento de esos objetivos,
la Ley prevé la creacién de un servicio de compen-
sacion y liquidacion encargado de llevar el registro
contable de los valores admitidos a negociacion
en Bolsa y representados por medio de anotacio-
nes en cuenta, asi como gestionar la compensa-
cién de valores y de efectivo derivada de la nego-
ciacion en las bolsas de valores. Constituido como
sociedad andnima obligada a rentabilizar sus re-
cursos propios, cubriendo sus usuarios el coste de
los servicios prestados, Fernando Ramirez resu-
me su tarea cuando afirma que le corresponde de-
sarrollar un sistema unico, agil, eficiente y eco-
némico de compensacion y liquidacion de valores
representados en anotaciones en cuenta.

Un sistema como éste persigue, en una palabra,
los dos objetivos buscados internacionalmente
para los nuevos sistemas de liquidacion: eficiencia
y seguridad. Al examen de las implicaciones que
esas dos finalidades tendran para nuestro futuro
sistema dedica Fernando Ramirez los parrafos fi-
nales de su colaboracion; parrafos empapados de
la confianza que, en 1992, cuando entre en funcio-
namiento, nuestro sistema podra compararse dig-
namente con los criterios internacionales mas exi-
gentes.
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DEL SISTEMA DE FUNGIBILIDAD
AL SISTEMA DE ANOTACIONES

La primera parte de la colaboracion de José Luis
Lopez de Garayo ofrece un puente, ideal para el
lector poco versado con la historia de los procesos
de compensacion y liquidacion en la Bolsa espano-
la, entre el trabajo de Fernando Ramirez y el de
Agustin Marquez. En efecto, esas primeras pagi-
nas son un recorrido guiado por el pensamiento
de cual es el auténtico norte de la reciente reforma
de nuestros mercados bursatiles: la ineludible ne-
cesidad de poner a punto una Bolsa eficiente en
todos sus aspectos y capaz, por tanto, de competir
con las restantes bolsas europeas en el marco del
Acta Unica.

Antes de la implantacion del sistema de fungibi-
lidad, en 1974, la liquidacién era un proceso ex-
traordinariamente lento, que se complicaba aun
mas en el caso de los titulos nominativos. Como
bien sefala Léopez de Garayo, a medida que fueron
aumentando los titulos en circulacion y el volumen
de contratacion se originaron retrasos tales que el
cumplimiento de los plazos previstos en el articu-
lo 67 del Reglamento de las Bolsas se convirtio en
el recuerdo de una anorada edad de oro. Laimplan-
tacion de medidas, tales como el servicio de liqui-
dacién de derechos o el de valores, evitd, sélo
parcialmente, el colapso de la liquidacion bursatil,
que Unicamente volvid a funcionar con la puesta
en marcha del llamado sistema de fungibilidad, en
la primavera de 1974.

Dicho sistema —inspirado en la fungibilidad de
los titulos, su inmovilizacion fisica y la limitacion
funcional de la numeracion— consiguio la homoge-
neizacion de los plazos de liquidacion y el control
de las operaciones pendientes de liquidar. jLo que
no logrd, desgraciadamente, fue la inclusion de los
titulos nominativos en el sistema de fungibilidad!
No estan claras las razones de la oposicién de las
sociedades emisoras. Lopez de Garayo apunta el
temor a la pérdida de control por parte de aquéllas.
El caso es que hemos debido esperar hasta 1990
para qgue una propuesta conjunta de las bolsas y
las emisoras permitiese la inclusion de los valores
nominativos en fungibilidad como paso previo a su
conversion a anotaciones en cuenta.

La segunda parte de la colaboracién de Lépez
de Garayo cubre dos materias centrales: la des-
cripcion del nuevo sistema de compensacion vy li-
quidacion previsto en la Ley del Mercado de Valo-
res y el andlisis del mismo desde el punto de vista
de un miembro del mercado.

La descripcion es detallada, tanto del marco le-
gal como del diseno técnico, insistiendo en la pri-
macia que en el mismo se ha dado a los objetivos
de eficiencia y seguridad. El lector encontrara en
esta parte del articulo un utilisimo complemento a
la exposicion de Fernando Ramirez, caracterizada
por una vision mas general, y la de Agustin Mar-
quez, mas inclinada al estudio de los perfiles téc-
nicos del nuevo proyecto de liquidacion. Ahora
bien, el rasgo diferenciador de la tesis de Lépez
de Garayo se halla en el apartado titulado «Analisis
del nuevo sistema de liquidacion desde la perspec-
tiva de un miembro del mercado».

Comienza el autor con una afirmacion rotunda:
la de que la reforma del sistema sera la mas tras-
cendental de entre todas las realizadas desde la
publicacion de la Ley del Mercado de Valores.

Si se adopta la perspectiva de un miembro del
mercado —no en balde Lépez de Garayo es Con-
sejero-Director general de una importante socie-
dad de valores y bolsa— el sistema de compensa-
cion y liquidacion que préximamente se implantara
presenta, entre otras, las siguientes ventajas:

e Seguridad en el calendario y reduccioén en los
plazos de liquidacion, lo cual agilizara la contrata-
cién e incrementara el volumen intermediado.

¢ Ello propiciara, por un lado, un incremento de
la inversion extranjera en nuestra Bolsa y, por otro,
una reduccion del riesgo del sistema al tiempo que
disminuyen los costes administrativos.

e Gracias a la conexion informatica que el servi-
cio de compensacion y liquidacién establecera en-
tre miembros del mercado, rectoras y el propio
servicio, mejorara la eficiencia, agilidad y seguridad
en el tratamiento de la informacion.

® En el caso de ausencia de justificacion de las
ventas, la implantacion del préstamo de valores
constituye una sensible mejora respecto a la re-
compra.

e Por ultimo, la seguridad juridica de las trans-
misiones de valores queda salvada por la anota-
cion en cuenta, habida cuenta de los principios de
irreivindicabilidad de los valores adquiridos y de la
legitimacion registral que en el proyecto de Real
Decreto establece.

Si estas son algunas de las ventajas que el futuro
sistema presenta, su conocimiento y experiencia
permiten a Lopez de Garayo apuntar lo que califi-
ca, asépticamente, de puntos oscuros del proyec-
to. Resumamaos su opinién:

® |a implantacion de una liquidacion diaria im-
pedira la practica del «semaneo» —comprar al prin-
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cipio de la semana para vender dentro de ella y
liguidar por diferencias—, la cual supone un volu-
men considerable de operaciones, especialmente
por parte de pequefos clientes.

® El plazo maximo previsto para el desglose de
operaciones acaso resulte insuficiente cuando in-
tervengan clientes extranjeros.

® El establecimiento y puesta en funcionamiento
del servicio de compensacion y liquidacion va a
restar a las sociedades rectoras de las bolsas una
de sus principales fuentes de ingresos. Sugiere Lé-
pez de Garayo |a busqueda de alternativas con el
fin de asegurar la continuidad de los proyectos
técnicos precisos, sin recurrir al incremento del
coste de las operaciones; solucion que restaria
competitividad a nuestro mercado bursatil.

e Convendria suprimir el sistema de penaliza-
ciones por acumulacién de retrasos en la justifica-
cion de ventas.

e Un aspecto controvertido del proyecto, cuya
justificacion pondera Lépez de Garayo, del nuevo
Servicio de Compensaciéon y Liquidacion es la
composicion del accionariado de la sociedad ano-
nima que, de acuerdo con los términos del articu-
lo 54 de la Ley del Mercado de Valores, estara
encargada tanto de lallevanza del registro contable
como de gestionar la compensacion de aquéllos y
del efectivo.

LOS ASPECTOS TECNOLOGICOS

El trabajo de Agustin Marquez toma el testigo
de la argumentacion de Fernando Ramirez, y sub-
raya en sus parrafos iniciales como la reforma de
la liquidacion contemplada en la Ley de Mercado
de Valores persigue la consecucién de dos objeti-
vos fundamentales, que han caracterizado tanto
las propuestas como las realizaciones internacio-
nales en este campo. Esos dos objetivos, a los
cuales hicieron referencia tanto Fernando Rami-
rez como José Luis Lopez de Garayo, son la efi-
ciencia y la seguridad.

A continuacién se exponen concisamente los
puntos de partida que configuran el nuevo sistema.
Tiene razon Marquez cuando subraya que no se
ha pretendido encontrar soluciones originales, sino
asentar aqui la experiencia de otros paises en este
campo. Con esa Optica, los pilares del nuevo siste-
ma seran los siguientes:

e |La desconexion entre numeracion del valor y
titular del mismo.

e |a desmaterializacion de los titulos mediante
la anotacion en cuenta y la creacion de una central
de anotaciones.

® La actuacion del servicio de compensacion y
liquidacion como contrapartida Unica, con lo cual
se desconectan las obligaciones reciprocas de
comprador y vendedor.

* La liquidacion diaria y la entrega contra pago
en la misma fecha valor de la operacion.

El resto de su articulo lo divide Agustin Marquez
en tres partes, igualmente interesantes: la descrip-
cion de las caracteristicas técnicas del nuevo sis-
tema; sus peculiaridades tecnologicas; por ultimo,
los criterios de conversion del actual sistema de
fungibilidad al futuro sistema de anotaciones. Re-
sumamos lo mas granado de sus opiniones.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion tiene
atribuidas una serie de funciones y de flujos de
informacion. En primer lugar, el régimen de anota-
ciones en cuenta implica la sustitucion de los titu-
los fisicos por registros informatizados, delegan-
dose en las entidades adheridas el mantenimiento
del registro individualizado con los datos de cada
titular y reservandose el Servicio la centralizacion
de las posiciones agregadas a cada entidad adhe-
rida en relacion con cada clase de valor. Esa es-
tructura del Registro en dos niveles exige contar
con los mecanismos que aseguren la integridad
general de la oportuna informacion.

Las operaciones intermediadas por los miem-
bros del mercado son comunicadas por éstos a
las rectoras de las bolsas, desglosandose indivi-
dualmente por clientes e identificando la entidad
adherida que realizara la operacion. Las rectoras,
a su vez, comunicaran al Servicio los desgloses
recibidos y el cédigo identificativo asignado —co-
digo que también recibira el miembro del merca-
do—. Estas comunicaciones, realizadas en forma
continua, se completan con la recepcion por el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de los
desgloses y su transmisién a las entidades adheri-
das, cerrdndose esta fase de asignacion con la
posibilidad de comprobar y subsanar errores.

Los errores son, ciertamente, una, aun cuando
no la principal, causa del riesgo anejo a todo pro-
ceso de liquidacién. En el nuevo sistema ese riesgo
se evita para los compradores —que siempre reci-
biran sus valores—y para los vendedores —a quie-
nes se asegura el cobro en efectivo gracias a la
interposiciéon entre ambos del Servicio. Esto jus-
tifica el establecimiento de una fianza colectiva
para las entidades adheridas y la disposicion por
el sistema de compensacion y liquidacion de los
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valores necesarios para cumplir la obligacion de
entrega inicialmente asumida por el vendedor. Ese
compromiso obliga a introducir en nuestras practi-
cas bursatiles la figura del préstamo de valores,
habitual en otros mercados.

La reduccién del riesgo de liquidacion —tema
especifico de la colaboracion de Miguel Pellicer—
va intimamente ligada al acortamiento de los pla-
zos de su realizacion. En el actual sistema de fun-
gibilidad esa reduccion va de la mano con la con-
version previa a un régimen de liquidacién diaria
que, sustituyendo al actual periodo semanal, per-
mita liquidar en una fecha predeterminada después
de la de contratacién. El nuevo sistema se marca
D + 5 como dia de liquidacién, si bien acepta un
periodo de adaptacion con D + 7. Por su parte, la
liquidacion de efectivos se llevara a cabo a través
de las cuentas de tesoreria de las entidades en el
Banco de Espafia, mientras que la liquidacion de
valores se realizard en las cuentas anotadas de
cada entidad adherida en el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion.

Los titulos nominativos y sus rasgos peculiares
han sido tenidos en cuenta en el nuevo proyecto,
de forma tal que el Servicio de Compensacion y
Liquidacion realizara las oportunas comunicacio-
nes y prestara los necesarios servicios a las emiso-
ras, de forma que éstas puedan mantener actuali-
zadas sus libros de accionistas. Ademas, los servi-
cios prestados por el nuevo sistema, tanto a las
entidades liquidadoras como a emisoras, procura-
ran descentralizarse en buena medida, para lo cual
se constituiran oficinas locales en las plazas bursa-
tiles, oficinas destinadas a administrar y controlar
la relacion de las entidades situadas en ese ambito
geogréfico con el servicio.

Como afirma Agustin Marquez, el nuevo siste-
ma de liquidacion estaba obligado a utilizar los
avances tecnologicos registrados desde la implan-
tacion del viejo sistema de fungibilidad para incre-
mentar el nivel de automatismo en los procedi-
mientos, asi como el grado de interconexién entre
los sistemas informaticos de las entidades y el del
propio Servicio. Ese propdsito explica las cuatro
caracteristicas tecnolégicas que definen el siste-
ma: interconexién de los centros, accesibilidad de
la informacion, seguridad de la misma y flexibilidad
de las comunicaciones.

Pero el lector tiene perfecto derecho a preguntar-
se como se pasara de un sistema de compensa-
cion y liquidacion a otro; es decir, cudles son los
criterios de conversion al futuro sistema. Pues bien,
el enfoque adoptado ha sido el de sustitucion gra-
dual de los antiguos procesos por los modernos,

utilizando en paralelo la misma informacion. Diver-
sas son las razones que avalan esa eleccion, pero,
indudablemente, la que ha inclinado la balanza ha
sido que asi se permitia un avance mas rapido
hacia la anotacién en cuenta.

El plan de conversion auna varios criterios que
Agustin Marquez agrupa en tres amplios aparta-
dos, detalladamente expuestos: la transformacion
de los titulos fisicos, la conversion de la informa-
cion y las fases o etapas de conversion de los
sistemas. Marquez concluye su colaboracién con
un resumen, en diez breves puntos, de las ventajas
que el nuevo sistema aportara a los procedimientos
de liquidacion de valores.

EL ANALISIS JURIDICO
DE LAS ANOTACIONES EN CUENTA

La perspectiva juridica constituye el eje sobre el
cual fundamenta Manuel Mendoza su estudio del
sistema de anotaciones en cuenta regulado en el
capitulo Il del titulo primero de la LMV.

Como subraya en su introduccién, el éxito del
titulo-valor, en cuanto medio de incorporar el dere-
cho al titulo, ha acabado constituyendo un serio
obstaculo al trafico mercantil, pues el elemento fi-
sico dificultaba no s6lo la transmision de los dere-
chos incorporados al titulo, sino también el puntual
ejercicio de los mismos. Habia, pues, que habilitar
medios para evitar el traslado fisico de los dere-
chos incorporados y para facilitar su ejercicio, todo
ello sin necesidad de presentar el correspondiente
documento.

Se puso en marcha asi un proceso de profunda
innovacion cuya primera traduccion fue la implan-
tacion de lo que Mendoza denomina «sistemas
correctores». El Decreto que plasmod, en 1974, el
sistema de fungibilidad entre nosotros fue uno de
ellos. Ahora bien, solo la sustitucion completa del
titulo fisico por un registro contable constituye un
«sistema sustitutivo», sistema que, con unas u
otras variaciones, ha venido afianzandose durante
los ultimos anos en los grandes mercados bursati-
les mundiales.

En Espana fue, paraddjicamente, el Estado quien
primero capto la trascendencia de esa innovacion,
y mediante el Real Decreto 505/1987, de 3 de abril,
crea el sistema de Deuda del Estado Anotada, que
ha permitido la sustitucion del soporte documental
en practicamente toda la deuda viva en circulacion.
Conviene recordar ahora que la implantacion de
dicho sistema fue duramente criticada por algunas
de las instancias directivas de los mercados bursa-
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tiles, quienes, en aras de una pretendida unidad
de mercado, llegaron a calificar de «mercadillos»
a los posibles mercados extrabursatiles de deuda
plblica, aventurando que no reunirian el mismo
conjunto de seguridades que los derivados de la
contratacién y liquidacién en Bolsa. Los hechos
han dejado claro dénde estaba la razon.

Pero ha sido la LMV quien, desde julio de 1988,
ha dado carta completa de naturaleza a la anota-
cion en cuenta. En efecto, segun dicho texto legal,
todo emisor de valores tiene la posibilidad de emitir
cualquier clase de valores, publicos y privados,
mediante el sistema de anotaciones en cuenta, pu-
diendo representarse los valores negociados por
medio de anotaciones o por medio de titulos. Aho-
ra bien, asi como la representacion a traves de
anotaciones sera irreversible, la materializada en
titulos permitira el paso al sistema de anotacion en
cuenta, previo consentimiento de los titulares a di-
cha transformacion.

Manuel Mendoza comienza su pormenorizado
examen con la forma de representacion de los va-
lores, a lo cual acaba de hacerse referencia, para
pasar después a estudiar la constitucion de los
valores representados por medio de anotaciones,
que se hara en el oportuno registro contable. En
el caso de los valores admitidos a negociacion en
Bolsa, dicho registro central sera el mantenido por
el SCL. El punto capital es si la inscripcion en el
registro contable tiene efectos constitutivos.

Las formalidades y el registro de la emision son
dos aspectos que también llaman la atencion de
Manuel Mendoza. Las primeras, porque es preci-
so delimitar los requisitos de otorgamiento de es-
critura publica de emision y su depdsito en deter-
minadas entidades; el segundo, por cuanto plantea
una serie de cuestiones importantes: qué entida-
des pueden llevar registros contables, principios
rectores de esa llevanza, procedimientos de ins-
cripcion y posibles responsabilidades de la entidad
registral.

Si bien las caracteristicas de los valores en ano-
taciones en cuenta no se apartan del régimen ge-
neral de las emisiones de valores, la fransmision de
los mismos plantea una interrogante trascendental:
a saber, la hipotética inseguridad derivada de la
inexistencia de tradicion del titulo, inseguridad que
atentaria a la defensa de la posicion del adquirente.
Pues bien, la tesis mantenida en esta colaboracion
es que el articulo 9.1.°, de la LMV, al establecer
que la inscripcion de la transmision a favor del ad-
quirente produce los mismos efectos que la tradi-
cion de los titulos, garantiza suficientemente la im-

posibilidad de atacar la transmision y, por ende, la
titularidad lograda por el adquirente.

Igualmente interesante es la exégesis llevada a
cabo por Manuel Mendoza en tres temas de gran
trascendencia juridica: la constitucion de derechos
reales limitados, la acreditacion de la legitimacion
y la fungibilidad de los valores. Sin un adecuado
tratamiento de los tres, el sistema de anotaciones
en cuenta de valores negociados en Bolsa seria
un gigante con pies de barro.

LOS RIESGOS

Miguel Pellicer comienza su colaboracion re-
cordandonos lo que se supone que todo lector
sabe, pero que frecuentemente ha olvidado: los
conceptos basicos de la organiacion de los merca-
dos financieros. De esta forma, al lector se le re-
cuerda discretamente que un mercado bursatil
comprende tres fases esenciales: la cotizacion, 1a
contratacion y la liquidacion, a las cuales puede
anadirse una cuarta —la de compensacion—, exis-
tente entre la contratacion y la liquidacién. Com-
prenderemos también por qué la interrelacion entre
cotizacién y contratacion da lugar a un sistema
organizativo mas o menos complejo segun los mer-
cados se aglutinen de forma simple —caso de los
llamados mercados de busqueda directa—, 0 es-
pecialmente compleja, como sucede en los merca-
dos centralizados.

A su vez, las fases de compensacion y liquida-
cion son base de otro sistema cuya finalidad reside
en asegurar la transferencia de los activos negocia-
dos y del efectivo con el cual se pagan.

Este Ultimo sistema es el que constituye el objeto
de este nimero de Suplementos, y los riesgos in-
herentes al mismo son el tema especifico del traba-
jo de Miguel Pellicer.

El tratamiento del riesgo, definido como contin-
gencia que origina pérdidas o disminucion de ga-
nancias, puede orientarse en dos grandes aparta-
dos que Miguel Pellicer denomina estudio y ges-
tion del riesgo. El primero estaria subdividido, a su
vez, en identificacion del mismo —qué contingen-
cia lo produce—, asignacion —quién lo soporta,
aspecto vital para las entidades supervisoras del
mercado— y medicién —aislamiento de la contin-
gencia que lo ocasiona y asignacion y probabilidad
de que aquélla llegue a producirse. La gestion del
riesgo busca acotarlo en el nivel adecuado, dismi-
nuyéndolo gracias a decisiones precisas que van
desde el intento de evitar su materializacion a la
contratacion de aseguramientos o a la constitucion
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de garantias; pero, en todo caso, cualquiera de
esas alternativas tiene un coste, implicito o expli-
cito.

Miguel Pellicer distingue dos tipos de riesgo en
los sistemas de compensacion y liquidacion, a los
que denomina riesgo de liquidacion y de sistema.
El primero, definido como la posibilidad de incurrir
en pérdidas por el incumplimiento de sus obliga-
ciones por la contrapartida —entrega del activo
negociado o pago del efectivo—, es objeto de un
examen que va detallando sus distintas fases, des-
de la identificaciéon del mismo a su gestion, pasan-
do por su medicion y gestion. Aqui el lector atento
percibira como el esquema enunciado en la intro-
duccion cobra cuerpo y comienzan a ponerse de
relieve tanto los problemas tipicos de las fases de
compensacion y liquidacion en los modernos mer-
cados bursatiles como las recomendaciones y me-
canismos usuales para su tratamiento —por ejem-
plo, el principio de entrega contra pago para redu-
cir las consecuencias del riesgo de liquidacion, o
las ventajas inherentes a la desmaterializacion de
los titulos en cuanto medio de acortar y agilizar la
transferencia del vendedor al comprador.

Naturalmente, la transmisién del riesgo de liqui-
dacién y sus consecuencias, para el o los mercados
en que se produzca, es motivo que justifica la dis-
cusion minuciosa de los procedimientos que habi-
tualmente se utilizan para reducirlos. El articulo de
Miguel Pellicer, sin abandonar su tono didactico,
adopta en esta parte un nivel de abstraccion que
precisa una lectura reposada para comprender
cuales son los costes implicitos en la liquidacion
y diferenciar las razones justificativas de los diver-
sos sistemas practicados, sea éste el bilateral o el
multilateral, por una camara de compensacion en-
cargada de transformar en netos los saldos brutos
derivados de la contrataciéon de cada miembro de
la misma con el resto del mercado.

La dltima parte de su articulo la dedica Pellicer
a estudiar los diferentes aspectos del riesgo de
sistema, siguiendo aqui también el esquema utili-
zado en el riesgo de liquidacion; es decir, comienza
por examinar la asignacion del riesgo para concluir
con los procedimientos de gestion del mismo.

El lector debe recordar ante todo que se suele
denominar riesgo de sistema a la posibilidad de
que, por razoén de una liquidacion fallida, no sea
posible realizar otras liquidaciones y, debido a un
proceso de transmision, quede afectado el merca-
do especifico en el cual ese activo se negocia o,
incluso, tal perturbacion se propague a todo el sis-
tema financiero. El aspectc mas preocupante del

riesgo de sistema reside no en que afecte a los
participantes, directos o indirectos, en las opera-
ciones en cuestion, sino en su propagacion y even-
tual colapso de los sistemas de pagos. No se trata
de un supuesto meramente académico, como es-
tuvo a punto de demostrar la crisis bursatil de oc-
tubre de 1987, sino de una realidad latente que
subraya el rasgo mas preocupante de la asignacion
del riesgo de sistema. Nos referimos a su caracter
de riesgo social, por el cual los posibles perjudica-
dos por su materializacién no coinciden con quie-
nes se benefician de las practicas generadoras del
riesgo; practicas que Miguel Pellicer identifica con
la operativa en descubierto y con las formas orga-
nizativas dirigidas a ahorrar costes de liquidacion.

La mera probabilidad de que el riesgo de sistema
llegue a materializarse obliga a considerar su me-
dicion, comenzando por el estudio de los factores
de caracter mas general que posibilitan el encade-
namiento de operaciones relativamente importan-
tes. Esos factores, que son bautizados por Miguel
Pellicer como densidad de los mercados y vulne-
rabilidad del sistema, condicionan el nivel de pro-
babilidad de que el riesgo de sistema llegue a pro-
ducirse y justifica, en todo caso, una gestion activa
del mismo.

Esa gestion se materializa en soluciones al ries-
go de liquidacion, en cuanto origen del riesgo de
sistema, y aconseja examinar no solo el funciona-
miento de los sistemas de compensacion, sino
también las caracteristicas de los sistemas de pa-
gos, pues son éstos los que hacen efectiva la trans-
ferencia de dinero que perfecciona el pago; su falta
de realizacion, por el contrario, da paso al riesgo
de sistema. De ahi la justificacion del estudio de
la tipologia de sistemas de pago que Pellicer lleva
a cabo partiendo de un rasgo diferencial y basico:
que el sistema esté dotado o no de firmeza. Ese
hecho es esencial, pues permite establecer la fron-
tera respecto a la existencia o ausencia del riesgo
de sistema, y respecto hacia quién se orienta: el
banco central o el sistema de compensacion.

Pero, como bien se senala en el trabajo comen-
tado, el riesgo de sistema puede materializarse
igualmente por la falta de entrega del activo nego-
ciado. La necesidad de cubrir esta eventualidad es
tanto mas importante cuanto que, a diferencia del
dinero, puede suceder que nadie facilite los activos
precisos para liquidar la operacion. Por ello, se han
institucionalizado procedimientos tendentes a faci-
litar los activos necesarios, ya sea mediante la figu-
ra del préstamo de valores —solucion adoptada
en el futuro sistema de compensacion o liquidacion
espafiol— o la compra de los mismos.
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La entrega del activo contra el pago en efectivo
del mismo —el conocido principio de «entrega con-
tra-pago»— queda plenamente garantizada si los
dos sistemas —el de pago en dinero y el de pago
en activos — estan dotados de firmeza; pero como
no es posible garantizar plenamente la firmeza ab-
soluta de las 6rdenes de entrega de los activos
negociados, se plantea la necesidad de coordinar
ambos sistemas de pagos, lo cual no es comun.
En todo caso, es aconsejable intentar solucionar
primero las liquidaciones del activo en cuestion,
habida cuenta de la mayor flexibilidad del sistema
de pagos en dinero; pero, al mismo tiempo, no
debe olvidarse que los problemas de liquidacion
de un determinado mercado se transmiten a otros
mercados a través del dinero. Ello implica, como
bien sugiere Miguel Pellicer, que siempre cabe
aislarlos si un banco central, actuando como pres-
tamista de ultima instancia, facilita, por el procedi-
miento mas adecuado, los fondos necesarios para
solucionar las incidencias que hayan podido surgir.

* * -

Se incluye también una serie de textos legales y
de escritos diversos con el afan de proporcionar
al lector un marco de referencia que le permita

formarse una opinidn sobre todos los distintos as-
pectos de tan compleja cuestion.

En la seccion Documentos se han seleccionado
algunos de los que se han considerado utiles para
conocer tanto los antecedentes de la reforma del
sistema de compensacion y liquidacion actualmen-
te en marcha, como las iniciativas que en el extran-
jero se han emprendido con afanes muy semejan-
tes, destacando los apartados mas significativos
del Informe de los Treinta y las comunicaciones
espanolas a los Status Report publicadas por el
Grupo de los Treinta en la primavera y el invierno
de 1990.

El Apéndice legislativo comprende desde el De-
creto que en 1974 establecio el sistema de fungibi-
lidad hasta el proyecto de Real Decreto que dara
carta de naturaleza a las anotaciones en cuenta y
al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores, pasando por los articulos pertinentes de la
propia LMV.

Para concluir, el nimero se cierra con las entre-
vistas realizadas a un selecto grupo de personali-
dades del mundo bancario y bursatil, recogiendo
sus opiniones respecto a algunas de las cuestiones
claves de la compensacion y liquidacion.
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SERVICIO DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION BURSATIL: GENESIS
DE UN PROYECTO AMBICIOSO

Fernando RAMIREZ

I. ANTECEDENTES

Aunque existen antecedentes mas antiguos, que
se remontan, si no estoy mal informado, a abril de
1978, la Orden Ministerial de 19 de noviembre de
1985 encomendd a la Comisién Mixta, regulada
por la Orden de 20 de mayo de 1974, la elevacion
al Ministerio de Economia y Hacienda de un infor-
me sobre la situacion actual del Sistema de Liqui-
dacion y Compensacion de operaciones en Bolsa
y de Deposito de Valores Mobiliarios.

Esta Comision Mixta, presidida por el Banco de
Espana y con la participacion de representantes
de las cuatro Juntas Sindicales de las Bolsas Ofi-
ciales de Comercio, del Consejo Superior Banca-
rio, de la Confederacion Espariola de Cajas de Aho-
rros y de las emisoras de valores admitidos a coti-
zacion, emitié su informe con fecha 4 de agosto
de 1986. En él se ponia de manifiesto que los prin-
cipales elementos a considerar, para conseguir una
mejora del sistema disefiado a partir del Decreto
de 25 de abril de 1974, eran los siguientes:

a) Alcanzar la universalidad del sistema, de tal
forma que en el sistema de fungibilidad se incluyan
el mayor numero de titulos y entidades adheridas.

b) Alcanzar la practica inmovilizacién de los ti-
tulos valores en las cajas de las entidades deposi-
tarias, limitando sus movimientos a las exclusiones
preceptivas o voluntarias.

¢) Disminuir los plazos de liquidacion de las
operaciones.

Para dar solucion a estos problemas, el mencio-
nado informe establecia las siguientes propuestas:

1. Reconocer como entidades adheridas al sis-
tema tanto al Banco de Espafna como al resto de
entidades que puedan ser depositarias.

2. La supresion del consentimiento previo de
la sociedad emisora para la inclusion de los titulos
nominativos en el sistema de fungibilidad.

3. La reorganizacion del servicio de coordina-
cién mediante la participacion de las entidades de
crédito depositarias en el mismo, y su configura-
cion como sociedad anénima.

Como puede observarse, la preocupacion y las
iniciativas para mejorar la compensacion y liquida-
cion bursatil vienen ya de antiguo. La Ley del Mer-
cado de Valores no ha hecho sino recoger esta
inquietud y establecer una férmula de solucion de-
finitiva al prever, en su articulo 54, la constitucion
del Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores en forma de sociedad anénima y con unas
funciones muy especificas, a las que me referiré
mas adelante.

Por otra parte, la misma Ley, en su disposicién
transitoria novena, establece la figura del delegado
encargado de promover la constituciéon del men-
cionado Servicio. La Orden Ministerial de 16 de
enero de 1989, por la que se nombra al delegado
promotor del Servicio, establece también que éste,
siguiendo las instrucciones que formulara la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores, desarrollara
los estudios y planes precisos y promovera las me-
didas necesarias para su creacion, en contacto con
sus potenciales accionistas.

A la vista de lo anterior, parece claro que la inten-
cion del legislador era continuar el proceso de re-
flexion para producir un avance cualitativo en los
procesos de compensacion y liquidacion bursatil,
con una activa participacién de los miembros inte-
resados, ¥ no solamente promover el cambio insti-
tucional.

Il. INICIATIVAS INTERNACIONALES

La preocupacion por la falta de atencion que las
labores de compensacion y liquidacion de valores

ParELES DE Economia EspanioLa
SUPLEMENTOS SOBRE EL SISTEMA FINANCIERD, NUm. 36, 1991,
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estaban teniendo en los mercados en general, y
los riesgos cada vez mayores que esto implica para
la seguridad y la eficiencia en el trafico, fue la causa
de que un conjunto de insignes personalidades del
mundo financiero internacional tomara la iniciativa
de constituir un grupo privado de trabajo denomi-
nado «Grupo de los Treinta», con el proposito de
estudiar en profundidad esta problematica, darle
una perspectiva internacional y proponer estanda-
res minimos para ser cumplidos en todos los mer-
cados que aspiren a tener una presencia activa de
inversores y operadores internacionales.

Este Comité emitié su informe en marzo de 1989.
En este informe se incluyen, en primer lugar, las
principales deficiencias detectadas con caracter
general y a nivel internacional, que brevemente
pueden resumirse de la siguiente forma:

e Falta de compatibilidad en los sistemas de
cenfirmacion de operaciones, tanto para transac-
ciones domeésticas como internacionales.

e Diferentes periodos de liquidacion para dife-
rentes mercados, abarcando el abanico de posibi-
lidades desde el mismo dia hasta varias semanas.

e Ausencia de entrega contra pago, aumentan-
do considerablemente el riesgo para una de las
partes.

e Falta de garantias estandarizadas.

e Ausencia de procedimientos informatizados
de anotacion en cuenta.

Finalmente, se desarrollan nueve recomendacio-
nes, cuya orientacion, tal y como se indica en la
propia introduccion al informe, es doble:

a) La reduccion de los riesgos a través de:

e Acortar el periodo de tiempo que media entre
la contratacion y la liquidacion de las operaciones.

e Promover un sistema de garantias para el
mercado.

e Asegurar la existencia real de la entrega contra
pago.

b) La mejora de la eficiencia a través de:
e Eliminar el movimiento fisico de titulos.

e Promover, cuando sea aconsejable, sistemas
de netting.

e Estandarizar las comunicaciones y los calen-
darios de liquidacion.

En este sentido, y brevemente enunciadas, las
nueve recomendaciones del «Grupo de los Treinta»
son las siguientes:

1. La contratacion debe estar cuadrada entre
miembros del mercado en T + 1, siendo T el dia
de la contratacion.

2. La confirmacién y cuadre de la contratacion
debe realizarse no solo a nivel de miembros, sino
también de inversores institucionales u otros parti-
cipantes significativos en la contratacion.

3. Creacion de una «Central de Deposito».

4. Analizar la conveniencia, en funcion del nu-
mero de liquidadores y el volumen del mercado,
de establecer un sistema de netting para la liquida-
cion de las operaciones.

5. Implementar, sin excepciones, el principio
de entrega contra pago.

6. Establecer la valoracion el mismo dia para
pagos y cobros relacionados con todas las opera-
ciones con valores.

7. Liquidacion diaria en T + 5 para todas las
operaciones contratadas en T. El objetivo final, no
obstante, deberia ser alcanzar T + 3.

8. Implementar un sistema de préstamo de va-
lores para asegurar la entrega de los mismos en la
fecha de liquidacion.

9. Utilizacion del cédigo ISIN de valores para
la identificacion de las emisiones.

. PREVISIONES DE LA LEY DE MERCADO
DE VALORES

Como ya se ha comentado en un punto anterior,
la Ley del Mercado de Valores prevé en su articu-
lo 54 la creacion de un Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores con las caracteristicas
esenciales que recoge el cuadro numero 1.

Como puede observarse, estas previsiones de
la Ley recogen en gran medida las recomendacio-
nes que se planteaban en el informe de 4 de agosto
de 1986 de la Comision Mixta de expertos y, en
algun sentido, va incluso mas lejos en la busqueda
de la mejora de la eficiencia en los mercados de
valores.

Entiendo que asume la recomendacion de dicho
informe cuando configura el Servicio como una so-
ciedad anénima abierta en su participacion a todas
las instituciones vinculadas a los procesos de liqui-
dacion o al depésito de valores.

Por otra parte, al ser una Unica sociedad la encar-
gada de desarrollar estas funciones, se ponen las
bases para alcanzar la universalidad del sistema,
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CUADRO NUM. 1

CARACTERISTICAS DEL SERVICIO
DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Denominacion:
2. Funciones: al

Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S. A.

Llevar, en los términos previstos en el Capitulo Il del titulo | de la presente Ley, el registro
contable de los valores admitidos a negociacion en bolsa y representados por anotaciones
en cuenta.

b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de valores y de efectivo derivada de la negocia-
cion en las bolsas de valores.

Rentabilizacion de sus recursos propios y cobertura por sus usuarios del coste de los servicios
prestados.
4. Régimen de funcionamiento: al No puede realizar operaciones de intermediacion financiera.
b) No puede realizar actividades de las descritas en el art. 71 de la LMV, excepto la indicada
enlaletra g).
c¢) No puede mantener riesgos con los participantes en la liquidacion.
Todo ello con las excepciones que resulten indispensables para el desarrollo de sus fun-

3. Régimen economico:

ciones.
5. Accionariado:

Sin definir. Abierto en principio a las entidades financieras directamente implicadas en los pro-

cesos de compensacion y liquidacion de valores.

con independencia del tipo de valor del que se
trate o de la plaza bursatil en que se contrate.

Por ultimo, va mas lejos que las propias reco-
mendaciones, al proponer no ya la inmovilizacion
de los titulos valores, sino su desmaterializacion,
mediante la representacion del valor a través de la
anotacion en cuenta. En este sentido, de las dife-
rentes manifestaciones incluidas en la LMV, basi-
camente las contenidas en el articulo 5 y en la
disposicion transitoria décima, cabe deducir la in-
tencionalidad de evolucionar lo mas posible hacia
un modelo en el que los valores negociables en
una bolsa de valores se representen fundamental-
mente por medio de anotaciones en cuenta, con
independencia de su caracter nominativo o al por-
tador.

Posteriormente, la Ley de Reforma Parcial y
Adaptacién de la Legislacion Mercantil a las direc-
tivas de la CEE en materia de sociedades (Ley 19/
1989) abunda aun mas en este criterio, al introducir
en su articulo 10 una nueva disposicion adicional
ala LSA en la que se indica que:

Las acciones y obligaciones que pretendan ac-
ceder o permanecer admitidas a cotizacion en un
mercado secundario oficial, necesariamente ha-
bran de representarse por medio de anotaciones
en cuenta.

Tan pronto como los valores indicados en el
parrafo anterior se representen por medio de ano-
taciones en cuenta, los titulos en que anteriormen-
te se reflejaban quedaran amortizados de pleno
derecho.

Con lo cual se sientan las bases para desarrollar
un sistema unico, agil, eficiente y de bajo coste,
en la medida en que desaparece la manipulacion
de papel.

IV. PLANTEAMIENTO DEL NUEVO SISTEMA

A la vista del nuevo marco normativo, y una vez
analizada en detalle la situacion actual, tanto de
procedimientos como de medios en los que se
basaba la compensacion y liquidacion en las distin-
tas bolsas, se elabord un documento por parte de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con
la colaboracion de expertos de las bolsas y de las
entidades de depdsito, en el que se ponian de
manifiesto los objetivos que deberia alcanzar el
nuevo sistema de liquidacién, asi como los plan-
teamientos basicos que deberian presidir la confi-
guracion de dicho sistema. En el mes de octubre
de 1989 se alcanza un acuerdo definitivo sobre
estos aspectos, ratificado por todas las partes in-
tervinientes.

Los objetivos y planteamientos basicos que se
recogen en dicho documento son los siguientes:

I. Funcién de compensacion y liquidacion de
valores y efectivo

I.1.  Objetivos del Sistema

— Universalidad.

— Entrega contra pago.

— Objetivar la fecha de liquidacién (ma-
ximo D + 5).

— Asegurar la entrega en la fecha de li-
quidacion.

— Neutralidad financiera.

I.1.1  Universalidad

Que exista un tnico Sistema para la liqui-
dacion de las diferentes categorias de
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l.2.2

2.3

1.2.4

1.2.5

1.2.6

valores, con las minimas diferencias ne-
cesarias para recoger las peculiaridades
no homogeneizables de cada uno.

Entrega contra pago

A nivel de miembros del mercado debe
existir simultaneidad entre la tradicion de
los valores y la transferencia de efectivo.

Objetivar la fecha de liquidacion (maximo
D+ 5)

El Sistema debe permitir liquidar las ope-
raciones como maximo al quinto dia de
contratacion posterior al dia de la tran-
saccion.

Asegurar la entrega en la fecha de liqui-
dacion

El mercado debe disponer de los meca-
nismos necesarios para estar en disposi-
cién de asegurar al comprador que éste
va a recibir los valores adquiridos, y al
vendedor, el producto de la venta en una
fecha predeterminada.

Asegurar la neutralidad financiera

Como consecuencia del proceso de
compensacion y liquidacién nadie tiene
que salir ni beneficiado ni perjudicado,
en términos financieros.

Planteamientos basicos del modelo pro-
puesto

Generalizacion de las anotaciones en
cuenta como formula de representacion
de los valores negociables en una bolsa
de valores.

Generalizacion de las referencias técni-
cas a todos los valores negociables en
una bolsa de valores.

Implantacion de la figura del préstamo
de valores como formula para asegurar
la entrega en la fecha de liquidacion.

Cierre de la cuenta de contratacion del
dia antes del inicio de la siguiente sesion.

Liquidacion de cuentas diarias en lugar
de periodos contables.

Redefinicion del sistema de comunica-
ciones entre bolsas, miembros del mer-
cado y miembros liquidadores.

1.2.7 Asegurar la integridad financiera del mer-
cado mediante la interposicion del Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion
como contraparte de todos los miem-
bros liguidadores, sin que por ello se
desvirtuen las obligaciones contractua-

les entre las partes contratantes.

1.2.8 Compensacion de efectivos a través de

cuenta en el Banco de Espana.

1.2.9 Adecuacion de los sistemas internos,
tanto de emisiones de titulos nominati-

vos como de entidades depositarias.

1.2.10 Autonomia de las sociedades rectoras
para decidir la explotacion local del sis-
tema.

Il. Registro Central de Anotaciones en cuenta

De acuerdo con las posibilidades que ofrece la
LMV en su articulo 7, la opcién propuesta es plan-
tear el Registro Contable de Anotaciones en cuenta
en dos niveles.

e Un Registro Central, situado en el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, en el que
se mantendra la informacion exclusivamente a nivel
de depositario.

e Una red de entidades adheridas conectadas
con la sociedad de compensacion y liquidacion,
que debera mantener la informacion a nivel de de-
positante, conservandose de esta forma la relacion
de clientela.

Sobre la base de estos planteamientos, y una
vez obtenida su ratificacion tanto de las entidades
de dep6sito, a través de AEB y CECA, como de
las sociedades rectoras de las bolsas, se constitu-
y6 en noviembre de 1989 la «Comision Técnica
Asesora del Nuevo Sistema de Compensacion y
Liquidacion», en cuyos trabajos han participado
expertos de las cuatro bolsas y de bancos y de
cajas de ahorros. La finalidad de esta Comision
Técnica ha sido elaborar un diseno funcional y téc-
nico detallado, en desarrollo de los acuerdos alcan-
zados. El disefio funcional se ha concluido en su
version definitiva en febrero de 1991, y el disefo
técnico esta proximo a concluirse. No voy a entrar
en los aspectos de detalle de ambos disenos, ya
que entiendo que su explicacion es objeto de otro
trabajo dentro de esta misma publicacion. Tan solo
plantear, en el apartado siguiente de esta exposi-
cion, como se han tenido en cuenta los objetivos
de eficiencia y seguridad, tan presentes en las
preocupaciones manifestadas en el informe del
«Grupo de los Treinta» en el disefio de nuestro
sistema.
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V. EFICIENCIA Y SEGURIDAD EN LOS PLAN-
TEAMIENTOS DEL NUEVO SISTEMA

De las dos funciones basicas que confiere la Ley
al futuro Servicio se desprenden dos atributos que
diferenciaran al futuro sistema de liquidacion en
relacion con los sistemas anteriores: en primer lu-
gar sera un sistema integrado, entendiendo por tal
que unificara la liquidacién de las cuatro bolsas y
se aplicara al conjunto de valores admitidos a co-
tizacion, sustituyendo por lo tanto a los diferentes
sistemas actuales; y en segundo lugar, sera des-
materializado, reemplazando los titulos fisicos por
registros informatizados.

Son, en esencia, estas dos caracteristicas del
futuro sistema, integracion y desmaterializacién,
las que mejor resumen la diferencia entre el nuevo
sistema y los anteriores, y en especial si centramos
la comparacion con el sistema de fungibilidad.

Existen dos grandes objetivos basicos en la re-
novacion de nuestra liquidacion, que coinciden con
ser los objetivos identificados por otros paises y
organizaciones internacionales en su intento de
adaptar la liquidacion internacional con anteriori-
dad a la finalizacion del ano 1992. Estos dos obje-
tivos, en los que cualquier otro podria llegar a tra-
ducirse, son eficiencia y seguridad.

La eficiencia no debe ser entendida so6lo como
la reduccion de costes en la ejecucion de los pro-
cesos propios de los servicios centrales, tales
como las sociedades rectoras o el Servicio de
Compensacion y Liquidacion, sino que hay que
entenderla también, y no menos importante, como
la disminucion de coste, esfuerzo y tiempo en la
realizacion de las tareas propias de las entidades
relacionadas con la liquidacion, y en particular en
las entidades adheridas.

De hecho, las tareas de estas entidades repre-
sentan una aportacion al coste global de la liquida-
cion de las operaciones muy superior a la que pro-
viene de los servicios centrales, por lo que es en
ese area donde la ganancia de eficiencia puede
conseguir un mayor beneficio para el mercado en
su conjunto. Mas aun, el sistema central debera
ser de mayor envergadura que el actual, requirien-
do una cierta inversion en hardware y software que
le ponga en disposicion de crear la infraestructura
que permita a las entidades adheridas reducir sus
costes variables actuales, aunque siempre median-
te la realizacion de ciertas inversiones adicionales
en sus propias instalaciones.

Existen varios aspectos concretos de la liquida-
cion actual sobre los que pueden observarse ga-

nancias potenciales de eficiencia, y a los que con-
secuentemente el proyecto ha dedicado especial
atencion:

e La eliminacion de los titulos fisicos, evitando
de esta manera los costes del deposito actual y
los esfuerzos relacionados con las comprobacio-
nes en las inclusiones, la configuraciéon de pague-
tes y el intercambio de éstos entre entidades.

® La integracion de la liquidacion de las cuatro
bolsas y de los diferentes tipos de valores bursati-
les, con el consiguiente ahorro administrativo en
las entidades al contar con un Unico procedimiento
y un Unico interlocutor.

* Una mayor rapidez y automatismo en los dife-
rentes flujos de informacién que intervienen a lo
largo del ciclo de la liquidacion, sélo alcanzable
mediante una estrecha interconexion entre las en-
tidades adheridas y el Servicio, y una implantacion
de soluciones agiles de transferencia de informa-
cion que sustituyan los mecanismos actuales que,
sobre papel o cinta magnética, implican cierta in-
tervencion manual y pérdida de tiempo y fiabilidad.

La seguridad, por otra parte, es un objetivo com-
plementario de la eficiencia, en relacién con el cual
nuestros actuales sistemas de liquidacion tienen
igualmente que mejorar, También, en relacion con
la seguridad, pueden identificarse cuatro areas po-
tenciales de mejora a las que el proyecto ha dedi-
cado especial atencion:

® | areduccion del ciclo de liquidacion, pasando
éste a diario y tendiendo a acortar los plazos. De
esta forma se consigue no sélo una reduccion del
volumen total de saldos pendientes de liquidar vy,
por lo tanto, una menor exposicion al riesgo, sino
también un menor plazo de tiempo para cerrar la
posicion contable que cada entidad tiene en rela-
cion con una fecha de contratacion dada, y conse-
cuentemente un menor plazo para la resolucién de
operaciones financieras tales como pagos de divi-
dendos, suscripciones, conversiones, etcétera.

e La disminucion del plazo de recompra, enten-
diendo por tal el plazo que se concede a una ope-
racion de venta vencida antes de dirigirla a la re-
compra. La reduccion de este plazo implicara una
menor exposicion al riesgo de oscilacion de los
precios que pudiera distanciar el importe de la ven-
ta retenida del de financiacion de la recompra. Sin
embargo, y al igual que en el punto anterior, mas
importante aun que el efecto de reducir el riesgo
de precio es la disminucion del plazo para cerrar
la situacion contable de cada dia de contratacion.
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e Una tercera area relacionada con la seguridad,
en la que el proyecto pone especial interes, es la
cobertura de operaciones de venta vencidas me-
diante la aplicacion de préstamo de valores, alar-
gando de esta manera el plazo de entrega de valo-
res a la entidad vendedora sin dejar de entregar
valores a la parte compradora.

e Por ultimo, se instrumentara un cobro de ga-
rantias diarias a las entidades que mantengan po-
siciones de venta vencidas, pretendiendo con ello
ajustar el importe retenido a la evolucion del precio

del valor en el mercado, tal y como se ha venido
en llamar el mecanismo de market-to-market.

Finalmente, cabe afirmar que el modelo desarro-
llado cumple, basicamente, con las recomendacio-
nes elaboradas por el «Grupo de los Treinta», con
lo que en el momento en que este en funcionamien-
to, que previsiblemente sera en el primer semestre
de 1992, el sistema de compensacion y liquidacion
de los mercados burséatiles espanoles estara ali-
neado con los estandares internacionales mas exi-
gentes.
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EVOLUCION HISTORICA Y REFORMA
DEL SISTEMA DE LIQUIDACION
DE LAS OPERACIONES BURSATILES

José Luis LOPEZ DE GARAYO Y GALLARDO

1. LA NECESARIA REFORMA DE LA LIQUIDA-
CION BURSATIL DENTRO DE LA REFORMA
DE LA BOLSA ESPANOLA

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, recoge en su exposicion de motivos el
objetivo basico de la reforma de nuestra Bolsa: «la
necesidad de potenciar nuestro mercado de valo-
res ante la perspectiva, en 1992, de un mercado
europeo de capitales».

Dentro del desarrollo de esta reforma ya hemos
asistido a los siguientes actos:

e Sustitucion de los érganos rectores de las Bol-
sas: las juntas sindicales de los colegios de agen-
tes de cambio y bolsa han dejado paso a las socie-
dades rectoras, cuyo capital se reparte entre los
miembros del mercado.

* Traspaso de la supervision y del control admi-
nistrativo, que ha pasado del Ministerio de Econo-
mia a la Comision Nacional de Mercado de Valores.

e Sustitucion de los miembros del mercado: los
agentes de cambio y bolsa han sido reemplazados
por las sociedades y agencias de valores y bolsa.

* Mejora del sistema de contratacién, aunque
sin abandonar totalmente el sistema tradicional de
corro. El 90 por 100 de lo negociado en la actuali-
dad se realiza a través del sistema de contratacion
asistido por ordenador, denominado también mer-
cado continuo.

* Interconexion de las cuatro plazas bursatiles,
que ahora se unen en un Unico mercado depen-
diente de la sociedad de bolsas, titular del sistema
informatico interconectado.

El desarrollo Iégico de la reforma exige que, una
vez terminada la modificacion de las instituciones
y del sistema de contratacion, se aborde la reforma
de la liquidacion bursatil, pieza clave en la eficien-

cia y prestigio de una bolsa de valores y en la que
ya se viene trabajando desde la entrada en vigor
de la Ley, tanto por las sociedades rectoras como
por los miembros del mercado, bajo la coordina-
cién de la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores. Porque, ademas, si mejorar la liquidacion es
la inversion mas rentable a medio plazo para cual-
quier mercado, lo es mucho mas en este momento,
ya que con la entrada en vigor del Acta Unica eu-
ropea y la libertad de movimientos de capitales
que ésta conlleva, tarde o temprano se podra com-
prar cualquier valor europeo en cualquier bolsa
europea, y se elegira por parte de los grandes in-
versores institucionales para la ejecucion de sus
operaciones aquel mercado que liquide con mas
agilidad y perfeccion, siempre que las exigencias
administrativas y el tratamiento fiscal de las opera-
ciones sea equiparable. Y cuando un mercado tie-
ne fama de liquidar mejor que otro genera una es-
piral de operaciones hacia ese mercado, porque al
incrementarse en él el volumen intermediado en
acciones de un pais determinado, los grandes in-
versores trasladan sus posiciones de compra o
venta a ese mercado por ser mas facil obtener en
¢l contrapartida. Esta espiral en la que la facilidad
de contrapartida genera atraccion sobre el negocio
de otras plazas fue sufrida por las bolsas periféri-
cas (Barcelona, Bilbao y Valencia) con respecto a
la Bolsa de Madrid antes de la interconexion de
los cuatro mercados. Y es la misma espiral que
viene sufriendo la Bolsa de Paris con respecto al
SEAQ (1) de la Bolsa de Londres, que ya acapara
mas de un tercio de la contratacion global sobre
valores franceses.

2. REFERENCIA HISTORICA Y OPERATIVA DE
LA LIQUIDACION EN LA BOLSA ESPANOLA

Definia Rodrigo Uria el contrato bursatil como
«aquel realizado en Bolsa con intervencion de

ParELES DE Economia EspanoLs
SUPLEMENTOS S
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agente de cambio y bolsa». Tras la reforma del
mercado de valores podriamos definir el contrato
de compraventa bursatil como «aquel contrato de
compraventa de valores mobiliarios efectuado en
bolsa con intervencion de un miembro del merca-
do, sea éste agencia o sociedad de valores y bol-
sa».

La liquidacion no es sino el momento en que se
produce el cumplimiento de las obligaciones reci-
procas del comprador y vendedor derivadas del
contrato de compraventa bursatil. Es el acto en el
que el vendedor entrega la «cosa» (los valores mo-
biliarios admitidos a cotizacion oficial objeto de la
compraventa) y el comprador «el precio cierto en
dinero o signo que lo represente», siguiendo la ter-
minologia del articulo 1.445 del Codigo Civil.

En la practica, el movimiento de dinero y titulos
entre comprador y vendedor se transformaba,
dada la intervencion obligatoria de fedatario para
reforzar la seguridad juridica de la transaccion, en
un trasvase de dinero y titulos entre despachos de
los agentes de cambio y bolsa que habian cerrado
la operacién por cuenta de su comitente, compra-
dor o vendedor. Los bancos también tenian un
papel preponderante, por ser normalmente los de-
positarios de los titulos, y asimismo la junta sindical
actuaba como organo interpuesto para evitar los
movimientos bilaterales de dinero innecesarios,
dando origen a la compensacion bursatil.

La liquidacion comprendia, antes de la reforma
de 1974, numerosos pasos que la hacian muy poco
agil. Asi, por lo que se refiere al movimiento de los
titulos, se asistia en cada operacion al siguiente
proceso: levantamiento del depdsito de los titulos
vendidos, que se entregaban al agente vendedor
tras comprobacion individualizada de los mismos.
El despacho del agente vendedor procedia al re-
cuento de los titulos entregados por la entidad de-
positaria y, tras comprobar su regularidad, se regis-
traba pormenorizadamente su numeracion, tanto
en sus libros de operaciones como en los vendis.
Posteriormente, se procedia al traslado fisico de
los titulos desde la oficina del agente vendedor a
los locales de liquidacion sefalados por la junta
sindical de cada bolsa. Al ser entregados los valo-
res al agente comprador se producia nuevamente
la operacion de recuento, examen de la regularidad
y nuevo traslado a los locales de éste, donde se
procedia a individualizar numéricamente los valo-
res en las polizas de propiedad y en los libros-re-
gistro. Acabada la labor del agente, se entregaba
de nuevo al comitente-comprador o a la entidad
que éste hubiera indicado para el deposito.

Cuando los titulos eran nominativos, la opera-

cion de liquidacion precisaba la confeccion de ac-
tas de transferencia, envio de las mismas a la en-
tidad emisora, toma de razon por parte de esta,
expedicion de nuevos extractos, etcétera.

Como es facil comprender, a medida que iban
aumentando los titulos en circulacién y el volumen
de contratacion se iba produciendo un retraso en
los plazos de liquidacion, que se establecian en el
articulo 67 del Reglamento de las Bolsas de Co-
mercio en siete liquidaciones para los valores al
portador y quince liquidaciones para los valores
nominativos. Se iba formando un atasco o cuello
de botella que hubiese significado, sin duda algu-
na, un colapso en la liquidacion de no haberse
procedido por parte de las autoridades bursatiles
a la adopcion de una serie de medidas parciales,
como la creacion del SERLIDE (Servicio de Liquida-
cion de Derechos) y del SERLIVAL (Servicio de Li-
quidacion de Valores), para evitar la tradicion ma-
nual y la documentacion numérica de los cupones,
y para conseguir una regularidad en la liquidacion,
con la intervencion de la junta sindical en la deter-
minacion de las partidas a liquidar.

Estas medidas de mejora culminaron con el dise-
fio y aprobacion de un nuevo sistema de liquida-
cién y compensacion de operaciones en bolsa y
deposito de valores mobiliarios, regulado en el De-
creto 1128/1974, de 25 de abril, con desarrollo
posterior en la Orden de 20 de mayo de 1974.

La reforma del sistema de liquidacion del afio
1974 trata de avanzar en los siguientes aspectos:

a) Evitar trabajos innecesarios como conse-
cuencia de la repeticion de operaciones y, sobre
todo, de la manipulacion fisica de los titulos. (Los
liquidadores todavia recuerdan las sesiones inter-
minables de corte de cupones con tijera en las
ampliaciones de capital o para el cobro de dividen-
dos).

b) Limitar el aumento progresivo de las posibi-
lidades de errores que se producirian, al repetirse
la transcripcion de datos y existir numeracion espe-
cifica de los titulos.

¢) Facilitar la contratacion bursatil agilizando la
liquidacion, sin mermar el régimen de garantias
juridicas y econdmicas de los titulares de valores
mobiliarios.

Para conseguir los avances antes mencionados,
el sistema de liquidacion del afic 1974 recogio va-
rias ideas inspiradoras del desarrollo técnico en él
contenido, y que son en esencia las siguientes:

a) Fungibilidad de los titulos del sistema: den-
tro del sistema los titulos son sustituibles entre si.
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b) Limitacién funcional de la numeracion: el sis-
tema entrega cualquier titulo que tenga los mismos
derechos politicos y econémicos. Con ello se elimi-
na la necesidad de su numeracion.

¢) Inmovilidad fisica de los titulos: no estando
los titulos diferenciados por su numeracion, se re-
duce al minimo su movimiento fisico. Sélo se entre-
gan o reciben los saldos de altas y bajas en los
depositos.

Quedaban incorporados al sistema los agentes
de cambio y bolsa y las juntas sindicales, siendo
entidades adheridas de forma voluntaria los ban-
cos y las cajas de ahorro.

En cuanto a los valores susceptibles de inclusién
en el sistema, habian de ser titulos al portador (o
nominativos con autorizacién de la emisora), admi-
tidos a cotizacion oficial, que estuviesen en pose-
sion de una entidad adherida o bajo custodia de
un agente de cambio y bolsa, y que no se hallasen
afectos por cualquier condicién o circunstancia
que impidiese su tratamiento como fungibles.

Decidida por la junta sindical la inclusién en el
sistema, las entidades adheridas debian enviar la
numeracion de los titulos incluidos y una relacion
de los depositos constituidos en ellas, asi como el
numero de titulos que comprendian, asignando a
sus depositos y a sus carteras de titulos incluidos
en el sistema unas claves cifradas denominadas
«referencias técnicas». Posteriormente, las juntas
sindicales asignaban a cada una de las compras
que se producian tras la inclusion una referencia
técnica que, junto a las RTs que las entidades ad-
heridas asignaron a sus depoésitos, posibilitaban
mas tarde la liquidacion de las ventas.

Para atender a las necesidades de liquidacion
de los titulos sometidos a este nuevo sistema, cada
junta sindical organizé su propio servicio de liqui-
daciéon y compensacion que llevaba el control de
los titulos, asi como el registro y seguimiento con-
table de las operaciones.

En dicho servicio se abrian cuentas independien-
tes de efectivo y de titulos que se cancelaban en
distintos momentos. Asi, se abrieron a cada agente
mediador o entidad adherida cuentas de movi-
mientos de titulo por cada clase de valor, y en ellas
se les abonaban y cargaban, respectivamente, el
numero total de titulos comprados y vendidos en
cada sesion de bolsa. Posteriormente, la liquida-
cion multilateral establecida periédicamente por la
junta sindical fijaba por compensacion los saldos
finales, deudores o acreedores, en efectivo y por
cada clase de valor. Se entendian entregados vy
recibidos los titulos valores cuando se verificaban

las anotaciones contables de abono y cargo por el
servicio de liquidacion y compensacion de la bolsa
correspondiente.

Este esquema general de actuacion venia com-
plementado por otras mejoras destacadas:

e El ejercicio de los derechos incorporados a
los titulos incluidos en el sistema dejaba de exigir
la presentacion fisica de los mismos, que podia
sustituirse por la relacion numérica de los deposi-
tados en cada entidad adherida o de los custodia-
dos por cada agente de cambio y bolsa. En la
liguidacion relativa al dia en que se pagaba un
dividendo, cup6én o cualquier otro derecho eco-
nomico, se abonaba o cargaba a cada entidad ad-
herida, junta sindical o agente de cambio y bolsa,
el importe de los dividendos, cupones o derechos
que correspondian a los titulos de que fuesen
acreedores o deudores.

e En la formalizacion de las operaciones ya no
era precisa la individualizacién de los titulos por su
numeracion. La poliza de operaciones al contado
mencionaba, en su lugar, la referencia técnica que
le asignaba el servicio de liquidacion de cada bolsa.

e Fue creado por las juntas sindicales un orga-
nismo de enlace entre sus respectivos servicios de
liguidacion, denominado Servicio de Coordinacion
de las Bolsas Espafolas. Dicho Servicio realizo un
enorme esfuerzo de relacion entre los distintos ar-
chivos de referencias técnicas y datos cruzados.
Gracias a €l se pudieron detectar y reducir los des-
cuadres que se iban produciendo en el sistema y,
ademas, se pudo generalizar la operatoria cruzada
entre dos bolsas de valores, al poderse vender en
una bolsa titulos comprados en otra distinta con
un menor riesgo de resultar «atrapado» en una li-
quidacion. Esto supuso, sin duda, un gran impulso
para las operaciones de arbitraje, con las ventajas
que éste conlleva como mecanismo «igualador» de
precios, permitiendo ademas la llegada de «papel»
a los mercados con escasez en cuanto a la oferta
de titulos, como era generalmente el caso de las
bolsas periféricas.

3. EL PROBLEMA DE LOS TITULOS
NOMINATIVOS

La reforma de la liquidacién del afio 1974 supu-
s0, sin duda, un notable avance para nuestro mer-
cado, aprovechandose las ventajas de la informa-
tica. En la practica se consigui¢ la desmaterializa-
cion de los titulos al portador, logrando para éstos
una enorme reduccion en los plazos de liquidacion
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y, sobre todo, un conocimiento previo y cierto de
estos plazos.

Asi, por ejemplo, en el caso de la Bolsa de Ma-
drid, la fecha de liquidacion de efectivo (cobro de
una venta o pago de una compra) ha sido desde
entonces el Ultimo dia de la semana siguiente a
aquella en que se efectud la operacion. En cuanto
a la justificacion de RTs en una venta, ésta debe
efectuarse hacia la mitad de la semana siguiente
a aquella en que se efectuo la venta. De no hacerse
asi, se entraria en periodo de recompra por parte
de la junta sindical (hoy sociedad rectora), que eje-
cutaria lo establecido en el articulo 77 del Codigo
de Comercio y en el articulo 165, en relacién con
el 17.g), del Reglamento de Bolsas de Comercio
de 30 de junio de 1967, que aln son de aplicacion
en esta materia.

Esta homogeneizacion de los plazos de liquida-
cion, unida al control de las operaciones pendien-
tes de liquidar, es una enorme e indiscutible ventaja
del sistema de liquidacion entonces establecido.

No obstante, aunque el sistema de liquidacion
del afio 74 preveia como posibilidad la inclusion
en el mismo de los valores nominativos, sin embar-
go, en la practica, ninguna emisora dio su consen-
timiento para la inclusién de sus acciones en el
sistema, por cuanto ello suponia una cierta pérdida
de control sobre las transmisiones que tenian por
objeto las acciones de la sociedad.

Aun asi, las distintas bolsas trataron de mejorar
sus sistemas de liquidacion sobre valores nomina-
tivos, consiguiendo eliminar transcripciones de nu-
meracion al exigir a las entidades depositarias ven-
dedoras la entrega de soportes magnéticos con el
detalle de sus ventas, con su numeracion incluida.
Por otra parte, también se acortaron los plazos, al
suprimirse ios extractos provisionales entregando-
se a las setenta y dos horas los extractos definiti-
vos, con lo que se agilizo la liquidacién a los com-
pradores.

Pero, a pesar de todo, el plazo minimo de liqui-
dacion de estos titulos venia siendo de tres sema-
nas, lo que resultaba un obstaculo para la incorpo-
racion de los titulos nominativos al mercado conti-
nuo, que légicamente agravaria el problema al cru-
zarse en él operaciones entre miembros de los cua-
tro mercados.

Para facilitar la incorporacion de los titulos nomi-
nativos al sistema bursatil interconectado a lo largo
de 1990, y avanzar en la direccidn de la orientacion
dada por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en lo que se refiere a la implantacion del
futuro sistema de liquidacién y compensacion, se

aprobd, por parte de las bolsas y las entidades
emisoras, una «Propuesta de incorporacion de va-
lores nominativos al sistema de fungibilidad del De-
creto de 25 de abril de 1974». Sigue los mismos
procedimientos del actual sistema de fungibilidad,
modificandolos en aquellos aspectos que sean exi-
gidos por la particular naturaleza de los titulos no-
minativos y su peculiar regimen juridico.

Los principales beneficios que se pretendian
conseguir con esta incorporacién de los valores
nominativos al sistema fungible eran los siguientes:

s Agilizar su proceso de liquidacion disminuyen-
do los plazos medios al reducirse los plazos del
sistema nominativo (tres semanas) a los plazos es-
tandar del sistema fungible (siete dias).

e Avanzar hacia la seguridad de liquidacion en
fechas predeterminadas.

e Disminuir los costes operativos del sistema
por la eliminacion de los extractos fisicos y su ma-
nipulacion.

e Mayor racionalidad operativa y funcional, al
integrar en un Unico sistema de liquidacion a los
valores nominativos y al portador.

e Avanzar, gracias a esta homogeneizacion, en
la mejora del sistema fungible, sustituyendo los en-
vios fisicos de cintas por transmisiones de fiche-
ros, etcétera.

e Actualizar de forma mas agil los registros de
accionistas que llevan las emisoras.

Las modificaciones sustanciales que se introdu-
jeron en los anteriores procedimientos de liquida-
cion, de valores nominativos, para mantener la filo-
sofia del sistema de fungibilidad fueron los siguien-
tes:

a) Fungibilidad de los valores y desaparicion
de los extractos fisicos individualizados, asi como
de la adscripcion de las numeraciones a las opera-
ciones que se realizan sobre las acciones incluidas
en el sistema.

b) Incorporacién al sistema de las numeracio-
nes, adscribiéndolas a extractos globales a favor
de cada entidad depositaria.

¢) Utilizacion de referencias técnicas asociadas
a los datos del accionista en el registro de la emi-
sora.

d) Normalizacion de la estructura de la referen-
cia técnica del nominativo, puesto que esta RT,
ademas de servir a la liquidacion bursatil y al dep6-
sito, debe permitir a la emisora cubrir los requisitos
de inscripcion en su registro de accionistas, como
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dato identificativo que sustituiria al anterior numero
de extracto.

e) Intercambios de informacién entre las bolsas
y cada emisora que se canalizaran a través de un
solo punto (una de las sociedades rectoras). Era
precisa la interconexion entre las cuatro socieda-
des rectoras a través de un sistema de teleproceso
de ficheros. También habia que establecer un sis-
tema de conexion similar entre cada una de las
sociedades emisoras y la sociedad rectora centra-
lizadora.

El procedimiento operativo comprende la pre-
sentacion por parte de los miembros del mercado
de su justificacion de referencias técnicas. Se che-
quean éstas y el numero de titulos con los ficheros
de las distintas sociedades rectoras. La sociedad
rectora centralizadora envia a la sociedad emisora
un fichero de «Referencias Técnicas a verificar»,
que contendra las RTs y nimero de titulos conside-
rados como validos por las bolsas, acompana-
dos de los nombres de vendedores comunicados
en las operaciones de venta. La sociedad emisora,
a su vez, procede a chequear los titulos vendedo-
res con los que tiene asignados a las correspon-
dientes RTs en su registro de accionistas. Poste-
riormente se genera por las sociedades rectoras el
estado de liquidacién, una vez validadas las RTs y
numero de titulos por la emisora.

f) Se mantiene la cuenta de liquidacion sin mo-
dificaciones, integrandose tanto por los valores no-
minativos como al portador.

g) Por ultimo, se establece para los titulos no-
minativos la emision de un «Acta Mdltiple de Trans-
ferencia» por parte de la sociedad rectora que cen-
tralice las relaciones con la emisora. Este Acta se
genera a partir de todas las compras y todas las
ventas presentadas a liquidacion que hayan sido
remitidas por todas las bolsas a la sociedad rectora
centralizadora. Su finalidad es permitir a la emisora
proceder a dar las altas y bajas en el registro de
accionistas.

La implantacién del sistema de fungibilidad a los
titulos nominativos esta siendo un éxito. A lo largo
de 1990 se han ido incorporando al mercado con-
tinuo gran cantidad de valores nominativos, previa
autorizacion de las emisoras, y de manera casi pa-
ralela se han ido incorporando al sistema fungible.
Sobre todo, era importante la incorporacion de los
valores bancarios al nuevo sistema de contratacion
para el respaldo definitivo de éste, y hay que des-
tacar el alto grado de colaboracion que, desde el
primer momento, presentaron los bancos, que per-
mitieron a partir de octubre de 1990 la incorpora-
cién de sus titulos al sistema de fungibilidad, con-

siguiéndose con ello una fuerte reduccion en los
plazos medios de liquidacién en la bolsa espariola,
lo cual ha mejorado, sin lugar a dudas, la imagen
de nuestro mercado. No podemos olvidar que la
critica generalizada de los inversores extranjeros
hacia la lentitud en la liquidacion en la bolsa espa-
fiola no era sino una critica indirecta a la liquidacion
de los valores bancarios, dada su fuerte proporcion
en la capitalizacion bursatil de nuestro mercado y
su mas lenta liquidacion por tratarse de valores
nominativos no incluidos anteriormente en el siste-
ma de fungibilidad.

Para ser justos hay que decir, no obstante, que
los bancos, conscientes de estos problemas, ha-
bian establecido hace afos, para la operatoria con
inversores institucionales extranjeros, un sistema
de liguidacion paralelo al de la Bolsa, denominado
rapport, en el que el propio banco aseguraba el
cumplimiento de un corto plazo de liquidacion tan-
to en lacompra como en la venta, con independen-
cia del plazo que exigiese la liquidacion de bolsa.
Esta seguridad en el calendario de liquidacion faci-
litada por el sistema de rapport fue uno de los
elementos basicos que permitieron el manteni-
miento por parte de los extranjeros de un cierto
nivel de confianza en nuestro mercado, incluso
después del crack de 1987.

4. DESCRIPCION DEL NUEVO SISTEMA
DE LIQUIDACION DE OPERACIONES
BURSATILES

Como sefalabamos anteriormente, el desarrollo
logico de la reforma de nuestro mercado de valores
exige que se aborde en el momento actual la refor-
ma de la liquidacion bursatil.

La Ley del Mercado de Valores de 28 de julio de
1988 contenia, en este sentido, dos novedades
importantes que afectaban a la liquidacion de las
operaciones de bolsa:

1) Anotaciones en cuenta: en los articulos 5y
siguientes de la Ley se establece que «los valores
negociables podran representarse por medio de
anotaciones en cuentas,

2) Servicio de Compensacion y Liquidacion: en
el articulo 54 se sefiala que: «Se constituira una
sociedad anonima que, con la denominacion de
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res, tendra por funciones:

— Llevar el registro contable correspondien-
te a valores admitidos a negociacion en las bol-
sas de valores y representados por medio de
anotaciones en cuenta.
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— Gestionar, en exclusiva, la compensacion
de valores y de efectivos derivadas de la nego-
ciacion en las bolsas de valores».

Pues bien, a los pocos meses de la entrada en
vigor de la Ley, la Comision Nacional del Mercado
de Valores ha desarrollado un trabajo en paralelo
que, siguiendo las directrices establecidas por el
legislador y atendiendo a las recomendaciones del
Grupo de los Treinta (2), va a permitir que, a lo
largo de 1992, si se cumplen las previsiones, lle-
guemos a disponer de uno de los sistemas de liqui-
dacion mas avanzados a nivel internacional.

Este trabajo en paralelo ha consistido, por una
parte, en elaborar un «Real Decreto sobre repre-
sentacion de valores por medio de anotaciones en
cuenta y compensacion y liquidacién de operacio-
nes bursatiles», y por otra, en avanzar en el disefio
técnico del nuevo sistema de liquidacion.

Los objetivos del disefo técnico del nuevo siste-
ma de liquidacion son dos: eficiencia y seguridad.
Para mejorar la eficiencia (lo que supone conseguir
una mayor economia en los costes y en el trabajo
de los miembros del mercado y entidades adheri-
das en la realizacion de sus funciones) se propone
la desmaterializacion de los valores mediante la
anotacion en cuenta. El objetivo de seguridad ins-
pira el intentar conseguir una liquidacion diaria en
cinco dias (D + 5), disminuyendo asi los importes
acumulados pendientes de liquidar. También es la
razon de la utilizacion de la figura del préstamo de
valores como método de cobertura para operacio-
nes que no se consigan liquidar en el plazo reque-
rido.

La anotacion en cuenta se constituye como uno
de los pilares del nuevo sistema, puesto que el RD
la exige como «condicién necesaria para la admi-
sién a negociacion en bolsa de un valor». La llevan-
za del registro contable de los valores admitidos a
negociacion en bolsa correspondera al Servicio de
Compensacion y Liquidaciéon de Valores, a cuyo
cargo estara el registro central, y a las entidades
adheridas al mismo.

En el Servicio de Liquidacion se llevaran cuentas
que reflejen el saldo que cada entidad adherida
mantenga en cada tipo de valor, y a su vez, en los
registros contables de las entidades adheridas se
llevara cuenta con referencia a cada valor del saldo
que corresponda a cada titular. El saldo de posi-
cion de los valores depositados en una entidad
adherida estara descompuesto en registros mas
elementales que se corresponderan con operacio-
nes de compra, inclusiones y altas por otras ope-
raciones, y que vendran identificados mediante un

codigo denominado RR o referencia de registro.
La relacion de RRs se actualizara a través de la
justificacion de ventas, exclusiones u otras bajas.

Tanto los actuales valores nominativos, como
los al portador, se representaran a través de ano-
taciones en cuenta. Sin embargo, a efectos de
mantener el servicio actualmente ofrecido a las en-
tidades emisoras de valores nominativos, se les
seguira comunicando por parte del Servicio de
Compensacion y Liquidacion la identificacion de
los titulares de las compras y ventas de sus valores.
Este servicio les permitird seguir manteniendo su
registro de accionistas al dia.

Pieza basica del sistema es también, junto con
la anotacion en cuenta, el Servicio de Liquidacion
y Compensacion. Se trata de una sociedad ano-
nima cuyo capital se repartira de la siguiente forma:

e 40 por 100 entre las sociedades rectoras, en
funcion de su respectivo volumen de contratacion
(con posibilidad también de incluir a aquellos
miembros del mercado independientes que hubie-
sen manifestado su deseo de estar representados
en el capital de forma directa).

e 60 por 100 entre las entidades adheridas (ban-
cos y cajas). Entre ellos se reparte en funcion de
su cuota respectiva en la liquidacion. Para el repar-
to se considera a cada grupo financiero como un
todo, incluyendo a la casa matriz, filiales y socieda-
des de valores.

La razon que ha facilitado la Comision Nacional
del Mercado de Valores para este reparto acciona-
rial es que las entidades adheridas realizan actual-
mente mas del 75 por 100 de la liquidacion, y por
otra parte, también son los bancos y cajas quienes
mas tendran que invertir para posibilitar que sus
equipos Yy sistemas de liquidacion se adapten a los
exigidos por el registro central de anotaciones en
cuenta para valores bursatiles.

Aunque este registro central, asi como las fun-
ciones automaticas relacionadas con esta informa-
cién, seran centralizadas en el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion, sin embargo se pretende
una descentralizacion del servicio a las entidades.
Asi, se constituiran oficinas locales del Servicio con
el fin de que las entidades, tanto liquidadoras como
emisoras, puedan recibir una atencién personaliza-
da en cada plaza bursatil. Se trata de que la liqui-
dacion se produzca en la plaza correspondiente y
de que la relacion entre el miembro del mercado
con su mercado sea equiparable en las cuatro bol-
sas. Estas oficinas locales del Servicio canalizaran
el acceso de las entidades que operan en cada
plaza al sistema central y trataran de aprovechar,
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en la medida de lo posible, los recursos actualmen-
te destinados por las rectoras a sus funciones de
liquidacion. Las funciones de estos servicios loca-
les incluiran la entrada de datos de entidades asig-
nadas, el control y seguimiento de incidencias en
las operaciones, la recogida y distribucién de cin-
tas magnéticas, etcétera.

En cuanto al mecanismo y los plazos de liquida-
cion, ésta se realizara de forma continua, liquidan-
do en base diaria (la liquidacién correspondiente a
cada dia de la bolsa tendra lugar un nimero prefi-
jado de dias después). El objetivo propuesto inicial-
mente por el Comité Técnico ha sido un plazo de
cinco dias habiles (D + 5). No obstante, y con ca-
racter previo, se transformara la liquidacion por pe-
riodos contables semanales en liquidacion diaria,
sin acortar los plazos medios actuales ni los perio-
dos de recompra, con la finalidad de permitir a las
entidades adaptarse a los nuevos procedimientos.

Otro aspecto importante es que en el mismo dia
de la contratacion debera cuadrarse ésta por parte
de las rectoras (cierre de la contratacién en D),
debiéndose ceder al Servicio de Liquidacion antes
de las veintiuna horas de D los registros que iden-
tifiquen los importes, titulos y cambios de las eje-
cuciones de compra o venta realizadas por los
miembros de su mercado. Sélo dos posibles tipos
de operaciones referidas todavia a la contratacion
en D pueden ser cedidas por las rectoras al Servicio
antes de las diez horas de D + 1: las operaciones
realizadas fuera del mercado y las anulaciones de
supervision del mercado continuo.

En lo que se refiere al desglose de las operacio-
nes por parte de los miembros del mercado, el
plazo normal para comunicarlo a las rectoras expira
a las diecinueve horas del dia D + 2, consideran-
dose que, desde ese momento hasta la misma hora
de D + 3, se continuara en disposicion de recibir
desgloses, pero con el fin de que este segundo
plazo sea aprovechado para la justificacion retra-
sada de operaciones o rectificaciones a desgloses
anteriores. En ningun caso los desgloses o las rec-
tificaciones a desgloses pueden alterar el cuadre
previo de la contratacion.

Este desglose de las ejecuciones realizadas en
el mercado ha de hacerse en forma de operaciones
individualizadas por clientes y con identificacion
de la entidad adherida que realizara la liquidacion.
Podra ser presentado el desglose de forma conti-
nua, es decir, a medida que se disponga de la
identificacion de los clientes y, por tanto, sin con-
centrar toda la comunicacion en el ultimo momen-
to, sino aprovechando todo el plazo antes mencio-
nado.

Por su parte, las rectoras deberan comunicar al
Servicio de Compensacion y Liquidacion los des-
gloses recibidos, tambien de forma continua y en
el menor plazo de tiempo posible. Junto con la
descripcion de cada operacion desglosada, las
rectoras anadiran un cédigo adicional de operacion
que tendra el mismo formato que el de la referencia
de registro y coincide con ser la propia RR cuando
se trata de compras. Esta RR asignada por la rec-
tora debera ser considerada como provisional
mientras la compra no sea definitivamente liqui-
dada.

Las rectoras adaptaran sus sistemas de comuni-
cacion con las entidades financieras, y en particular
con los sistemas de routing, tanto para aprovechar
la captura de ordenes como operaciones de des-
glose, evitando la doble entrada de informacién,
como para informar de la ejecucion de ordenes y
asignacion de referencias de registro simultanea-
mente.

En general, el nuevo sistema, tal como ha sido
disefado por el Comité Técnico Asesor, propugna
una interconexién electrénica entre las entidades
participantes y el Servicio de Compensacion y Li-
quidacion, de tal forma que la transmision mutua
de informacion se realice a través de lineas de
comunicacion en lugar de entregar cintas magne-
ticas, consiguiéndose de esta manera un mayor
grado de automatismo, con la consiguiente eficen-
cia, agilidad y seguridad en el tratamiento de la
informacion. Se pretende establecer para ello una
red de comunicaciones que interconecte a los
miembros del mercado, entidades adheridas, emi-
soras, rectoras y al propio Servicio de Compensa-
cion y Liguidacion.

Otra novedad que presenta el sistema de liqui-
dacion, en la linea de las recomendaciones del
Grupo de los Treinta, es la figura del préstamo de
valores para evitar las recompras en las ventas sin
justificar. Las entidades adheridas liquidadoras de
las ventas deberan justificar éstas mediante la pre-
sentacion de las referencias de registro que identi-
fiquen los valores vendidos. Esta justificacion de-
bera realizarse antes de las diecinueve horas del
dia D + 4. Pues bien, cuando una entidad que tu-
viera ventas pendientes de justificar considere que
no va a llegar a tiempo para cumplir con su liquida-
cion, podra solicitar al Sistema de Compensacion
y Liquidacion la asignacion de un préstamo de va-
lores para cubrir dichas operaciones. Se pretende
evitar la recompra o anadir inflacion de valores al
sistema.

Podran tener la condicion de prestamistas las
entidades adheridas con sus valores o los de sus

29




clientes, previo contrato entre ambos para poder
ser utilizados por el Servicio, y de esta manera
poder prorrogar la justificacion de ventas. Se con-
siderara que el prestatario de los valores es el pro-
pio Servicio de Compensacion y Liquidacion, de-
biendo ser éste el responsable de devolver los va-
lores originales a las entidades prestamistas cuan-
do sus valores queden liberados por la correcta
justificacién de las operaciones vencidas.

La asignacion de préstamo supondra para el Ser-
vicio el cobro de una comision fija a la entidad a
la que se le aplique. Por otra parte, las entidades
que cedan valores como prestables podran marcar
una remuneracion exigible, que se establecera
como un tipo de interés diario sobre el importe,
que a su vez se calculara como producto del nume-
ro de valores prestados por el precio medio ponde-
rado de la cotizacion del valor en el dia en que el
préstamo entra en vigor. La liquidacion de los inte-
reses del préstamo se realizara a su vencimiento.

Por ultimo, en aquellas operaciones de venta no
justificadas que no puedan ser amparadas en un
préstamo de valores por carecer el sistema de su-
ficientes valores prestables, al igual que en aque-
llas cuyo préstamo hubiere expirado sin ser justi-
ficadas las ventas, seran reconducidas a la re-
compra.

Hasta aqui la breve descripcion del nuevo siste-
ma de liquidacion basado en el estudio del Comité
Técnico Asesor.

En cuanto al calendario de actuaciones que este
Comité Técnico y la propia Sociedad Promotora
del Servicio de Liquidacion han establecido para
poner en marcha el sistema, podriamos destacar
las siguientes fases:

a) Alolargo de 1991:

e Constitucion de la Sociedad Promotora del
Servicio de Compensacion y Liquidacion.

¢ Finalizacion del disefo del sistema y dimen-
sionamiento del servicio de coordinacién, que pa-
sara a integrarse en el Servicio de Compensacion
y Liquidacion.

e Interconexion informatica de las rectoras entre
si, de las rectoras con el Servicio de Coordinacion

y de los miembros del mercado y entidades adhe-
ridas con las sociedades rectoras.

¢ |mplantar para esta conexion un procedimien-
to estandar de transferencia de ficheros, suspen-
diendo en la medida de lo posible el intercambio
de informacion a través de soporte magnético.

e |ntentar la liquidacion en D + 7, como paso
previo al objetivo final de D + 5.

e Centralizacion de ficheros en el servicio de
coordinacion, que pasara ulteriormente a transfor-
marse en Registro Central de Anotaciones en
Cuenta.

b) Durante 1992:

A partir de marzo se preveé el inicio del funciona-
miento del sistema, operando ya en la modalidad
de anotaciones en cuenta.

5. ANALISIS DEL NUEVO SISTEMA DE LIQUI-
DACION DESDE LA PERSPECTIVA DE UN
MIEMBRO DEL MERCADO

Es indudable que, desde el punto de vista de la
eficiencia, la reforma del sistema de liquidacion va
a ser la de mas trascendencia de todas las realiza-
das en nuestro mercado de valores desde la publi-
cacion de la Ley de 28 de julio de 1988. Con las
anotaciones en cuenta y la liquidacion en cinco
dias de las operaciones bursatiles, nuestro merca-
do va a disponer de uno de los sistemas mas rapi-
dos y eficaces del mundo. Ello nos permitira com-
petir incluso con los sistemas de liquidacion mas
avanzados que se estan desarrollando en merca-
dos aparentemente mas potentes, como son los
casos del sistema TAURUS (Transfer and Auto-
mated Registration of Uncertified Stock) en la Bolsa
de Londres y el RELIT (Reglement et Livraison de
Titres) en la Bolsa de Paris. De hecho, las fuertes
inversiones que estan llevando a cabo estos mer-
cados en sus sistemas de liquidacion tienen como
razon el miedo a que mercados mas pequenos
como el nuestro, pero con sistemas de liquidacion
mas rapidos y eficaces puedan acceder, gracias a
ello, a una mayor cuota en el inevitable futuro mer-
cado europeo de valores.

Desde la perspectiva de un miembro del merca-
do, la reforma de la liquidacion presenta enormes
ventajas, aungue no dejan de existir algunas som-
bras, que han sido puestas de manifiesto por la
Asociacion del Mercado de Valores. Pasamos a
exponer a continuacion unas y otras.

a) Ventajas del nuevo sistema de liquidacion

e Se consigue seguridad en el calendario de li-
quidacién, tanto para titulos nominativos como al
portador, y paralelamente se produce un acorta-
miento radical en los plazos de liquidacion. Ello va
a redundar necesariamente en una mayor agilidad
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en la contratacion, favoreciendo el incremento del
volumen intermediado en nuestro mercado.

e Tanto la seguridad como el acortamiento de
los plazos de liquidacion son dos puntos fuertes
que favoreceran el incremento de la inversion ex-
tranjera en nuestra bolsa. De una parte, atraeremos
mas inversion especulativa que busca entrar y salir
con rapidez, pasando de un mercado a otro, apro-
vechando las coyunturas bursatiles. De otra, la in-
version institucional va a sentirse mas segura. Los
gestores de fondos podran mantener una mayor
proporcion de un capital invertido en el mercado,
reduciendo la proporcion de liquidez que necesitan
para hacer frente a posibles solicitudes de reem-
bolso de las participaciones. Pueden asi luchar
mejor contra el indice en épocas de bolsa alcista.

e El menor volumen pendiente de liquidar hace
que sea menor el riesgo del sistema.

¢ Se producira una reduccion de los costes ad-
ministrativos como consecuencia de la mayor ra-
cionalidad en los procedimientos, evitando duplici-
dades y aprovechando tratamientos de informa-
cion ya efectuados. También, como consecuencia
de la desaparicién fisica de los titulos, se consi-
guen economias en cuanto a los espacios para
deposito de los mismos, evitdndose los descua-
dres que se daban en el sistema anterior.

¢ La interconexion informatica entre los miem-
bros del mercado, las rectoras y el Servicio de
Compensacion y Liquidacion va a suponer mejorar
la eficiencia, agilidad y seguridad en el tratamiento
de la informacion, disminuyendo la posibilidad de
errores.

® |as oficinas locales del Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion van a permitir una cercania
del servicio a los miembros del mercado, entidades
adheridas y emisoras.

Al liguidarse en la plaza correspondiente se va
a posibilitar que se preste en cada bolsa la misma
calidad de servicio. La relacion entre los miembros
del mercado y la bolsa a la que cada uno pertenez-
ca podra ser equiparable en Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia. De igual modo, las entidades
adheridas podran liquidar en varias oficinas del ser-
vicio o en una sola, manteniendo con ella una rela-
cion unificada para el control de toda su liquida-
cién. Ello amplia el abanico de opciones de las
entidades adheridas a la hora de disenar su estruc-
tura funcional de liquidacion.

e El mecanismo del préstamo de valores en
caso de no justificacion a tiempo de las ventas es
menos costoso que la recompra para el miembro

del mercado que no cumple en plazo. Ademas, se
contribuye con &l a evitar anadir inflacién de valores
al sistema.

Pero ademas resultara mas dificil no llegar a jus-
tificar las ventas, al evitarse los tradicionales retra-
sos que se daban en los traspasos de titulos o RTs.

e |a posibilidad de incorporarse a este sistema
de sus titulos va a potenciar el mercado de renta
fija en bolsa, todavia poco importante, hasta su
préxima contratacion informatizada, que se vera
complementada con una mas rapida y menos cos-
tosa liquidacion.

e Queda a salvo la seguridad juridica de las
transmisiones de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta al establecerse, en el
Real Decreto, los principios de irreivindicabilidad
de los valores adquiridos a titulo oneroso de titular
legitimo segun los asientos del registro contable y
de legitimacion registral, rigiéndose los registros
contables de valores anotados por los principios
de prioridad y tracto sucesivo.

b) Los puntos oscuros del nuevo sistema de
liguidacion deben ser objeto de estudio por parte
de los disenadores del sistema para intentar, en la
medida de lo posible, minimizar su incidencia ne-
gativa en los miembros del mercado para conse-
guir el maximo consenso en la aplicacion de este
instrumento de mejora de la competitividad de
nuestro mercado.

Entre estas sombras del sistema podemos sefia-
lar las siguientes:

e Al ser la liquidacion diaria y tener lugar ésta
un numero de dias prefijado posterior a la ejecu-
cion (probablemente D + 5) se imposibilita la prac-
tica de operar sin desembolsar (también denomi-
nada como «semaneo»). Esta practica, muy usual
en nuestro mercado (y legal si la compra es anterior
a la venta) consiste en operar comprando al inicio
de la semana y vendiendo dentro de ella, liquidan-
do a la semana siguiente por diferencias.

Las operaciones que hemos descrito suponen al
cabo del afno un volumen importante, con lo que
inicialmente la introduccion del nuevo sistema de
liquidacion podria suponer por este motivo una re-
duccion del volumen de contratacion, sobre todo
por parte de los pequefios clientes. Es labor de los
miembros del mercado el reorientarles hacia los
mercados de opciones y futuros, que permiten
también operar con un desembolso inicial parcial.

e El plazo maximo previsto para el desglose de
operaciones puede ser insuficiente para las opera-
ciones de clientes extranjeros. En ellas suele existir
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una larga cadena de intervinientes: gestor de fon-
dos, broker extranjero, nominee, broker nacional y
depositario. El nimero de érdenes cursadas y con-
firmaciones es largo y a veces existen diferencias
horarias de por medio. De aqui que sea necesario
un periodo de comprobacién para analizar el tiem-
po minimo exigido para el desglose de este tipo
de operaciones y un periodo de adaptacion al acor-
tamiento de los plazos de liquidacion, sin que se
incrementen los riesgos de recompra.

De hecho, aungue el objetivo sea D + 5, el Co-
mité Técnico Asesor pretende una «adaptacién no
traumatica», que se trata de conseguir mediante
«la transformacion de la liquidacion por periodos
contables semanales en liquidacion diaria, antes
de la implantacion definitiva del nuevo sistema, y
sin acortar los plazos medios actuales ni los perio-
dos de recompra, con la finalidad de facilitar la
adaptacion de las entidades a los nuevos procedi-
mientos».

e El traspaso de gran parte de las funciones de
liquidacion al Servicio de Compensacion y Liguida-
cién va a suponer la pérdida por parte de las rec-
toras de una de sus principales fuentes de ingreso.
No solo dejaran de percibir los derechos de liquida-
cion que se exigen en cada operacion, sino que,
ademas, dejaran de rentabilizar las cantidades que
siempre quedaban retenidas temporalmente en un
proceso de liquidaciéon como consecuencia de los
retrasos en la entrega de titulos o referencias téc-
nicas.

Aunque resulta dificil, es necesaria la imagina-
cion en la busqueda de ingresos alternativos para
las rectoras que les permitan acometer los proyec-
tos técnicos que un mercado dinamico exige, pro-
curando no incrementar el coste de las operacio-
nes, lo que restaria competitividad a nuestro mer-
cado.

e Se ha solicitado por parte de la Asociacion del
Mercado de Valores la supresion del sistema de
penalizaciones a la acumulacién de retrasos en la
justificacién de ventas, que se prevén aunque éstos
se deban a problemas administrativos. Las sancio-

nes en estos casos podrian resultar injustas, lo que
exigiria la maxima equidad a la hora de aplicar
estas penalizaciones.

e Por ultimo, determinados miembros del mer-
cado independientes han criticado la composicion
accionarial del Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion. Sin embargo, el hecho de que las entidades
adheridas detenten la mayoria en el capital del Ser-
vicio responde al hecho de que, por un lado, la
liquidacion en nuestro pais esta de facto «bancari-
zada», por cuanto los bancos y cajas de ahorro
liquidan el 75 por 100 del global, y de otra parte,
a la circunstancia de que son estas entidades ad-
heridas quienes mas tendran que invertir para po-
sibilitar que sus equipos y sistemas de liquidacion
se adapten a los exigidos por la nueva representa-
cion de valores en anotaciones en cuenta.

Todos estos posibles inconvenientes para los
miembros del mercado son claramente compensa-
dos por las indudables ventajas que ofrece la refor-
ma de nuestro sistema de liquidacion. De aqui que
estoy seguro de que todas las entidades implica-
das —sociedades rectoras, agencias y sociedades
de valores y bolsa, sociedades emisoras y entida-
des adheridas al sistema de liquidaciéon— vamos
a colaborar estrechamente para que la puesta en
marcha de la nueva compensacion y liquidacién
bursatil sea un éxito. De ello depende el futuro de
la bolsa espanola, a las puertas ya de un mercado
europeo de capitales.

NOTAS

(1) El SEAQ es un mercado asistido por ordenador depen-
diente de la Bolsa de Londres que negocia sobre valores extran-
jeros. Entre los valores espanoles que alli se contratan estan:
Telefanica, Repsol y Endesa.

(2) El Grupo de los Treinta es un grupo internacional de
banqueros y ejecutivos de sociedades de valores que ha elabo-
rado el informe mas influyente publicado desde el crack de
1987 sobre liquidacién y compensacion en los mercados de
valores. Entre sus recomendaciones se encuentra el sistema
de anotaciones en cuenta (book entry system) y la liquidacian
diaria en D + 3 (rolling three days basis), asi como el cierre de
la contratacion en el dia.




EVOLUCION HACIA LA ANOTACION
EN CUENTA

Agustin MARQUEZ DORSCH

La sustitucion de los actuales sistemas de liqui-
dacion por un nuevo y Unico sistema basado en el
régimen de inscripcion de valores por anotacion
en cuenta, constituye uno de los aspectos mas
relevantes de la reforma bursatil espanola que se
encuentra aun en fase de desarrollo. Este articulo
se inicia con la exposicién resumida de las premi-
sas con las que se ha iniciado el proyecto, expre-
sadas en términos de objetivos y puntos de partida
gue han condicionado el diseno de la nueva liqui-
dacion. A continuacion se presentan las caracteris-
ticas funcionales y tecnologicas mas relevantes del
sistema, los criterios generales con los que se ha
enfocado el plan de conversion y las ventajas que,
en conclusion, se desprenden para las entidades
que se adhieran al futuro Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores.

OBJETIVOS

Como ya es sabido, la constitucion del Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores es uno
de los objetivos que se plantean en la Ley del Mer-
cado de Valores del 28 de julio de 1988, por la que
se asignan dos funciones basicas a la futura socie-
dad: la liquidacion de los valores y efectivos resul-
tantes de las operaciones de valores con cotiza-
cion bursatil, y la administracion del registro de
anotacion en cuenta que se constituye en soporte
informatizado de la propiedad de los valores en
sustitucién de los titulos fisicos.

La reforma de la liquidacién, que parte de la asig-
nacion de las dos funciones mencionadas al futuro
Servicio de Compensacion y Liquidacion, esta di-
rigida a la obtencion de dos objetivos fundamenta-
les que coinciden con ser los identificados por
otros paises y organizaciones internacionales en
su intento de adaptar la liquidacion internacional

con anterioridad a la finalizacion del ano 1992. Es-
tos dos objetivos basicos son eficiencia y seguri-
dad, y cualquier otro objetivo adicional de la refor-
ma de liquidacion, tal como mejorar la calidad de
servicio a las entidades o agilizar los plazos, puede
facilmente ser contemplado como una combina-
cion de los dos primeros en la medida en que con-
tribuye a ellos.

La eficiencia no debe ser entendida como la re-
duccidn de costes en la ejecucion de los procesos
propios de los servicios centrales, tales como los
que corresponde a las sociedades rectoras, o el
Servicio de Compensacion y Liquidacion, sino que
hay que entenderla como la disminucion de coste,
esfuerzo y tiempo en la realizacion de las tareas
propias de las entidades relacionadas con la liqui-
dacion, y en particular las entidades adheridas.

Esta eficiencia se consigue, fundamentalmente,
mediante la desmaterializacion de los valores, es
decir, la anulacion de los titulos fisicos y su susti-
tucién por registros informatizados; la integracion
de la liquidacion de las cuatro bolsas y la unifica-
cién de los diferentes tipos de valores bajo un tnico
sistema; y una mayor rapidez y automatismo en
los intercambios de informacion a través de una
estrecha interconexion entre las entidades y el Ser-
vicio.

La seguridad, por otra parte, es un objetivo com-
plementario de la eficiencia, en relacion con el cual
nuestros actuales sistemas de liquidacion tienen
igualmente que mejorar. Dado que en la futura liqui-
dacion el Servicio se interpondra entre comprado-
res y vendedores constituyéndose en contraparti-
da Unica de cada participante, las entidades adhe-
ridas dejaran de percibir un riesgo de contrapartida
al estar asegurada por el propio Servicio la entrega
de valores o de efectivo. Es por esta razén, que el
objetivo de seguridad debe ser interpretado como
el de introducir medidas de cobertura de riesgo
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que protejan al propio Servicio de los posibles in-
cumplimientos de las entidades compradoras o
vendedoras frente a él, entendiendo que con ello
se contribuye a mejorar la seguridad del sistema
en su conjunto. Las medidas incorporadas en el
disefio para mejorar la seguridad del sistema son:
la reduccion del ciclo de liquidacién; la disminucion
del plazo en el que una operacion de venta vencida
es llevada a la recompra; el préstamo de valores
por entidades adheridas al Servicio con el fin de
permitir a éste poner valores a disposicion de los
compradores, aunque los vendedores hayan in-
cumplido la entrega en el plazo; y el cobro de ga-
rantias diarias a entidades deudoras de valores
para ajustar el importe retenido a la evolucion del
precio.

Las reducciones de los plazos, como medida
para aumentar la seguridad del sistema, obedecen
no solo a la intencién de disminuir los riesgos de-
rivados de la acumulacion de posiciones deudoras
y de la oscilacién de los precios en el mercado,
sino también a la agilizacion del cierre de las posi-
ciones contables en relacion con cada dia de con-
tratacion, que a su vez redunda en una mas rapida
disposicion de los titulares a ejercitar sus derechos
frente a las emisoras en relacion con pagos de
dividendos, ampliaciones u otras operaciones fi-
nancieras.

PUNTOS DE PARTIDA EN EL DISENO
DEL SISTEMA

La experiencia ganada en la evolucion de los
diferentes sistemas de liquidacion, en particular el
sistema de fungibilidad en Espana, la tendencia a
la globalizacién e interconexion de los mercados,
y la creacion de diversos organismos o grupos de
trabajo internacionales, especialmente el Grupo de
los Treinta con sus recomendaciones, han sido fac-
tores que han contribuido a crear estandares uni-
versalmente aceptados en relacion con la liquida-
cion.

Por esta razon, el disefio del nuevo Sistema de
Liquidacién por Anotacion en Cuenta parte de una
base suficientemente consolidada de soluciones
ya establecidas y asumidas universalmente, lo que
no solo facilita el analisis del problema, sino que
también contribuye a reducir el riesgo en la implan-
tacion del proyecto. A continuacién se exponen los
puntos de partida mas destacables que han sido
recogidos en el disefio del sistema y que proceden
de la experiencia acumulada de los mercados y de
las recomendaciones internacionales:

e [a desconexion entre numeracion y titular.
Esta caracteristica es la que formalmente confiere
a los valores el caracter de fungible, entendiéndose
que todos los titulos que participan en una misma
emision representan los mismos derechos frente a
la emisora. Es precisamente la introduccion de esta
propiedad en el actual sistema de liquidacion espa-
fiol lo que nos ha permitido evolucionar en la racio-
nalizacion de los intercambios fisicos entre entida-
des depositarias, ya que, al ser todos los titulos
de una emision iguales, los traspasos fisicos de
papel pueden realizarse por las posiciones netas
acumuladas durante un periodo de tiempo.

e | a desmaterializacion de los titulos con la
creacion de una Central de Anotacion en Cuenta.
Mediante esta condicion, los valores dejan de estar
respaldados por titulos fisicos, perdiendo, por lo
tanto, significado la generacion y asignacion de
numeraciones, ya que cada titular tiene un saldo
de valores en lugar de una serie de ejemplares
individualizados. El control de los saldos agrega-
dos correspondientes a las entidades adheridas
debe ser realizado por una unica Central de Anota-
cion en Cuenta, con el fin de facilitar el control y
cuadre del sistema en su conjunto.

e [a desconexion entre comprador y vendedor.
El Servicio de Liguidacién debe desempenar la fun-
cién de camara de compensacion, constituyéndo-
se, por lo tanto, en contrapartida Unica y centraliza-
da de cada participante con posiciones comprado-
ras o vendedoras, y deshaciendo en consecuencia
la relacion bilateral que une a éstos entre si como
resultado del acto de la contratacion. Esta desco-
nexion entre los agentes participantes, junto con
la introduccién de medidas de cobertura del propio
Servicio, contribuye a eliminar el riesgo de contra-
partida que de otra manera percibiria cada parte
liguidadora, generando en consecuencia un valor
anadido adicional al de la mayor eficiencia que se
deriva de la simplificacion del nimero de interlocu-
tores.

® [ aliquidacion en régimen diario. Mediante una
liquidacion continua, en la que la contratacion co-
rrespondiente a un dia es liquidada un nimero de
dias constantes después, se consigue, por una
parte, menores plazos de liquidacion y menores
acumulaciones de posiciones pendientes de liqui-
dar; y, por otra parte, un equilibrio en las cargas
de trabajo diarias que corresponde realizar a cada
participante en la liquidacion.

e [ aentrega contra pago con misma fecha valor
de las operaciones. El Servicio de Liquidacion debe
asegurarse que la entidad liquidadora realiza el
pago o la entrega de valores antes de proceder a
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abonarle los valores o efectivos correspondientes,
siendo la fecha valor de la liquidacion la misma
para el conjunto de las entidades. Es, precisamen-
te, la conexion informatica entre el Servicio y el
Banco de Espana la que debe favorecer la aplica-
cion de esta condicion, al centralizarse la genera-
cion de los apuntes de efectivos sobre las cuentas
de tesoreria de las entidades adheridas, en lugar
de que las transferencias de fondos queden dele-
gadas a las partes implicadas.

CARACTERISTICAS FUNCIONALES
DE LA NUEVA LIQUIDACION

El disefio funcional del sistema de liquidacion
define las funciones detalladas que deben realizar-
se en el Servicio de Compensacion y Liquidacion,
asi como los flujos de informacion que deberan
enlazar a éste con las entidades adheridas. Se ex-
ponen a continuacion, ordenados en forma de di-
versos apartados, los criterios generales de disefio
que se han aplicado en la definicion de tales proce-
dimientos y que parten de los objetivos y puntos
de partida que ya han sido presentados.

1. Anotacién en cuenta

El régimen de inscripcion de los valores mediante
anotacion en cuenta, en el futuro sistema de liqui-
dacion, implica la anulacion de los titulos fisicos y
la sustitucion de éstos por registros informatiza-
dos. Sin embargo, con el fin de ganar en eficiencia
y confidencialidad, se delega a las entidades adhe-
ridas el mantenimiento del registro individualizado
con los datos de cada titular, reservandose el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion la responsa-
bilidad de conservar, centralizadamente, los regis-
tros que marcan la posicién agregada de cada en-
tidad adherida en relacion con cada clase de valor.

Con el fin de que esta posicién agregada que
mantiene el Servicio en relacién con cada entidad
adherida pueda ser lo mas representativa posible,
se descompone en forma de diferentes saldos o
cuentas, que se clasifican en tres grupos:

e Saldos de anotacion en cuenta, que recogen
los diferentes estados en los que pueden encon-
trarse los valores por cada combinacion de entidad
y clase de valor, y siempre que se trate de valores
ya anotados y, por lo tanto, que no puedan estar
pendientes de liquidar. Entre estos saldos se inclu-
yen el saldo disponible propio, el disponible por
cuenta de terceros, los valores prestables a dispo-
sicion del Servicio, valores en situacién de presta-
dos, bloqueados por operaciones de créditos, pen-

dientes de traspasar, etc. El sistema central debera
asegurar que el conjunto de estos saldos, entre
todas las entidades adheridas, iguala el volumen
total en circulacion de cada emision.

e Saldos transitorios de la liquidacion, entre los
que se encuentran tantas cuentas como estados
diferentes puede tener una operacion bursatil des-
de que es contratada hasta que se liquida. El con-
junto de estas cuentas se genera por cada combi-
nacion de entidad adherida y dia de contratacion
al que se refiere el saldo. Las cuentas que se reco-
gen en esta categoria, diferenciando compras y
ventas, reflejan la cantidad de valores contratados
pendientes de desglosar, desglosados pendientes
de confirmar, asignados pendientes de justificar,
justificados pendientes de liquidar, asi como otras
cantidades en situacion irregular tales como ventas
vencidas pendientes de recomprar, cubiertas por
préstamos, etc. En relacion con esta categoria de
saldos, el sistema debera controlar que la suma de
posiciones transitorias compradoras y vendedoras
estan permanentemente equilibradas.

* Saldos de efectivos, que agrupan los importes
pendientes de abonar o cargar y que, ordenados
por diferentes conceptos, se refieren a cada dia
de liquidacion y entidad adherida, con independen-
cia de la clase de valor que origina el apunte. Estas
cuentas se mantienen abiertas para diferentes dias
futuros de liguidacion, recibiendo abonos y cargos
a medida que se realizan las operaciones que seran
liquidadas en esa misma fecha, permitiendo de
esta manera a las entidades hacer un seguimiento
de la evolucion de dichos saldos que, consecuen-
temente, seran mas significativos a medida que se
aproxima la fecha de referencia.

La desmaterializacion del valor implica la asigna-
cion de relevancia juridica al registro de anotacion
en cuenta al no existir posesion de titulos fisicos,
y en particular al registro individualizado mantenido
por la entidad adherida, ya que es en éste donde
constan los datos de titularidad. Esta circunstancia
impone una responsabilidad importante en la co-
rrecta conservacion y actualizacion de la informa-
cion en todas las entidades adheridas, no hacién-
dose diferenciacion a estos efectos entre valores
al portador y nominativos. Por esta razén, en el
nuevo sistema, el Libro Registro de Accionistas
que seguira manteniendo la emisora de valores no-
minativos adquiere una importancia secundaria
frente al registro de la entidad adherida, siendo
solo este ultimo el que asigna la propiedad del
valor al titular que en él se hubiera inscrito.

La estructura del registro en forma de dos nive-
les, uno agregado por entidad y otro individualiza-
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do por titular, exige contemplar los procedimientos
necesarios que aseguren la integridad general de
la informacion, siendo imprescindible sincronizar
las actualizaciones de los datos que se producen
en los dos niveles con el fin de evitar que surjan
discrepancias. Se ha pretendido asegurar esta
coherencia entre los dos niveles mediante tres me-
didas:

1. La aplicacién de rigor contable en la defini-
cion de las transiciones entre estados por los que
puede pasar cada operacion, con la correspon-
diente repercusion que ello tiene en los diferentes
saldos que componen la posicion de una entidad
en el Servicio, evitando de esta forma la libre inter-
pretacion de los movimientos contables que se
producen entre las diferentes cuentas correspon-
dientes a cada entidad adherida.

2. La utilizacion de cierto solapamiento redun-
dante de informacion a mantener en ambos niveles
que, referida a cada operacion elemental de alta
de valores en la cuenta de una entidad y en parti-
cular a compras e inclusiones, contendra la canti-
dad de valores por la que se ha realizado el alta y
un codigo identificativo al que llamaremos referen-
cia de registro o RR. Estos registros de detalle
desglosaran, por lo tanto, la posicion anotada que
mantenga una entidad adherida en cada clase de
valor.

Las referencias de registro seran generadas por
el Servicio y comunicadas a la entidad correspon-
diente en las operaciones individuales de alta, y
seran presentadas por las entidades al Servicio en
las operaciones de baja con el fin de que éste pue-
da mantener actualizadas las cantidades de valo-
res amparadas en cada momento por cada RR.

Mediante la existencia de esta informacion re-
dundante en los dos niveles de anotacion en cuen-
ta, y la correspondiente obligacion de presentar
RRs por parte de las entidades adheridas como
paso previo a la liquidacion de las ventas, se con-
sigue que la entidad adherida liquide la operacion
a su titular dentro del mismo plazo en que el Ser-
vicio le liquida la operacion a ella misma, aseguran-
do de esta forma que se produce el deseado sin-
cronismo entre las bajas de valores en ambos re-
gistros.

La utilizacion de estas referencias de registro es
aprovechada por el sistema con otras dos finalida-
des adicionales: facilitar el contraste o arqueo pe-
riodico entre la informacion de detalle que mantie-
ne la entidad adherida y la que consta en el Servi-
cio, y utilizarlo como clave de acceso al libro de
accionistas de la emisora en el caso de valores

nominativos cuando se informa a ésta de las ope-
raciones de venta u otras bajas.

3. Por ultimo, se introduciran dos instrumentos
de contraste periddico entre la informacion mante-
nida por las entidades adheridas y el Servicio, que
seran la comunicacion diaria de posiciones agrega-
das y el arqueo anual de referencias de registro.
Mediante el primer procedimiento, las entidades
recibiran los saldos que componen su posicion
agregada en el sistema con el fin de que puedan
compararlos con los que, con igual criterio conta-
ble, puedan elaborar ellas mismas en sus propios
sistemas, y asi poder realizar una primera identifi-
cacion de desviaciones a nivel agregado. Con el
segundo procedimiento se detectaran posibles
discrepancias a nivel de detalle y en relacion con
RRs concretas.

2. Asignacion de operaciones a entidad
liquidadora

Los miembros del mercado deberan comunicar
a las rectoras el desglose de las ejecuciones reali-
zadas en forma de operaciones individualizadas
por clientes y con identificacion de la entidad adhe-
rida que debe realizar |a liquidacion. Este desglose
podra ser presentado de forma continua, es decir,
a medida que se disponga de la identificacion de
los clientes vy, por lo tanto, sin concentrar toda la
comunicacion en el ultimo momento, pudiendo uti-
lizar para ello todo el plazo que transcurre desde
el comienzo del dia D hasta las diecinueve horas
del dia D + 3, debiéndose reservar el ultimo dia
para la posible introduccion de rectificaciones a
desgloses anteriores.

Las rectoras, por su parte, deberan comunicar
al Servicio los desgloses recibidos, también de for-
ma continua y en el menor plazo de tiempo posible.
Junto con la descripcion de cada operacion des-
glosada, las rectoras asignaran un coédigo identifi-
cativo de la operacion, que tendra el mismo forma-
to que el de la RR y coincidira con ser la propia
RR cuando se trate de compras. Este codigo de
operacion sera comunicado al miembro del merca-
do durante el propio desglose y sera usado por
éste como referencia en posibles comunicaciones
de rectificaciones posteriores. También se incluira
en la informacién de desglose un cédigo de cliente
interno de la entidad ordenante, bien la referencia
bancaria en el caso de proceder la orden de un
banco o bien el cédigo de cliente del miembro del
mercado en caso contrario.

Las rectoras adaptaran sus sistemas de comuni-
cacion con las entidades financieras, y en particular
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los sistemas de routing, tanto para aprovechar la
captura de las ¢rdenes haciéndolas coincidir con
las operaciones de desglose, evitando de esta ma-
nera la doble entrada de informacion, como para
informar de la ejecucion de las ordenes y asigna-
cion de RR a la entidad ordenante de forma simul-
tanea. Es precisamente mediante la implantacion
de esta integracion de servicios como se consigue
sacar partido a la realizacion de los desgloses
como parte de los sistemas de las rectoras.

Tras su recepcion por parte del Servicio, los des-
gloses de operaciones seran puestos a disposicion
de las entidades adheridas, que podran consultar-
los por pantalla o transmitirselos a sus ordenado-
res, con el fin de cruzarlos con su propia informa-
cion referida a érdenes que hubieran iniciado o a
ejecuciones que le hubieran comunicado los miem-
bros.

Como resultado del cruce de informacion que
las entidades realicen entre las operaciones des-
glosadas contra ellas y las ejecuciones de las que
tuvieran noticia, podran confirmar o rechazar las
asignaciones de los miembros, para lo cual conta-
ran con un dia de plazo. En el caso de que el
Servicio no recibiera notificacion alguna en dicho
plazo, se realizara automaticamente la confirma-
cion por defecto de la operacion.

La ampliacion del plazo de desglose, asi como
la posibilidad de rechazar las operaciones por parte
de la entidad liquidadora, pretende mejorar la pre-
cision con que las operaciones son asignadas, al
mismo tiempo que se cumple con la recomenda-
cién que, en este sentido, fue emitida por el Grupo
de los Treinta. De esta manera, se evita que, por
error o por retraso en la identificacion del destino
de una operacion, ésta sea liquidada por una enti-
dad distinta de la que corresponda, frecuentemen-
te el propio miembro del mercado, con el consi-
guiente esfuerzo adicional de realizar un traspaso
u operacion adicional para resituar los valores con
su titularidad correcta.

3. Gestion del riesgo de liquidacién

Una de las premisas esenciales que han servido
de base para el disefio de la nueva liguidacion y
que, como ya se ha recogido en el apartado de
puntos de partida, es comun a la mayoria de los
sistemas de liquidacién internacionales, es la inter-
posicion del Servicio de Liquidacién entre las par-
tes compradoras y vendedoras, con el fin de que
éstas perciban una unica contrapartida para el con-
junto de su liquidacion. De esta forma, los partici-
pantes dejan de estar expuestos al riesgo de in-

cumplimiento de la entrega de valores o de efectivo
por la otra parte, siendo el Servicio quien sufre
dicho riesgo y garantiza las operaciones al resto.
En consecuencia, el que compra valores en D reci-
be dichos valores al término del ciclo de liquida-
cion, con independencia de que aquél que se los
vendio sea capaz de entregarlos o no a tiempo.

Con el fin de que el Servicio pueda garantizar
las operaciones, y al mismo tiempo cubrirse del
riesgo de incumplimiento de compradores y ven-
dedores frente a él, se han dispuesto dos tipos de
medidas: las que le protegen del riesgo frente a
compradores que incumplen el pago de efectivos
y las que le protegen frente a vendedores que no
entregan a tiempo los valores.

LLa seguridad del Servicio frente a las compras
se consigue mediante el establecimiento de una
fianza colectiva, que se calcula y aporta periddica-
mente por parte de todas las entidades adheridas
en proporcion al promedio de sus saldos liquida-
dos a lo largo del periodo de calculo. Esta fianza
puede ser satisfecha mediante depdsito de efecti-
vos, prenda de valores de deuda publica, aval de
entidad de crédito o seguro de caucion. El proce-
dimiento establecido para el calculo de esta fianza
permite reducir el importe hoy asegurado por los
miembros del mercado al aplicar sobre cada enti-
dad adherida lo que le corresponde en funcién de
sus cifras de liquidacion.

La cobertura frente a las ventas se consigue me-
diante la disposicion por parte del Servicio de va-
lores en calidad de prestados, siendo éstos cedi-
dos por entidades prestamistas que dispongan de
carteras estables y deseen obtener la remunera-
cion adicional que supone el préstamo. Cuando no
existan valores prestables, o la posicion vendedora
se alargue en el tiempo, el Servicio debera recom-
prar los valores correspondientes en el mercado.
Con el fin de evitar, en estos casos, el riesgo de
variacion del precio, cualquier entidad que se de-
more en la entrega de valores vendidos no sélo no
recibira el importe satisfecho por el comprador,
sino que ademas debera entregar diariamente las
garantias oportunas que equilibren dicho importe
con el promedio de la cotizacién del valor.

4. Préstamo de valores

El préestamo de valores en el proyecto de liquida-
cion tiene por objetivo permitir al Servicio disponer
de valores cedidos por entidades adheridas pres-
tamistas, cuyos clientes deseen sacar rentabilidad
adicional a carteras estables de valores, y permitir
de esta manera a las entidades que hubieran in-
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cumplido la entrega en operaciones de venta con-
tar con un plazo adicional en lugar de recomprar
los valores correspondientes. Se considerara que
el prestatario de los valores es el propio Servicio
en todos los casos, debiendo ser éste el responsa-
ble de devolver los valores originales a las entida-
des prestamistas, asi como de remunerarlas por
ello.

Cada una de las entidades que ceda valores en
calidad de prestables podra marcar una remunera-
cién exigida, que se establecera como un tipo de
interés diario a aplicar al importe de efectivo equi-
valente, que a su vez se calculara como producto
del nimero de valores prestados por el precio me-
dio ponderado de la cotizacion del valor en el dia
en que el préstamo entre en vigor. La liquidacion
de los intereses del préstamo se realizara en su
vencimiento, abonandose el resultado en la cuenta
de posicion de efectivos de las entidades presta-
mistas, a efectos de incluirlo en la comunicacion
al Banco de Espana del dia siguiente. La remune-
racion del préstamo no se repercutira a las entida-
des vendedoras, ya que se entiende que la propia
retencion del importe de la venta, junto con las
garantias exigidas, generara los ingresos necesa-
rios para financiarla.

Durante la noche anterior al dia de la liquidacion,
el Servicio realizara la disposicion de valores entre
los que previamente hayan sido aportados como
prestables por las entidades adheridas, y hasta la
cantidad equivalente necesaria para dar cobertura
a las ventas no justificadas, dando prioridad a
aquellas entidades prestamistas menos exigentes
en su remuneracion. Como criterio secundario, ele-
gira en funcién de la mayor antigiiedad en situacion
de prestables.

Los valores tomados por el Servicio en calidad
de prestados seran devueltos por éste a la entidad
prestamista en el mismo dia en que aquél reciba
definitivamente los valores por parte de las entida-
des responsables de liquidar las ventas que hubie-
ran quedado en situacion de vencidas o, en caso
de que esta circunstancia no ocurriera en el plazo
maximo que se fije para ello, consiga recomprar el
mismo numero de valores en el mercado. Sélo en
el caso excepcional de que la clase de valor dejara
de estar admitida a cotizacion y no fuera posible
la recompra por fuera del mercado, la entidad pres-
tamista podria resignarse a perder los valores pres-
tados, en cuyo caso recibiria el importe de efectivo
correspondiente que habia sido satisfecho por el
comprador en su momento y retenido por el Servi-
cio mientras tanto.

Aunque el prestamista de valores pierde los de-
rechos tanto politicos como econoémicos durante

la vigencia del préstamo, ya que solo asi se consi-
gue que éstos sean adquiridos a todos los efectos
por el comprador, en los pagos de dividendos el
Servicio realizara una compensacion de efectivos
equivalente, cargando el importe correspondiente
en la cuenta de las entidades adheridas que man-
tengan las posiciones de ventas vencidas. En los
momentos de generacion de derechos de suscrip-
cion, separacion de warrants o equiparaciones, los
prestamistas recibiran los correspondientes dere-
chos o nuevos valores, generandose posiciones
equivalentes pendientes de recomprar a cargo de
las entidades que hubieran incumplido las ventas.

5. Ciclo de liquidacion diario

Uno de los factores que mas contribuye a la se-
guridad de la liquidacion es la reduccion de los
plazos, ya que con ello se consigue un menor ries-
go de liquidacién, que podemos definir en términos
de volumen acumulado pendiente de liquidar; un
menor riesgo de precio, entendiendo éste como
oscilacion potencial de los precios en el mercado
que perjudicaria en los casos de dirigir operaciones
a la recompra; y por ultimo, una mayor rapidez en
el cierre contable de la contratacion procedente de
cada dia.

La reduccion de los actuales plazos de liquida-
cion disponibles en el sistema fungible sdlo puede
ser realizada mediante la conversion previa a un
régimen de liquidacion continuo, es decir, liquidan-
do en una fecha objetiva medida como un nimero
constante de dias después de la fecha de contra-
tacion, en sustitucion del actual periodo semanal.

En el nuevo sistema de liquidacion se marca
D + 5 como dia de liquidacion para la contratacion
procedente de un dia D, aunque se establecera un
periodo de adaptacion previo con liquidacion diaria
en D + 7, en el que el plazo aplicado a todos los
dias coincidira con el actual plazo promedio aplica-
do a los dias de una misma semana. Si bien el
estandar internacionalmente aceptado es D + 3,
se ha considerado que este objetivo no es plantea-
ble a corto plazo en nuestro mercado, debiendo
aspirar a €l solo cuando la practica demuestre
nuestra disponibilidad para ello.

A lo largo de los dias que componen el ciclo de
liquidacion a partir de la fecha de contratacion, las
operaciones pasan por diferentes estados: pen-
dientes de desglosar, desglosadas pendientes de
confirmar, confirmadas pendientes de justificar,
justificadas pendientes de liquidar y liquidadas. To-
das estas transiciones entre estados deben ocurrir
dentro del ciclo de liquidacion para que la opera-
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cion sea realizada con normalidad, y se realizan a
medida que el Servicio recibe las diferentes comu-
nicaciones previstas con las entidades. Con el fin
de facilitar el control de las operaciones y de la
liquidacién en su conjunto por parte de las entida-
des adheridas, el Servicio generara los saldos de
situacion transitorios que éstas mantengan en rela-
cion con cada estado de las operaciones.

6. Liquidacion de valores y efectivos

En D + 5, cuando se hubieran terminado de rea-
lizar los procesos del ultimo dia del ciclo de liqui-
dacion de las operaciones bursétiles contratadas
en D, se realizara la liquidacién conjunta de valores
y efectivos. En lo que se refiere a la liquidacion de
efectivos, se generara y comunicara en la tarde de
D + 4 al Banco de Espafa una relacion de saldos
netos, deudores y acreedores, correspondientes a
cada una de las entidades titulares de las cuentas
de tesoreria en Banco de Espana.

Las entidades liquidadoras adheridas al Servicio
de Liquidacion podran dirigir los apuntes de efec-
tivo sobre su propia cuenta de tesoreria, si fueran
titulares de éstas, o domiciliarlos sobre la cuenta
de otra entidad, previa autorizacion de la misma y
del Banco de Espana.

Con objeto de garantizar el buen fin de la liquida-
cion bursatil, y ante la eventualidad de insuficiencia
de fondos en alguna de las cuentas de tesoreria,
el Servicio designara una o varias entidades de
deposito con suficiente liquidez y solvencia, a juicio
del Banco de Espana, con las que aquél mantendra
lineas de crédito que permitan al Banco de Espana
cargar en sus cuentas de tesoreria, y con la misma
fecha valor, los apuntes que no pudieran ser carga-
dos en las de otros miembros de la liquidacion. La
restitucion de fondos para saldar la disposicion de
estas cuentas de crédito se realizara mediante la
aplicacion de la fianza, que a estos efectos sera
periédicamente aportada por las entidades adheri-
das.

El proceso de liquidacion de valores realizara los
abonos o débitos oportunos sobre las cuentas de
posicion anotada que, a cargo de cada entidad
adherida, mantiene el Servicio de Liquidacién en
su componente de Central de Anotacién en Cuen-
ta, saldando por otra parte las cuentas pendientes
de liquidar correspondientes.

Cuando una operacién de venta sea justificada
con valores procedentes de compras realizadas
con posterioridad a la venta, la liquidacion de la

venta no sera realizada en firme en tanto no se
produzca la de la compra. Como resultado de ello,
el efectivo de la venta no se abonara a la entidad
en su momento teodrico de liquidacion, sino que
sera retenido hasta la liquidacion definitiva de la
compra.

7. Servicios a emisoras

Los actuales valores nominativos y al portador
tendran una unica forma de representacion en el
régimen de anotacion en cuenta. Con el fin, sin
embargo, de mantener el servicio actualmente
ofrecido a las entidades emisoras de valores nomi-
nativas, se les seguira comunicando a dichas enti-
dades la identificacion de los titulares que intervie-
nen en las operaciones que se realizan sobre sus
valores: compras, ventas, cambios de titularidad,
préstamos, etc. Este servicio les permitira seguir
manteniendo su libro de accionistas al dia, enten-
diendose que la comunicacion de vendedores se
realiza a efectos informativos y no a efectos de
realizar una validacion que pueda condicionar la
liquidacion de la operacion.

8. Operaciones financieras

En coherencia con la naturaleza del régimen de
inscripcion por anotaciéon en cuenta, las numera-
ciones dejaran de existir en el futuro sistema, lo
que implica sustituir el procedimiento por el cual
las entidades adheridas acreditan sus derechos
frente a las emisoras cada vez que se produce un
pago de dividendos, una ampliacién de capital u
otra operacion financiera. Si bien hasta ahora las
entidades comunicaban los tramos de numeracio-
nes correspondientes a los titulos que mantenian
en sus depositos, con el nuevo sistema el Servicio
generara certificados de posicion con los que iden-
tificara la cantidad de valores registrados en cada
entidad adherida a una fecha determinada, de tal
forma que ésta pueda reclamar el ejercicio de sus
derechos frente a la emisora mediante la presenta-
cion del mencionado certificado.

Con el fin de facilitar el cobro del derecho con
la mayor antelacion posible, los certificados seran
generados tres dias antes de la fecha de valoracion
a la que se refiere el pago de dividendos, realizan-
dose pocos dias después los abonos y cargos rec-
tificadores por la diferencia entre la posicién que
corresponda a cada entidad en la fecha contable
de ejercicio del derecho y la provisional que se
incluyo en el certificado de forma anticipada. Esta
rectificacion sera introducida en la cuenta de liqui-
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dacion de efectivos que se genera con destino al
Banco de Espana.

La emision de certificados de posicion por el
Servicio de Liquidacion constituye una via formal
de confirmacion del saldo que tiene cada entidad
adherida en el Registro de Anotacion en Cuenta,
que solo es util para la reclamacion de derechos
frente a la emisora en los casos de operaciones
financieras que afectan al total de los valores de
una emision, siendo el pago de dividendos o la
amortizacion total de la emisién ejemplos claros
de éstas.

Para los casos de operaciones voluntarias, en
los que los titulares deben pronunciarse para acu-
dir a la oferta de la emisora, tales como suscripcio-
nes, canjes, conversiones o amortizaciones opcio-
nales, se ha contemplado un circuito de informa-
cién diferente. En estos supuestos se plantea la
intervencion de una o varias entidades agentes de-
legadas por la emisora, a las que las entidades
adheridas deberan presentar la informacion que
corresponda en relaciéon con cada uno de sus titu-
lares que decide acudir a la operacion. Si la opera-
cion implicara la amortizacion selectiva de los va-
lores con los que el titular desea ejercitar el de-
recho, la entidad adherida debera comunicar las
RRs correspondientes al Servicio para que éste
diera de baja los valores y lo notificara a la entidad
agente.

9. Descentralizacion del servicio
a las entidades

Si bien hasta aqui se ha hecho una exposicion
de las caracteristicas funcionales mas relevantes
gue han sido introducidas en el Sistema de Liqui-
dacién por Anotacion en Cuenta, existe un punto
adicional que, en relacion con la organizacion inter-
na del Servicio, merece ser destacado por la reper-
cusion que tiene sobre la relacion entre éste y sus
entidades adheridas.

Con el fin de que las entidades, tanto liquidado-
ras como emisoras, puedan recibir una atencion
personalizada en cada plaza bursatil, se constitui-
ran nucleos de servicio en oficinas locales que, en
relacion con la compensacion y liquidacion, ten-
dran la funcion de administrar y controlar la relacion
global de las entidades situadas en su ambito de
actuacion geografica con el Servicio, entendiendo
que esta gestion local se realizara sin perjuicio de
la coordinacion general que corresponde a la ofici-
na central y de acuerdo con las normas generales
de actuacion que ésta establezca. Estas oficinas
locales estaran situadas en las mismas plazas don-

de estén implantadas las sociedades rectoras de
bolsa, con el fin de aprovechar, en la medida posi-
ble, los recursos actualmente destinados por éstas
a sus funciones de liquidacion.

La asignacion de las entidades a estas oficinas
locales se realizara segun decision de las primeras,
contemplandose bien la posibilidad de que una en-
tidad decida mantener una relacion unificada con
una sola oficina para el control de toda su liquida-
cion, o bien la opcion de que una entidad pueda
mantener mas de una relacion asignando compe-
tencia a cada oficina local en funcion de las bolsas
por las que se contratan sus operaciones.

CARACTERISTICAS TECNOLOGICAS

Todo intento de hacer la liquidacion mas eficien-
te, mas segura y mas agil, debe necesariamente
basarse en el aprovechamiento de soluciones tec-
nolégicas que permitan aumentar el nivel de auto-
matismo de los procedimientos y el grado de inter-
conexion entre los sistemas de informacion de las
entidades y los del Servicio. Solo cumpliendo con
estas dos exigencias tecnologicas se puede liberar
a la liquidacion actual de la componente rutinaria
de intervencion manual que en diferentes momen-
tos se requiere, aumentando la fiabilidad de la in-
formacion y situandonos en mejores condiciones
para reducir progresivamente los plazos de la liqui-
dacion.

En consecuencia, las ambiciosas caracteristicas
funcionales con las que se ha disefiado el sistema
de liquidacion, imponen, a su vez, condiciones tec-
nolégicas no menos exigentes, que pueden resu-
mirse en los apartados siguientes.

1. Interconexion de centros

La reduccion del ciclo de liquidacion dentro de
un régimen diario, asi como la eficiencia y la fiabi-
lidad en el tratamiento de la informacion, obligan
a disponer de medios de comunicacion que permi-
tan realizar transferencias de informacion rapidas,
seguras y sin intervencion manual. Todo ello sélo
es posible mediante la creacion de una red de co-
municaciones que integre a los diferentes partici-
pantes en la liquidacion: sociedades rectoras,
miembros del mercado, entidades adheridas, emi-
soras y Servicio de Compensacion y Liquidacion.

Los aspectos que participan en la red de comu-
nicaciones pueden clasificarse en dos niveles: un
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primer nivel incluye todos aquellos componentes
que intervienen en la interconexion fisica de los
ordenadores, tales como las lineas de comunica-
cion, las unidades de conmutacion o concentra-
cion, y el protocolo de acceso a la red; mientras
que un segundo nivel recoge los protocolos de
aplicacion, meétodos y herramientas que sirven
para mantener el didlogo entre extremos de la red
y que se aprovechan del nivel anterior como medio
de transporte de la informacion.

En lo que se refiere al primer nivel, se ha decidido
complementar el uso de la red publica Iberpac con
una red privada que conecte a las cuatro bolsas y
al Servicio de Liquidacion entre si, favoreciendo de
esta manera el acceso a las diferentes aplicaciones
disponibles en las rectoras y en el Servicio median-
te el uso del mismo protocolo, e incluso a través
de la misma linea de conexion si asi lo desea la
entidad.

El segundo nivel de la red debe ser compatible
con dos posibles métodos de intercambio de infor-
macion entre las entidades y el Servicio: la transfe-
rencia masiva de ficheros que sean el resultado de
procesos batch, y el flujo interactivo de transaccio-
nes con respuesta inmediata, que podra ser origi-
nado desde los terminales de los departamentos
administrativos de la entidad, o desde aplicaciones
informaticas de ésta que a su vez dialoguen con
los terminales mencionados. En el proyecto se ha
optado por dar solucion a estas dos necesidades
mediante la utilizacion de un paquete de transfe-
rencia de ficheros dirigido al primer caso, y el inter-
fase de programacion APFC para el segundo.

2. Accesibilidad de la informacién

Con el fin de que las entidades puedan disponer
de informacion de control y reaccionar lo mas rapi-
damente posible a las diferentes situaciones por
las que transcurre la liquidacion de las operacio-
nes, la informacién que genere el Servicio debera
estar suficientemente accesible por parte de las
areas de administracion de las entidades adheri-
das. El cumplimiento de este objetivo impone dos
condiciones al sistema: el estado de las operacio-
nes debera quedar rapidamente actualizado en
respuesta a la recepcion de informacién proceden-
te de las entidades, y el resultado de dichas actua-
lizaciones debera ponerse a disposicién de éstas
para su consulta.

Como resultado de todo ello, se impone la utili-
zacion de bases de datos como soporte de alma-
cenamiento de la informacion, asi como la utiliza-
cion de un cierto teleproceso que permita la inte-

raccion de las entidades adheridas con el sistema,
tanto por via transaccional como mediante cesio-
nes masivas de registros. Una infraestructura téc-
nica que contemple estas caracteristicas permitira,
entre otras ventajas, que las entidades adheridas
puedan comprobar la evolucion de sus cuentas de
posicion de valores y de efectivos, a medida que
se van cumpliendo las sucesivas fases de la liqui-
dacion.

Por otra parte, y con el fin de mejorar el nivel de
interconexion global entre los diferentes servicios
centrales, ofreciendo con ello un valor anadido a
las sociedades y entidades liquidadoras, se asume
el compromiso de hacer evolucionar a los sistemas
informaticos que participan en las diferentes fases
de las operaciones bursatiles, tales como los de
routing, contratacion, desglose y liquidacion, hacia
una mayor integracién entre todos ellos.

Esta integracion se traducira en el aprovecha-
miento de los datos disponibles en algunos de los
sistemas como fuente de informacién automatica
de otros, en particular la transformacion de las 6r-
denes capturadas en el routing en forma de opera-
ciones desglosadas, asi como en la utilizacion de
los mismos protocolos, lineas o herramientas de
transferencia de informacion, evitando la redun-
dancia de soluciones en cada una de las entidades.

3. Seguridad en la informacion

La propiedad de accesibilidad que se impone al
sistema no debe ser entendida de forma indiscrimi-
nada, es decir, permitiendo el acceso generalizado
a la informacion por parte de cualquier usuario co-
nectado a la red, sino que debera quedar sometida
en todo momento a criterios de seguridad que ga-
ranticen que cada usuario solo realiza los accesos
de actualizacion o consulta que le corresponde. Es
con esta intencién como se han contemplado en
el proyecto medidas de control de acceso que per-
mitan la identificacion de entidades y usuarios, y
de confidencialidad de los datos con la encripta-
cion de las comunicaciones.

Pero la seguridad no debe ser entendida simple-
mente en términos de control de accesos y confi-
dencialidad, sino que, interpretada en un sentido
mas amplio, debe recoger también otras disposi-
ciones dirigidas a aumentar la fiabilidad de las co-
municaciones y de los tratamientos, asi como a
favorecer la proteccion frente a errores, pérdidas
de informacién o averias. En este sentido, y amodo
de ejemplo, se han planteado en el proyecto aspec-
tos tales como la deteccion de las posibles trans-
misiones duplicadas de ficheros que por error pue-
dan ser originadas desde las entidades.
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4. Flexibilidad en las comunicaciones

El dltimo de los criterios tecnolégicos de disefio
al que se le ha dado importancia en el proyecto ha
sido el de flexibilidad, pretendiendo con ello que
cada entidad con la que se relaciona el Servicio
pueda hacer el uso de los procedimientos de co-
municacion que mas convenga a su propia organi-
zacion, horario de trabajo u otra circunstancia.

Con esta intencion se ha optado por definir las
fases de liquidacion sin una secuencia estricta en
el tiempo, pudiéndose recibir desgloses, rechazos
o justificaciones aprovechando al maximo posible
el ciclo de cinco dias, e imponiendo casi exclusiva-
mente la restriccion de asegurar que la comunica-
cion que se reciba en un momento determinado
en relacion con una operacion concreta sea cohe-
rente con el estado en el que ésta se encuentre.
La misma flexibilidad se aplica a los horarios, ha-
biéndose establecido el periodo entre las siete y
las trece horas como de disposicion del Servicio
para atender cualquier tipo de comunicaciones que
emitan las entidades.

Por ultimo, y con el fin de contribuir ain mas a
dotar al sistema de la suficiente flexibilidad, las
conexiones de los ordenadores podran realizarse
a través de enlaces punto a punto o a través de la
red de conmutacion de paguetes Iberpac, y se per-
mitira la introduccién o consulta de datos tanto de
forma interactiva como por lotes.

CRITERIOS DE CONVERSION AL FUTURO
SISTEMA

La planificacion de la conversion entre sistemas
es siempre uno de los aspectos mas delicados de
cualquier proyecto, pero lo es aun mas en el caso
que nos ocupa por cuanto que afecta a diferentes
tipos de entidades que deben reaccionar coordina-
damente conforme a los plazos y especificaciones
que se detallen en el plan.

Todo sistema de informacion puede ser dividido
en dos grandes partes: la informacién que debe
ser almacenada e intercambiada y los procesos
que deben manipularla. Es por esta razén que, ad-
mitiendo la simplificacion, caben dos posibles en-
foques en la planificacion de un plan de instalacion,
en funcién de que se opte por una conversion gra-
dual de la informacion o de los procesos. En el
primer caso, el desarrollo inicial del nuevo sistema
debe ser completo en lo que se refiere a los proce-
sos que lo componen, haciendo convivir los proce-
dimientos del sistema antiguo con los del nuevo

durante un largo periodo de tiempo, con el fin de
trasladar gradualmente la informacién desde el pri-
mero al segundo. Este ha sido el enfoque con el
que se ha instalado el sistema CATS de contrata-
cion, en el que el paso gradual de la informacién
se ha realizado por cédigos de valor. La segunda
de las opciones, sin embargo, parte de la utilizacion
de la misma informacién en los dos sistemas, lo
que a veces se denomina un paralelo, y enfoca la
conversion del sistema mediante la gradual sustitu-
cion de los procesos antiguos por los nuevos.

El procedimiento que se ha planteado para evo-
lucionar desde el sistema de liquidacion fungible
al definitivo de anotacion en cuenta se basa en la
segunda opcion por diferentes razones: en primer
lugar, porque se ha considerado que la informacion
sobre la que trabajara el futuro sistema puede ser
estructurada de forma muy similar a como es so-
portada en fungibilidad, facilitando, por lo tanto, el
aprovechamiento de los datos actualmente dispo-
nibles; en segundo lugar, porque con este enfoque
se permite un avance mas rapido hacia la anota-
cion en cuenta, al conceder mas tiempo a las en-
tidades para adaptar gradualmente sus actuales
procedimientos de trabajo; y en tercer lugar, por-
que esta alternativa evita a las entidades tener que
mantener simultaneamente dos sistemas aplican-
do cada uno a diferentes clases de valor.

El plan general de conversion se basa, por otra
parte, en un conjunto de criterios adicionales que
pueden agruparse en tres areas: los relacionados
con la sustitucion de los titulos fisicos por los regis-
tros de anotacion en cuenta, con la complejidad
juridica que ello supone; la transformacién de la
informacion que hoy dia se mantiene en los archi-
vos informaticos de las entidades y de las socieda-
des rectoras; y la adaptacion de los procedimien-
tos del sistema destinados a resolver los flujos de
informacién y los tratamientos contemplados en su
diseno. A continuacion se exponen los aspectos
considerados mas relevantes de cada una de estas
tres areas.

1. Conversion de los titulos fisicos

La conversion a anotacion en cuenta de los titu-
los integrantes de una emision que se encuentre
actualmente soportada por el sistema de fungibili-
dad, se producira por toda la emision en su conjun-
to y en un mismo dia, que sera fijado por el Servicio
de Compensacion y Liquidacion. Se contemplara,
sin embargo, una fase de incorporacién masiva de
titulos al Registro de Anotacion en Cuenta que,
con un minimo de tres meses de duracion, sea
previa a dicha fecha de conversién. Esta fase debe-
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ra ir precedida de la necesaria publicacion en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil y en diarios
de amplia difusion, y se pretende resolver con ella
la mayor incorporacion posible de los titulos que,
por diferentes causas, se encuentran actualmente
fuera del sistema de fungibilidad y en poder de sus
titulares. Un caso particular de éstos son las carte-
ras pertenecientes a instituciones que tienen una
participacion considerable y estable sobre alguna
emisora, frecuentemente empresas multinaciona-
les con filiales espanolas. Ante estas situaciones,
las entidades adheridas deberan perseguir los
acuerdos oportunos con las sociedades corres-
pondientes que permitan resolver la inclusion de
sus titulos con los menores costes y plazos que
sean posibles.

Tras la fecha de la transformacién, se considera-
ra la emisién enteramente bajo anotacion en cuen-
ta, de tal forma que los titulos fisicos no incluidos
quedaran anulados y sustituidos por valores anota-
dos en el Registro, aunque por cuenta de quien
pudiera justificar posteriormente su titularidad. A
partir de ese momento, las entidades adheridas
dejaran de realizar las cancelaciones de saldos e
intercambio de paquetes que han venido realizan-
do periodicamente con las rectoras, quedando en
disposicion de destruir los titulos depositados
siempre y cuando lo acepte la emisora correspon-
diente.

El saldo de valores correspondiente a los titulos
no incluidos sera dado de alta en el Registro Cen-
tral de Anotacion en Cuenta en forma de una cuen-
ta especial que servira para cuadrar el total incluido
con el total de la emision, y a la que se le dara el
nombre de «saldo pendiente de asignar». Las uni-
cas disposiciones que se haran de este saldo se
realizaran con el fin de asignar los valores a quienes
acrediten la propiedad de los titulos fisicos anula-
dos mediante la presentacion de los certificados y
polizas oportunas, para lo cual contaran con un
plazo de tres anos. Al cabo de este tiempo, durante
los cuales se mantendra el saldo pendiente de
asignar, los valores que lo compongan podran ser
vendidos en el mercado y el importe correspon-
diente ser administrado conforme a los criterios
que a estos efectos marque la Ley, sin mayor reper-
cusion sobre el Sistema de Anotacion en Cuenta.

2. Conversion de la informacion

Uno de los aspectos clave en los que se apoya
el plan de conversion es el aprovechamiento de la
informacion mantenida por el actual sistema de
fungibilidad con el fin de facilitar el paso a la ano-

tacion en cuenta, y asi poder avanzar mediante la
gradual incorporacion de los nuevos procedimien-
tos a la misma base de informacion actualmente
disponible.

El aspecto que, en relaciéon con este objetivo,
destaca por su criticidad es la transformacion de
las referencias técnicas en las futuras referencias
de registro. Con el fin de facilitar esta transforma-
cion, en el diseno funcional del Sistema de Anota-
cion en Cuenta se ha definido un cédigo de RR
que cumple con las siguientes tres caracteristicas:
mantiene 15 posiciones de longitud y es numérico
con el fin de no forzar la reconversion de los fiche-
ros y aplicaciones actuales; es compatible con los
contenidos de las actuales RTs con el fin de que
la transformacion de éstas a las futuras RRs sea
lo mas inmediata posible, es decir, que los numeros
que se generen dentro del esquema futuro de RR
no coincidan con los que pudiera haber proceden-
tes de las RTs antiguas; y tiene una estructura uni-
forme para los diferentes tipos de operacion que
generan RR. Con estas condiciones, se pretente
que la conversion desde el actual sistema de fun-
gibilidad al de anotacion en cuenta tenga poco
impacto sobre los archivos de informacion que
mantienen las entidades adheridas, haciendo mas
directa la evolucion entre sistemas.

3. Fases de conversion de los sistemas

Desde octubre de 1990, se ha avanzado signifi-
cativamente en la incorporacion de valores nomi-
nativos en fungibilidad, lo que ha representado un
paso importante en linea con el objetivo de evolu-
cionar a la anotacion en cuenta, ya que dichos
valores han pasado a estar soportados por RTs.

Un segundo paso en la evolucion al futuro siste-
ma sera la implantacion del ciclo diario de liquida-
cion manteniendo los mismos plazos medios ac-
tuales, tanto en lo que se refiere al plazo de liquida-
cion, que pasara a D+ 7, como en lo relativo al
plazo de recompra, que seguira siendo de quince
dias. Con este paso intermedio esperamos que las
entidades puedan adaptar sus procedimientos de
trabajo al régimen diario, al mismo tiempo que se
estara en disposicién de obtener informacion de
seguimiento con la que evaluar las posibilidades
de reducir el plazo de liquidacion al objetivo defini-
tivo D + 5. La liquidacién diaria exige, por otra par-
te, mejorar los actuales procedimientos de comu-
nicacion entre las entidades y las rectoras, debién-
dose iniciar la sustitucion de las entregas de cintas
por transferencias automaticas de ficheros entre
centros.
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El paso siguiente, todavia anterior a [a anotacion
en cuenta, sera la centralizacién de la informacion
que hoy dia mantienen las cuatro rectoras en rela-
cion con la fungibilidad en forma de paralelo, utili-
zando los mismos procedimientos y flujos de infor-
macion que actualmente relaciona a los miembros
del mercado, entidades adheridas y emisoras de
nominativos con aquéllas.

Tras el paralelo de informacion, el paso a anota-
cion en cuenta de los valores fungibles se comple-
tard con la elaboracion diaria de los saldos que
marcan la posicion agregada de cada entidad ad-
herida en relacion con cada clase de valor, la anu-
lacion de las cuentas de titulos actuales y de los
procedimientos de consolidacion y cancelacion de
saldos, la sustitucion integra de las numeraciones
en la reclamacion de los derechos de las entidades
frente a las emisoras por certificados de posicion,
y la generacion de una cuenta unificada de efecti-
vos como resultado de la liquidacion.

Posteriormente, y por lo tanto ya iniciado el régi-
men de liquidacion por anotaciéon en cuenta, se
incorporaran otras emisiones distintas de las fungi-
bles, al mismo tiempo que se progresara en la sus-
titucion gradual de los diferentes procedimientos
y flujos de informacion por aquellos que resultaran
definitivos, tales como la extension del periodo de
desglose, la confirmacion de las operaciones, etcé-
tera. Como ultima fase de la conversion, se reduci-
ra el ciclo de liquidacion a cinco dias y se implan-
tara el préstamo de valores.

CONCLUSION: VENTAJAS DEL SISTEMA
PARA LAS ENTIDADES ADHERIDAS

Los diferentes aspectos que se han expuesto
como caracteristicas del futuro Sistema de Liqui-
dacion por Anotacion en Cuenta no representan
cada uno por si solo un cambio revolucionario fren-
te al modo en que se estan liquidando actualmente
los valores fungibles. En parte, porque el actual
sistema de fungibilidad ha sido precursor en algu-
nos de estos aspectos, y en parte, porque soélo la
integracion de diferentes pequefias innovaciones
en los ambitos funcional y tecnoldgico, necesaria-
mente interrelacionados, permiten crear un valor
anadido sustancial en eficiencia y seguridad.

Con el fin de recordar una vez mas esos diferen-
tes aspectos que en su conjunto contribuyen a me-
jorar los procedimientos de liquidacion, se expo-
nen a continuacién las diez ventajas mas importan-
tes que el sistema planteado puede traer consigo
para las entidades adheridas:

1. La eliminacion de certificados fisicos. Este
es el punto fundamental que esta implicito en el
paso a un régimen basado en anotacién en cuenta
con el cual se libera a las entidades de los actuales
costes relacionados con la manipulacion y depési-
to de los titulos fisicos.

2. La unificacién de los procedimientos de li-
quidacion. A pesar de que hoy en dia se utilicen
los mismos procedimientos de liquidacion con las
cuatro bolsas, el hecho de conseguir unas comuni-
caciones unificadas, extractos de liquidacion de
efectivos y saldos de posicion integrados, y un ani-
co interlocutor para el seguimiento de las operacio-
nes, genera una ventaja adicional para las entida-
des adheridas.

3. La automatizacion de las comunicaciones.
La evolucion propuesta hacia la utilizacion de li-
neas de comunicacién como medio de sustitucién
del papel y de las cintas magnéticas, ofrecera una
mayor agilidad y fiabilidad en los flujos de informa-
cion, requisitos imprescindibles para progresar en
la reduccién de los plazos de liquidacion.

4. |Incorporacion de la liquidacion diaria. El
cambio en el ciclo de liquidacion permitira a las
entidades adheridas liquidar en una fecha objetiva
respecto a la fecha de contratacion, facilitara la
organizacion de los procedimientos internos de tra-
bajo de forma equilibrada y sin puntas de sobrecar-
ga en dias singulares, y resulta imprescindible para
reducir los plazos de liquidacion por debajo de los
actuales.

5. El seguimiento diario de posiciones. Las en-
tidades podran comprobar las posiciones agrega-
das que les asigna el Servicio y utilizarlas como
herramienta de control para contrastarlas con las
que generen sus propios sistemas.

6. Una mayor precision en la asignacion de las
operaciones. El aumento del plazo de desglose,
junto con la posibilidad de confirmar o rechazar las
operaciones, favorece una asignacion mas precisa
de éstas a sus respectivas entidades liquidadoras,
disminuyendo los errores en la liquidacion y evitan-
do la realizacion posterior de traspasos o aplica-
ciones para resituar los valores en su punto de
destino.

7. Flexibilidad en los plazos de comunicacion.
El reconocimiento de fases superpuestas, sin ne-
cesidad de establecer un margen rigido de tiempo
asignado a cada una, asi como la libertad de hora-
rio para las cesiones o extracciones de informa-
cion, facilitara el trabajo de las entidades adheri-
das, que podran arrancar sus procedimientos de
comunicacion conforme surja la necesidad o se
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establezca en su propia organizacion interna del
trabajo.

8. Mayor agilidad en los traspasos. La posibili-
dad de iniciar y confirmar los traspasos por via
electronica, tanto mediante transferencias de fi-
cheros como por acceso interactivo, permitira ga-
nar tiempo en el movimiento de valores entre las
entidades adheridas.

9. Mayor agilidad en las operaciones financie-
ras. Los menores plazos de liquidacion y de inicia-
cion de recompras, que agilizan el cierre contable
de cada dia de contratacion, junto con el uso de

posiciones en lugar de numeraciones, permitiran
ganancias de tiempo en la realizacion de operacio-
nes financieras tales como pagos de dividendos,
suscripciones, conversiones, etcétera.

10. Oportunidad de ingresos por préstamos. Si
el conjunto de las ventajas hasta aqui mencionadas
contribuyen a mejorar la eficiencia y calidad de
servicio en las entidades adheridas, laimplantacion
del préstamo de valores, por otra parte, permitira
a las entidades prestamistas obtener una remune-
racion por intereses con la que incrementar la ren-
tabilidad de sus carteras estables de valores.
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EL SISTEMA DE
ANOTACIONES EN CUENTA
DESDE UNA PERSPECTIVA JURIDICA

Manuel MENDOZA VILLAR

. INTRODUCCION

La incorporacion del derecho al titulo determiné
la aceptacién primero, y mas tarde la amplia utiliza-
cion de los titulos valores en el trafico mercantil,
constituyendo esa utilizacion la base esencial del
desarrollo de la moderna economia mobiliaria. Sin
embargo, como a menudo ocurre en las activida-
des humanas, del propio éxito y generalizacion de
cualquier innovacion suelen derivarse, como con-
secuencia inevitable, las mayores dificultades para
su continuidad. Eso es lo que ha ocurrido con los
titulos valores, que, como consecuencia de su
cada vez mayor utilizacion en el trafico mercantil,
se habian convertido en la actualidad en uno de
los mas serios obstaculos para la agilidad de dicho
trafico.

En efecto, el elemento corpdreo material y tangi-
ble de los titulos valores, que determiné su acep-
tacién y éxito, ha sido precisamente el causante
principal de su crisis, pues las importantes masas
de titulos que habian de utilizarse en la vida econé-
mica actual representaban, dado su volumen, el
mayor impedimento para las transmisiones de los
derechos incorporados al titulo e, incluso, para el
puntual y normal ejercicio de tales derechos.

Las dificultades puestas de manifiesto en los pa-
rrafos anteriores han motivado la busqueda de so-
luciones encaminadas a eliminar del trafico juridico
la necesidad del traslado fisico de los titulos, que,
en principio, toda transmisién de titulos valores
trae consigo, y facilitar el ejercicio de los derechos
incorporados al titulo sin necesidad de presentar
el documento.

Dos posibles vias de solucién se han seguido al
respecto: la utilizacion de sistemas meramente co-
rrectores y el empleo de sistemas sustitutivos de
los titulos valores. En los primeros, los titulos si-
guen existiendo, y los ordenamientos legales que

los regulan tratan simplemente de evitar la movili-
zacion de los titulos fisicos, para lo cual, partiendo
de la idea —que efectivamente suele darse en la
practica— de que los titulos suelen estar deposita-
dos en una entidad, se recurre a la constitucion de
un depodsito colectivo en la entidad o entidades
autorizadas, en el que los depositantes son copro-
pietarios de la cartera colectiva formada por los
titulos depositados, en razon de los valores depo-
sitados por cada uno. Las transmisiones se reali-
zan, en estos sistemas correctores, mediante
apuntes contables sin que tenga lugar traslado fi-
sico de los titulos transmitidos, dotandose a todos
los titulos integrados en el sistema de naturaleza
fungible.

Las modernas técnicas informaticas han permi-
tido el asentamiento de los sistemas sustitutivos,
en los que se produce el abandono del titulo al que
ha quedado incorporado el derecho, como instru-
mento para la circulacion y ejercicio de los dere-
chos. Abandono que se inicia en Alemania, durante
la sequnda guerra mundial, al emitirse deuda publi-
ca anotada en el libro de la deuda del Reich.

En efecto, la informatica nos permite sustituir la
utilizacion fisica de los soportes de papel por una
referencia procesable en los ordenadores, suscep-
tible de recoger todos los datos que delimitan los
derechos y su titularidad.

Desaparece en estos sistemas, por tanto, el titulo
o soporte fisico al que se incorporaba el derecho,
y al desaparecer aquella conexién entre valor y
titulo no existe ya un titulo valor, sino un derecho
valor.

Il. EVOLUCION LEGISLATIVA

En la regulacion de esta materia por nuestro or-
denamiento juridico puede observarse claramente
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una evolucion, que inicialmente supone la implan-
tacion de un sistema corrector hasta llegar al fijado
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, que resulta clara e indiscutidamente sus-
titutivo de los titulos valores.

Un sistema meramente corrector es, en efecto,
el contenido en el Decreto 1128/1974, de 25 de
abril, sobre liquidacién y compensacion de opera-
ciones en bolsa y depdsito de valores mobiliarios,
cuya finalidad, segun se pone de manifiesto expre-
samente en su propia exposicién de motivos, es
el de facilitar la contratacion bursatil y obviar las
dificultades con que se tropezaba en el trafico ju-
ridico, ante la necesidad de manipular fisicamente
una ingente masa de papel en todas y cada una
de las operaciones sobre titulos.

El sistema establecido por el Decreto 1128/1974,
basado fundamentalmente en la constitucion de
un depésito colectivo, supuso que el titulo, instru-
mento creado para facilitar la movilizacion de los
valores, perdiera su funcién propia al no tener lugar
ya su entrega fisica en las transmisiones, ni nece-
sitar ser exhibido para el ejercicio de los derechos.

Era légico, en consecuencia, que, perdida aque-
lla funcion, empezara a plantearse la desaparicion
del titulo como soporte de los valores, optandose
por un sistema sustitutivo de los titulos valores. El
primer paso en esa direccion se da con el Real
Decreto 656/1982, de 3 de abril, conforme al cual
los pagarés del Tesoro pueden materializarse en
anotaciones en cuenta en el Banco de Espana o
en titulos a la orden. La opcién unicamente se ofre-
ce respecto de la deuda publica y el legislador,
como manifiesta la utilizacion del término «materia-
lizacién», parece mantener todavia, sustancial-
mente, la regulacion propia de los titulos valores
para las anotaciones en cuenta.

Un segundo paso en laimplantacion de un siste-
ma sustitutivo aparece en la autorizacion al gobier-
no contenida en la Ley 21/1986, de 23 de diciem-
bre, de presupuestos generales del Estado para
1987. Dicha autorizacion permitia dictar las dispo-
siciones necesarias para implantar el sistema de
«instrumentacion» de la deuda publica en anota-
ciones en cuenta, y regular las transacciones basa-
das en tales anotaciones.

El paso definitivo en el establecimiento de un
sistema sustitutivo en nuestro Derecho se produce
con la publicacién del Real Decreto 505/1987, de
3 de abril, mediante el que se implanta un sistema
de anotaciones en cuenta para la deuda del Estado
que se configura ya claramente como sustitutivo
de los titulos valores, reclamando, como el propio
preambulo de la norma declara, el establecimiento

de un régimen juridico adecuado, consecuente con
la distinta naturaleza del instrumento que sirve de
soporte a la relacién obligatoria, que en ningun
caso podra ser encuadrado dentro de la categoria
de titulos valores.

El nuevo sistema regulado en el Real Decreto
505/1987 supone la creacién de un tratamiento ju-
ridico propio, alejado de la tradicional doctrina de
los titulos valores, ya que el fundamento tedrico
de ese nuevo sistema se halla mas cercano al con-
cepto de derechos valores que al de titulos valores.

Ese tratamiento juridico propio, que el Real De-
creto 505/1987 no contenia salvo en algunos as-
pectos muy concretos, tiene ya una regulacion ge-
neral mas definida en la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores. En esta Ley se con-
sagra el principio de que todo emisor de valores
tiene la pusibilidad de emitir cualquier clase de va-
lores, publicos y privados, mediante el sistema de
anotaciones en cuenta.

Segun el articulo 5 de la citada Ley, los valores
negociables podran representarse por medio de
anotaciones en cuenta o por medio de titulos. En
esa disyuntiva aparece ya claramente marcado por
el legislador que nos encontramos ante conceptos
que son distintos el uno del otro, lo que hace impo-
sible configurar las anotaciones en cuenta como
una especie de titulo valor o como un simple me-
canismo auxiliar en la transmision o en el ejercicio
de los derechos incorporados a aquéllos.

La opcion que el articulo 5 da entre las dos for-
mas de representacion de los valores hace que
se excluyan mutuamente, haciendo improcedente
cualquier extension del régimen juridico de los titu-
los valores a los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta.

El régimen juridico general de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta se
contiene en el capitulo Il del titulo | de la Ley, articu-
los 5 al 12, que son objeto de desarrollo en el
proyecto de Real Decreto sobre representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta y
compensacion y liquidacion de operaciones bursa-
tiles.

En dicha regulacién, que mas adelante sera ob-
jeto de analisis en alguno de sus aspectos concre-
tos, es posible destacar, a mi juicio, las normas
contenidas en los preceptos que recogen los efec-
tos de la inscripcion en el registro contable de las
anotaciones en cuenta, dada la trascendencia que
dichas normas tienen para la seguridad del trafico
juridico de los valores en esa forma representados.
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Los mencionados preceptos tienen su funda-
mento en dos principios juridicos de orden genéri-
co civil: el referente a los actos propios y el de
respeto a la buena fe, y con ellos, como tesis fun-
damental, se consigue favorecer y hacer mas agil
y seguro el trafico juridico de las anotaciones,
cuestion que resultaria dificil en otro caso, dado el
sistema espiritualista de nuestro derecho de obli-
gaciones.

Conforme al primero de los dos principios cita-
dos, la persona que, teniendo un derecho real ple-
no sobre el valor o un derecho real limitativo de
dominio, no acude a obtener la proteccién de la
inscripcion, dando lugar con ello a que el registro
contable proclame como valida una situacion no
conforme con la realidad, no puede impugnar las
consecuencias juridicas nacidas al amparo de esa
situacion consentida tacitamente. Siguiendo los
criterios establecidos en la legislacion hipotecaria,
el derecho obligacional, que entre las partes con-
tinda siendo espiritualista, se transforma en forma-
lista, privando de eficacia a aquella relacion obliga-
cional no registrada, si surge un titular ajeno a
aquella relacion que haya procedido a la inscrip-
cion de su derecho.

En virtud del segundo, el que de buena fe adquie-
re una posicion juridica basada en la apariencia
del registro, no puede ser perturbado en ella
por quien dej6o que subsistiera aquella apariencia.
Como consecuencia de ello, no podra alegarse esa
apariencia juridica, que habra de ser respetada por
el perjudicado en base a la doctrina de los actos
propios por quien, respecto de ella, carezca de
buena fe; es decir, probada la mala fe del adquiren-
te, su adquisicion no sera defendida a ultranza por
la conversion en formalista del derecho obligacio-
nal antes aludida, referido a los valores anotados
inscritos en el Registro.

lll. FORMA DE REPRESENTACION
DE LOS VALORES

A tenor de lo establecido en el articulo 5 de la
Ley 24/1988 antes citado, los valores negociables
podran representarse por medio de anotaciones
en cuenta o por medio de titulos, debiendo aplicar-
se la modalidad de representacion elegida a todos
los valores integrados en una misma emision.

El articulo 5 de la Ley de Mercado de Valores
da clara acogida a la representacion de valores por
medio de anotaciones en cuenta, incluso para las
acciones, lo que ratifica el articulo 60 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Anonimas. La

opcion dada por el repetido articulo 5 de la Ley
puede ser libremente adoptada por el emisor. Aho-
ra bien, el legislador decanta claramente su prefe-
rencia hacia el sistema de anotaciones en cuenta,
destinado a recoger, a partir de ahora, el gran vo-
lumen de valores que circulan en los mercados
oficiales.

En ese sentido se establece: a) el caracter irre-
versible de la representacion de los valores por
medio de anotaciones en cuenta. Dicho caracter
irreversible solo tiene, en el proyecto de Real De-
creto, una excepcion, relativa a aquellos valores
no negociados en un mercado secundario oficial,
cuya reversion a titulos sea autorizada por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores, en conside-
racion a su escasa difusion. b) La necesidad que,
haciendo uso de la delegacion contenida en el ar-
ticulo 5 de la Ley 24/1988, establece el proyecto
de Real Decreto de que los valores estén represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta para
que sean admitidos a negociacion en las bolsas
de valores.

Por el contrario, la representacion de los valores
por medio de titulos sera, en todo caso, reversible,
pudiéndose transformar en anotaciones en cuenta.
Para ello, el proyecto de Real Decreto, en su articu-
lo 4, establece, después de exigir el acuerdo de
transformacioén de la entidad emisora previo cum-
plimiento de todos los requisitos legales de convo-
catoria y adopcion de acuerdos sociales, la conce-
sion de un plazo para la transformacion de los titu-
los en anotaciones, que se ira realizando conforme
sea solicitada por los titulares. Para los titulos no
presentados a la transformacion en el plazo conce-
dido al efecto, el articulo 4 del Real Decreto deter-
mina un procedimiento de anulacion y posterior
sustitucion por valores anotados de transforma-
cion, analogo al regulado en el articulo 59 del texto
refundido de la Ley de Sociedades Andnimas para
el supuesto de sustitucion de titulos emitidos por
dichas sociedades.

La disposicion transitoria décima de la Ley del
Mercado de Valores, en su nueva redaccion dada
por la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma par-
cial y adaptacion de la legislacion mercantil a las
directivas de la Comunidad Econdmica Europea
en materia de sociedades, regula la transformacion
obligatoria en anotaciones en cuenta de las accio-
nes integradas en el sistema de fungibilidad regu-
lado por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, que
se considerara a extinguir a partir de la entrada en
vigor de los preceptos referentes a las bolsas de
valores, contenidos en la Ley 24/1988.

El citado Decreto 1128/1974 quedara derogado
una vez que entre en vigor la regulacion de la trans-

48




formacion de los titulos en anotaciones en cuenta,
estableciéndose por la disposicion transitoria 1.7
del Real Decreto el procedimiento para llevar a
efecto esa transformacion de los titulos incluidos
en el sistema de fungibilidad, que tendra lugar para
cada valor en la fecha que determine el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores, que
cursara a las entidades adheridas las instrucciones
para hacerla efectiva y comunicara la fecha de
transformacion a las entidades emisoras para que
eésta, en el plazo de un afio, otorgue, en su caso,
la escritura de modificacion de estatutos.

La fecha de transformacion se publicara con tres
meses, al menos, de antelacion en el Boletin Oficial
del Registro Mercantil, boletines de cotizacion de
las bolsas y un diario de circulacién nacional.

Transcurrido el plazo de un afo, las entidades
adheridas podran proceder a la destruccion de los
titulos, acortandose en este supuesto el piazo de
tres afnos concedido en el articulo 4 del proyecto
de Real Decreto para las transformaciones de titu-
los no incluidos en el sistema de fungibilidad.

IV. CONSTITUCION DE LOS VALORES RE-
PRESENTADOS POR MEDIO DE ANOTA-
CIONES EN CUENTA

Los valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta se constituiran como tales en
virtud de su inscripcion en el correspondiente re-
gistro contable. Tratandose de valores admitidos
a negociacion en bolsa, tal efecto constitutivo se
producira con la inscripcion en el Registro Central
a cargo del Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores.

Desde el momento en que tenga lugar la citada
inscripcion, los valores quedaran sometidos a las
disposiciones reguladoras de los valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta.

¢Quiere esto decir que el registro contable tiene
efectos constitutivos? En mi opinién, los valores
existen como tales sin necesidad de la inscripcion
en el Registro; desde que la sociedad acuerda su
emisién, la frase «se constituiran como tales» hay
que referirla a las anotaciones en cuenta y no al
término valor, de forma que la inscripcion en el
Registro contable viene a producir los mismos
efectos que la impresién y entrega de los titulos
fisicos a sus titulares, en los casos en que la enti-
dad emisora haya optado por esta forma de repre-
sentacion.

V. FORMALIDADES DE LA EMISION DE VALO-
RES REPRESENTADOS POR MEDIO DE
ANOTACIONES EN CUENTA

La emision de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta esta sujeta a dos requi-
sitos, uno de forma —el otorgamiento de la escri-
tura publica de emision—, y el otro destinado a
dotar a la emision de la publicidad oportuna, con-
sistente en el depdsito de dicha escritura en deter-
minadas entidades.

1. La escritura publica, ademas de contener el
acuerdo, validamente adoptado, de la emision de
los valores, debe hacer constar los datos que per-
mitan delimitar el contenido de los valores emitidos
que, en todo caso, vendra determinado por la cita-
da escritura.

Dichos datos, como minimo, seran los siguien-
tes: la denominacion del valor, el nimero de unida-
des emitidas, el valor nominal, las demas caracte-
risticas y condiciones de los valores integrantes de
la emision, en particular, y de acuerdo con su na-
turaleza, aquellas que se mencionan en el texto
refundido de la Ley de Sociedades Anénimas y en
el Reglamento del Registro Mercantil; es decir; se-
rie, si existieran varias; los derechos especiales de
las privilegiadas, caso de existir, si los valores son
nominativos o al portador y, en su caso, las pres-
taciones accesorias que lleven aparejadas.

En el supuesto de las emisiones de deuda publi-
ca del Estado y de las comunidades auténomas,
las publicacion de las caracteristicas de la emisién
en los boletines oficiales respectivos sustituira a la
escritura publica.

El mismo régimen sera aplicable a otras entida-
des publicas y organismos internacionales, siem-
pre que alguna disposicion general les obligue a
publicar las caracteristicas de las emisiones en al-
guno de los citados boletines.

2. Una copia de la escritura publica —légica-
mente sera una copia autorizada— debera ser de-
positada en la entidad encargada del registro con-
table, en el Servicio de Compensacion y Ligquida-
cion de Valores, caso de estar encargado de tal
registro, en la Comision Nacional del Mercado de
Valores y, si los valores se cotizan en un mercado
secundario oficial, se depositara ademas una copia
de la escritura ante el organismo rector del merca-
do. Si los valores se negocian a través del Sistema
de Interconexion Bursatil, se depositara una copia
ante la sociedad de bolsas y las sociedades recto-
ras de las bolsas de valores.
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En congruencia con la finalidad del depdsito de
la escritura publica de emision de los valores, todas
las entidades en las que se realice el deposito ha-
bran de tener, en todo momento, a disposicion de
los titulares y del publico en general copia de la
escritura depositada.

Los titulares y demas personas interesadas po-
dran consultar directamente las copias de las escri-
turas depositadas u obtener, a su costa, su repro-
duccion por cualgquier medio adecuado.

VI. REGISTRO DE LA EMISION

Como ha quedado resaltado anteriormente, una
de las piezas claves en el régimen establecido por
la legislacion del mercado de valores, para las ano-
taciones en cuenta, la constituye precisamente la
necesidad de que las emisiones de valores, asi
representados, sean objeto de la correspondiente
inscripcion en el registro contable que se lleva en
las entidades especialmente facultadas al efecto.

Consecuente con esa importancia que la Ley
concede al registro de las emisiones de valores en
anotaciones en cuenta, el legislador ha dedicado
una especial atencion a determinar qué entidades
estan facultadas para la llevanza de los registros
contables, la responsabilidad en que pueden incu-
rrir, los principios que han de regir la llevanza del
registro y el procedimiento para la practica de las
respectivas inscripciones.

1. En relacién con las entidades encargadas
del registro contable, se establece, en primer lugar,
el criterio de unidad del registro contable indicando
que el registro correspondiente a una emision sera
atribuido a una sola entidad; en segundo lugar, la
norma distingue si los valores son o no objeto de
negociacion en mercados oficiales, al efecto de
concretar entre que tipo de entidades puede desig-
narse la encargada del registro.

Si los valores no estan admitidos a negociacion,
la entidad emisora puede libremente designar a la
encargada del registro entre las sociedades o
agencias de valores. Unicamente se exige por la
Ley que, previamente a la llevanza del registro con-
table, la designacion se inscriba en el registro de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Si los valores estan admitidos a negociacion en
mercados oficiales, el registro contable sera enco-
mendado necesariamente al Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores, si bien podra en-
comendarse al registro, conjuntamente con dicho
Servicio, a cualguier entidad adherida, teniendo,

en este caso, el repetido Servicio el caracter de
registro central.

Cabe hacer, finalmente, una llamada a que, tra-
tandose de valores negociados en una sola bolsa
de valores, la comunidad auténoma con compe-
tencia en la materia podra disponer la creacion,
por la sociedad rectora de la bolsa correspondien-
te, de un servicio propio de llevanza del registro
contable y de compensacion y liquidacion.

2. Enorden a las responsabilidades en que pue-
den incurrir las entidades encargadas del registro
contable, la Ley exige una especial diligencia en el
cumplimiento de sus funciones registrales, al esta-
blecer con claridad que la entidad encargada del
registro contable, o la entidad adherida, sera res-
ponsable de los perjuicios ocasionados por no
practicar las correspondientes inscripciones, prac-
ticarlas con retraso o de un modo inexacto, asi
como por las infracciones de las reglas estableci-
das para la llevanza de los registros.

Solamente quedara exonerada de responsabili-
dad la entidad en el caso de que los perjuicios se
deban a culpa exclusiva del propio perjudicado.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion sera
responsable subsidiario en los supuestos de res-
ponsabilidad de las entidades adheridas, salvo que
pruebe que ha actuado con la debida diligencia en
sus funciones de control y vigilancia del sistema.

El resarcimiento de los dafios ocasionados, en
su caso, se realizara en la medida de lo posible en
especie, obligandose al responsable, en cuanto
sea razonablemente factible, a adquirir valores de
las mismas caracteristicas a las de aquellas sobre
las que se realizé la actuacion que causa la respon-
sabilidad para su entrega al perjudicado.

3. El legislador ha basado la regulacién del re-
gistro contable de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, atendiendo a tres
principios: el de legitimidad, el de prioridad y el de
tracto sucesivo.

Segun el primero, la persona que aparezca como
legitimada en los asientos del registro contable se
presumira titular legitimo y, en consecuencia, po-
dra exigir de la entidad emisora que realice en su
favor las prestaciones a que dé derecho el valor.
Naturalmente, la legitimacion se produce, segun
se ha dicho anteriormente, siempre que su posicién
haya sido conseguida de buena fe, que en todo
caso se presume.

En congruencia con el derecho que corresponde
al legitimado por el registro contable, la entidad
emisora que realice la prestacion en favor del mis-
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mo quedara liberada, aunque aquél no sea el ver-
dadero titular, siempre que actle de buena fe y sin
culpa grave.

La aplicacion del principio de prioridad a las ins-
cripciones en el registro contable supone, por un
lado, la preferencia del acto que accede en primer
lugar al registro sobre los que acceden con poste-
rioridad; al efecto de resguardar la efectividad de
tal prioridad, se obliga a las entidades encargadas
del registro contable a practicar las operaciones
correspondientes seglin el orden de presentacion.

De otro lado, el principio de prioridad implica
que, una vez producida cualquier inscripcion, no
podra practicarse respecto de los mismos valores
otra inscripcion como consecuencia de actos pro-
ducidos con anterioridad a la primera, en lo que
resulte incompatible u opuesta con ella.

Por ultimo, el sistema registral se basa en la apli-
cacion del principio de tracto sucesivo, es decir,
que para la inscripcion de cualquier transmision de
valores registrados sera precisa la previa inscrip-
cion de los valores a nombre del transmitente, e
igualmente serd necesaria la previa inscripcion en
la constitucién, modificacion o extincion de dere-
chos reales.

Los tres principios en los que se basa el proce-
dimiento del registro contable tienen su fundamen-
to en los principios de los actos propios y de buena
fe a que se ha hecho referencia en la introduccion
de este trabajo. A través de ellos el legislador ha
establecido el principio de irreivindicabilidad de las
transmisiones onerosas de valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, dotando asi
de seguridad juridica al trafico de dichos valores.

No actua, en cambio, en laregulacion del registro
contable, el principio de legalidad de los asientos
del registro, sin duda por faltar la calificacion de
un funcionario publico. Como consecuencia de
ello, la rectificacion de las inscripciones no se rea-
liza unicamente en virtud de resolucion judicial o
en los casos taxativamente sefialados en la Ley,
siguiendo el procedimiento en ella establecido,
sino que también el articulo 23 del proyecto de
Real Decreto admite la rectificacion con el consen-
timiento de los interesados, salvo errores puramen-
te materiales o aritméticos. A los anteriores efec-
tos, se considera prestado el consentimiento si no
se manifiesta la oposicion en el término de los trein-
ta dias siguientes a la notificacién practicada por
la entidad encargada del registro.

4. Lainscripcion de las anotaciones en cuenta
se practicara por la entidad encargada del registro

contable, una vez que ésta tenga a su disposicion
la escritura de emision, y en virtud de relacion sus-
crita por la entidad emisora o, en su caso, por la
entidad que haya dirigido la colocacion de la emi-
sion, boletin de suscripcion o documento equiva-
lente firmado por el suscriptor.

Las inscripciones derivadas de la transmision se
practicaran en virtud de cualquier documento que
dé constancia del consentimiento del tramitente y
adquirente.

Cuando la transmision se refiera a la nuda pro-
piedad, a valores pignorados o sujetos a otros de-
rechos reales, debera constar, ademas, que la
transmision ha sido puesta en conocimiento del
usufructuario, acreedor pignoraticio o titular del de-
recho o gravamen.

VIl. MODIFICACION DE LAS CARACTERISTI-

CAS DE LOS VALORES

La Ley establece, para la modificacion de los
valores representados por medio de anotaciones
en cuenta, un régimen practicamente igual que el
exigido para la emision de los valores.

Previo el pertinente acuerdo de modificacion
adoptado por el correspondiente érgano de la en-
tidad emisora competente para ello, se procedera
al otorgamiento de la escritura publica de modifica-
cion, que sera asimismo depositada y puesta a
disposicion del publico en la forma prevista para
la escritura de emision y, en el caso de que no la
sustituya, sera depositada conjuntamente con
ésta.

La modificacion sera publicada en el Boletin Ofi-
cial del Registro Mercantil y en uno de los diarios
de mayor circulacién de la provincia en que la en-
tidad emisora tenga su domicilio.

VIll. TRANSMISION DE VALORES REPRESEN-
TADOS POR MEDIO DE ANOTACIONES

EN CUENTA

La transmision de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta tendra lugar por
transferencia contable. La inscripcion de la trans-
mision a favor del adquirente producira los mismos
efectos que la tradicion de los titulos.

La Ley 24/1989, seguin se deduce del articulo 9,
parrafo 1.°, que acabamos de transcribir recoge,
en relacion con la transmision de las anotaciones
en cuenta, el esquema mantenido por el articu-
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lo 609 del Codigo Civil de la teoria del titulo vy el
modo, pues si respecto del primero, como es l6gi-
co, nada dice, aunque evidentemente resulta nece-
sario un acto o negocio causal de la transmision,
con respecto al modo establece una tradicion por
ministerio de la Ley, al disponer que la inscripcion
de la transmision a favor del adquirente producira
los mismos efectos que la tradicion de los titulos,
o, lo que es lo mismo, la inscripcion, es decir, el
simple apunte contable, equivale a la entrega de
los titulos.

El segundo parrafo del articulo 9, segun el cual
la transmision sera oponible a terceros desde el
momento en que se haya practicado la inscripcion,
confirma el anterior planteamiento de que la ins-
cripcion equivale al modo en la adquisicion de la
propiedad. Efectivamente, el negocio causal de la
transmision unicamente puede producir efecto en-
tre las partes, quedando éstas obligadas en los
términos en que hayan celebrado el contrato. Efec-
tuada la inscripcién, se produce la adquisicion de
la propiedad y, precisamente desde ese momento
de la inscripcion, la transmision, o, dicho de otro
modo, la adquisicién de la propiedad es oponible
a terceros.

Naturalmente, conforme se ha reiterado anterior-
mente, de conformidad a los principios generales
del Derecho y de la contratacion, el articulo 9, en
su parrafo 3.?, pone de manifiesto la necesidad de
que el adquirente opere siempre de buena fe.

La equiparacion de los efectos entre la suscrip-
cion de la transmision de las anotaciones en cuenta
y la tradicion de los titulos tiene consecuencias
importantes en cuanto al régimen de la transmi-
sion. Realmente, al no existir cosa que transmitir
nos encontrariamos, en el caso de valores anota-
dos, ante una cesion de créditos a la que se deberia
aplicar el régimen juridico general previsto para
dichas cesiones. Sin embargo, existe una impor-
tante peculiaridad introducida por la Ley del Merca-
do de Valores que elimina los inconvenientes e in-
seguridades de dicho régimen para el trafico mer-
cantil. Dado que el legislador nos dice que la ins-
cripcion produce los mismos efectos que la tradi-
cién y no que dicha inscripcién produce la cesion
del derecho, es necesario concluir que no se cede
el mismo derecho que el acreedor tenia, sino un
derecho auténomo delimitado por las caracteristi-
cas que figuren en la escritura de emision, y al que
no afectan las particulares relaciones juridicas per-
sonales existentes entre el transmitente y el emisor
de los valores.

Ahora bien, de nada serviria la existencia de un
régimen de transmision de las anotaciones en

cuenta como el expuesto, si dicha transmision no
permitiese al adquirente la adecuada defensa de
su posicion, ya que, de no ser asi, la inseguridad
generada entorpeceria seriamente el trafico mer-
cantil.

De ahi la necesidad de que legalmente se garan-
tice suficientemente la imposibilidad de atacar la
transmision y, consiguientemente, la titularidad
que en virtud de ella logra el adquirente.

A conseguir ese fin tienden las disposiciones
contenidas en la legislacion del mercado de valo-
res, mediante las que se protege la apariencia de
legitimidad del adquirente, garantizandose los de-
rechos que correspondan a los terceros de bue-
na fe.

Asi, en correlacion con la presuncion de legitimi-
dad contenida en el articulo 11 de la Ley 24/1988,
el articulo 9 de la misma Ley y el articulo 12 del
proyecto de Real Decreto establecen que el tercero
que adquiera a titulo oneroso valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta de perso-
na que, segun los asientos del registro contable,
aparezca legitimada para transmitirlos no estara
sujeto a reivindicacion, a no ser que en el momento
de la adquisicion haya obrado con mala fe o culpa
grave.

Las conclusiones que pueden establecerse de
las normas contenidas en los articulos citados son
las siguientes:

a) Unicamente se predica la irreivindicabilidad
respecto del tercero adquirente de buena fe y sin
culpa grave.

b) La legislacion solo considera irreivindicable
la adquisicién onerosa de valores en anotaciones
en cuenta, lo que resulta coherente con la propia
naturaleza del mercado. El legislador, al regular la
irreivindicabilidad, ha considerado que sélo el que
ha realizado una contraprestacion al adquirir el va-
lor tiene derecho a esa especial proteccion de su
posicién juridica. Es ésta una notable diferencia
con el régimen de irreivindicabilidad de los titulos
al portador, respecto de los cuales el articulo 545
del Cédigo de Comercio, en su nueva redaccion
dada por la Ley 24/1988, no hace distincién segun
se trate de transmisiones onerosas o gratuitas.

c) Si bien el articulo 9 de la Ley 24/1988 no
dice nada sobre el particular, resulta elemental que
el verdadero titular, que —como consecuencia de
la irreivindicabilidad de las adquisiciones declara-
das por la legislacién del mercado de valores— no
haya podido ejercitar la accion reivindicatoria para
recuperar los valores en anotaciones en cuenta de

52




los que ha sido desposeido, esta facultado para el
ejercicio de los derechos y acciones que le corres-
pondan contra los responsables de los actos que
le han privado de su titularidad. Segun se ha dicho
anteriormente, cuando la responsabilidad sea de
la entidad encargada de la llevanza del registro
contable, aguélla debera hacerse efectiva en espe-
cie, en la medida de lo posible.

IX. CONSTITUCION DE DERECHOS REALES
LIMITADOS

La Ley 24/1988 y el proyecto de Real Decreto
no regulan unicamente la transmision plena de los
valores representados por medio de anotaciones
en cuenta; también regulan las transmisiones limi-
tadas, estableciendo que la constitucion de dere-
chos reales limitados, u otra clase de gravamenes
sobre valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta, debera inscribirse en la cuenta
correspondiente. La inscripcion de la prenda equi-
vale al desplazamiento posesorio del titulo.

La constitucion del gravamen sera oponible a
terceros desde el momento en que se haya practi-
cado la correspondiente inscripcion.

Resulta evidente que pueden constituirse usu-
fructo y prenda sobre anotaciones en cuenta. En
caso de usufructo, y de acuerdo con lo establecido
en el articulo 471 del Codigo Civil, el usufructuario
tendra derecho a percibir todos los frutos de los
valores sobre los que recae el usufructo. Asimismo,
entiendo que el derecho de usufructo sera igual-
mente susceptible de transmision, con indepen-
dencia de la nuda propiedad de los valores sobre
los que recae tal derecho.

Por lo que se refiere a la prenda sobre valores
representados por medio de anotaciones en cuen-
ta, resulta esencial a la propia naturaleza de la ga-
rantia pignoraticia que el acreedor tenga la pose-
sion, inmediata o al menos mediata a través de la
entrega a una tercera persona, de la cosa sobre la
que recae el gravamen, de modo que, en caso de
incumplimiento del deudor, pueda el acreedor so-
licitar la venta de la prenda ejecutando la garantia.

A solucionar los problemas que la imposibilidad
de poseer fisicamente los valores anotados plantea
en la constitucion de derechos reales de prenda
sobre los mismos, es a lo que destina el legislador
la norma del articulo 10 de la Ley 24/1988 y el
articulo 13 del proyecto del Real Decreto. En di-
chos preceptos se reconoce, en primer lugar, la
posibilidad de constituir derechos reales limitados

u otra clase de gravamenes sobre anotaciones en
cuenta y, en segundo lugar, se dispone que la ins-
cripcion de la prenda equivale al desplazamiento
posesorio del titulo, implicando tal apunte, en con-
secuencia, laindisponibilidad del valor gravado por
parte de su titular, asegurando asi la ejecucion de
la prenda en caso de incumplimiento de la obliga-
cion garantizada.

Para determinar, pues, la eficacia de la prenda
frente a terceros, la Ley sigue la misma via que
para las transmisiones plenas. La prenda sera opo-
nible a terceros desde el momento en que se haya
practicado la correspondiente inscripcion en el re-
gistro contable. En la legislacion del mercado de
valores se contempla, asimismo, la irreivindicabili-
dad de los valores anotados sobre los que se haya
constituido un derecho de prenda en garantia de
un préstamo. De acuerdo con lo establecido en el
articulo 324 del Cédigo de Comercio, en todo caso
la pignoracion se ha de efectuar conforme a lo
establecido en la seccion 2.2 del titulo V, del libro |l
del Coédigo de Comercio, que regula los préstamos
con garantia de valores, es decir, los realizados
con garantia de valores admitidos a negociacion
en un mercado secundario, hechos en poliza con
intervencion de corredor de comercio colegiado o
en escritura publica. Consecuentemente, la irrei-
vindicabilidad a que se refiere el articulo 324 del
Cédigo de Comercio no corresponde a cualquier
valor dado en prenda, sino solo a aquellos valores
sobre los que se constituya el derecho real de ga-
rantia, cumpliendo las formalidades mencionadas
anteriormente que exige el articulo 320 del Codigo
de Comercio.

Independientemente de las formalidades esta-
blecidas en el articulo 320 del Codigo de Comercio,
la prenda sobre valores representados por medio
de anotaciones en cuenta, constituida en garantia
de préstamo, debera inscribirse en la cuenta co-
rrespondiente.

Naturalmente, y aqui si que el articulo 324 hace
una referencia expresa, el titular desposeido podra
ejercitar los demas derechos y acciones que le
corresponda contra las personas responsables,
para obtener el resarcimiento de los perjuicios oca-
sionados.

X. ACREDITACION DE LA LEGITIMACION

El articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores
y los articulos 28 y siguientes del proyecto de Real
Decreto regulan la forma en que los titulares de los
derechos sobre valores en anotaciones en cuenta
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podran acreditar su legitimacion para ejercitar tales
derechos.

La acreditacién de la legitimacion para la trans-
mision y para el ejercicio de los derechos, deriva-
dos de los valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, se realizara mediante la
exhibicion de los oportunos certificados.

El certificado sera expedido por las entidades
encargadas de los registros contables de confor-
midad con sus propios asientos. En los certificados
constara la identidad del titular y los datos necesa-
rios para identificar los valores que se comprendan
en aquéllas, asi como lafinalidad para la que hayan
sido expedidas y, en su caso, el plazo de vigencia
de los certificados.

La expedicion de los certificados se realizara a
solicitud del titular de los valores o derechos, esta-
bleciéndose de un modo expreso que no podra
expedirse, para los mismos valores o derechos y
para el ejercicio o la transmision de los mismos
derechos, mas de un certificado.

El valor que tienen los certificados —se determi-
na claramente en el articulo 12 de la Ley del Mer-
cado de Valores y 20 del proyecto del Real Decre-
to— sirve Unicamente para acreditar la legitimacion
de los titulares de los valores o derechos, declaran-
dose expresamente la nulidad de los actos de dis-
posicion que tengan por objeto los certificados.

Una vez que haya sido expedido el certificado a
instancia del titular del derecho, el articulo 21 del
proyecto de Real Decreto establece que los valores
a que se refiere aquél quedaran inmovilizados, no
pudiendo las entidades adheridas o encargadas
del registro contable dar curso a transmisiones o
gravamenes ni practicar las correspondientes ins-
cripciones, en tanto no hayan sido restituidos.

La obligacién de restituir los certificados decae
cuando hayan caducado, declarandose la caduci-
dad de dichos certificados por el simple transcurso
del plazo de vigencia en ellos establecida y, en
defecto de éste, por el transcurso de tres meses
desde la fecha de su expedicion.

Xl. FUNGIBILIDAD DE LOS VALORES

medio de anotaciones en cuenta correspondientes
a una misma emision, que tengan unas mismas
caracteristicas, tienen caracter fungible y, en con-
secuencia, que los titulares, segun el registro con-
table, lo seran de una cantidad determinada, pero
sin ninguna referencia que identifique individual-
mente los valores de su propiedad.

El caracter fungible de las anotaciones desapa-
rece en los casos de constitucion de derechos rea-
les limitados u otra clase de gravamenes, al produ-
cirse la individualizacion de los valores sobre los
que recaen los anteriores derechos con la inmovi-
lizacién de las anotaciones a que antes se ha hecho
referencia.

Xll. COPROPIEDAD DE VALORES REPRESEN-

TADOS EN ANOTACIONES EN CUENTA

El proyecto de Real Decreto, sobre representa-
cion de valores por medio de anotaciones en cuen-
ta y compensacion y liquidacion de operaciones
bursatiles, establece en su articulo 14 que los va-
lores en copropiedad se inscribiran a nombre del
conjunto de los cotitulares, y el numero 3 del ar-
ticulo 50 del proyecto regula, por su parte, la trans-
mision de cuotas indivisas de los valores anotados
estableciendo que, en ese caso, se practicara la
inscripcion de las cuotas indivisas a favor de los
copropietarios resultantes, con baja de los mismos
en la cuenta del transmitente o transmitentes.

En relacion con la regulacion de la copropiedad
de valores anotados, es necesario tener en cuenta
lo dispuesto en el articulo 66 del texto refundido
de la Ley de Sociedades Andnimas, a cuyo tenor
las acciones son indivisibles, y en el punto 2 del
mismo articulo se obliga a la designacion, por los
copropietarios de una accion, de una sola persona
para el ejercicio de los derechos de socio, sin per-
juicio de que todos los copropietarios respondan
solidariamente frente a la sociedad de cuantas obli-
gaciones se deriven de la condicion de accionistas.

Xlil. CONCLUSION

El sistema de compensacion y liquidacion de las
operaciones bursatiles regulado en el proyecto de
Real Decreto ha obligado al legislador a declarar,
basandose en el contenido del articulo 8 de la
Ley 24/1988, que los valores representados por

Los anteriores puntos constituyen los aspectos
mas destacados, a mi juicio, de la regulacion de
los valores representados por medio de anotacio-
nes, a los que la Ley 24/1988 ha dado plena aco-
gida en nuestro ordenamiento juridico al admitir
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esa forma de representacion para toda clase de
valores publicos y privados, incluso de los valores
representativos de la participacién en el capital de
las acciones.

Esa forma de representacion esta llamada, ade-
mas, a tener un indudable protagonismo, al ser la
forma que obligatoriamente han de adoptar los va-

lores negociables en bolsa; de ahi la importancia
que, en la regulacion de las anotaciones en cuenta
contenida en la Ley 24/1988 y en el proyecto de
Real Decreto, tienen las normas dirigidas a dar se-
guridad al trafico mercantil de tales valores, legiti-
mando la adquisicién derivada de titular inscrito en
el registro contable y declarando la irreivindicabili-
dad de los valores asi adquiridos.
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EL RIESGO EN LA COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Miguel PELLICER (")

1. CONCEPTOS PREVIOS

1.1. Organizacion de los mercados

financieros

El encuentro entre la oferta y la demanda de una
determinada mercancia se produce en su corres-
pondiente mercado. Si en este encuentro surge el
acuerdo, se producen las compraventas, caracte-
rizadas por su precio y por la cantidad de mercan-
cia intercambiada.

Prescindiendo de los mercados de trueque, rea-
les o financieros (swaps), en los que se intercambia
una mercancia por otra, en todos los mercados se
intercambia dinero como contraprestacion de las
mercancias negociadas. Dado que en todos los
casos el dinero cumple la funcion de medio de
pago, es la mercancia intercambiada la que carac-
teriza al correspondiente mercado (1).

Por tanto, un mercado es financiero cuando la
mercancia contratada en él es un instrumento fi-
nanciero, es decir, un reconocimiento de deuda a
favor de su poseedor, para quien es un activo, y
en contra de su emisor, para quien es un pasivo.
Sin embargo, para simplificar la exposicion, en lo
sucesivo activo e instrumento financiero se utilizan
como sinénimos (2).

De la amplia tipologia de mercados financieros
existente, quiza la clasificacion mas significativa es
la que distingue entre mercados primarios, en los
que nacen y mueren los activos financieros y la
deuda que reconocen, y mercados secundarios,
en los que el intercambio de activos financieros
preexistentes origina el cambio de acreedor. Lo
esencial de este trabajo se centra en los riesgos
inherentes a los mercados secundarios por ser los
que normalmente presentan mayores grados de
organizacion. Sin embargo, la existencia en nues-
tro pais de un mercado primario organizado tan

importante como el interbancario de depositos jus-
tifica algunas referencias ocasionales a éste.

El proceso completo para consumar la compra-
venta de un instrumento financiero en su corres-
pondiente mercado abarca diversas fases. La pri-
mera es la fase de cotizacion, en la que oferentes
y demandantes indican, con caracter firme u orien-
tativo, a qué precio y por qué cantidad estan dis-
puestos a operar. En la fase de contratacion (o
negociacion) se produce el acuerdo entre oferentes
y demandantes, quedando fijada, en las operacio-
nes simples, la obligacion del vendedor de entregar
el activo financiero contratado y la obligacion del
comprador de pagar el precio acordado, normal-
mente en una fecha fija. Finalmente, en la fase de
liquidacion, vendedor y comprador cumplen sus
compromisos reciprocos asumidos en la contrata-
cion, normalmente mediante la transferencia efec-
tiva del activo financiero y del dinero, respectiva-
mente.

Ademas de estas fases imprescindibles, entre la
contratacion y la liquidacion puede existir una fase
de compensacién destinada a transformar los sal-
dos brutos derivados de las operaciones contrata-
das pendientes de liquidar en saldos netos.

Considerando el proceso de intercambio mas
amplio, es decir, incluyendo las cuatro fases, hay
que distinguir dos sistemas que, aunque fuerte-
mente interrelacionados, responden a problemati-
cas diferentes.

El primero es el sistema de cotizacion-contrata-
cion, cuyo principio rector es el acercamiento a un
mercado perfecto, en el que todo participante pue-
de operar en todo momento al mejor precio. Los
parametros mas representativos del grado de acer-
camiento a un mercado perfecto, son los niveles
alcanzados de amplitud, profundidad y elasticidad,
concepto este Ultimo que incluye el de transparen-
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cia pero lo trasciende, ya que incluye la posibilidad
de actuar en funcion de la informacion generada.

Todo avance organizativo hacia el mercado per-
fecto tiene unos costes fijos y variables en los que
unicamente tiene sentido incurrir si resultan inferio-
res a las ventajas obtenidas: basicamente un aho-
rro en los costes de informacion o busqueda de la
mejor contrapartida (3). Normalmente, este ahorro,
que, simplificando, explica los diversos niveles de
organizacion alcanzados en el sistema de cotiza-
cién-contratacion, depende del volumen de nego-
ciacion, del numero de participantes y del nimero
e importe de las operaciones.

Esta dinamica explica que, partiendo de los mer-
cados de busqueda directa, en los que cada parti-
cipante debe localizar por si mismo su contrapar-
tida, surjan, puros o mixtos, los mercados de me-
diadores (brokers), en los que éstos facilitan la bus-
queda de contrapartida y ofrecen asesoramiento,
a cambio del cobro de comisiones. Explica, asimis-
mo, el paso a los mercados de intermediarios (dea-
lers), que ofrecen contrapartida por cuenta propia
y pueden actuar también como mediadores, si tie-
nen doble capacidad, y, finalmente, la aparicion de
los mercados centralizados, primero fisicamente y
luego electronicamente (4). A su vez, los altos cos-
tes inherentes a los sistemas centralizados expli-
can, dependiendo de los factores antes citados,
que se intente la concentracion de la negociacion
en el espacio, en el tiempo y en determinados ac-
tivos (5).

En paralelo, los sistemas centralizados, al funcio-
nar mediante técnicas de subasta, introducen ma-
yores dosis de interdependencia entre las opera-
ciones contratadas y, por tanto, de fragilidad. Esto
explica la existencia de mercados cerrados, con
barreras para acceder a la contrataciéon directa,
normalmente basadas en criterios de solvencia,
profesionalidad y honorabilidad, y que determinan
la separacion entre miembros negociadores de un
mercado y participantes, que deben operar a tra-
veés de aquéllos mediante un procedimiento de 6r-
denes (6).

Por su parte, el sistema de compensacion-liqui-
dacion abarca desde que la contratacion ha sido
comprobada y cerrada hasta la finalizacion del pro-
ceso de liquidacion (7). Esto explica su intima rela-
cion con el sistema de contratacion, por un lado,
y con el sistema de pagos, por otro. A partir de
esta doble limitacion, de importancia fundamental,
el principio rector del sistema es lograr el maximo
de eficiencia en el proceso de liquidacion, medible
por los niveles de seguridad, agilidad y economia

alcanzados en el proceso de transferencias de ac-
tivos y de dinero con que culmina la liquidacién.

Como se ha visto, ambos sistemas, aunque pro-
fundamente interrelacionados, obedecen a proble-
maticas diferentes. Esto explica, en primer lugar,
que las barreras de acceso a cada sistema puedan
ser diferentes, con lo que a la separacion entre
participantes y miembros negociadores hay que
anadir, ademas, la de los miembros liquidado-
res (8). En segundo lugar, dado que la cotizacion-
contratacion y la compensacion-liquidacion son
dos funciones claramente diferenciadas, cabe tan-
to que sean gestionadas por una misma institucion
como por dos instituciones diferentes (9).

Antes de cerrar este apartado, conviene recordar
que, como se ha dicho, los diferentes procedimien-
tos y alternativas organizativas de ambos sistemas
responden a situaciones de equilibrio entre los cos-
tes que implican y las ventajas que reportan, que,
a su vez, dependen de factores tales como el vo-
lumen de negociacion, el numero y clase de parti-
cipantes y la cantidad e importe unitario de las
operaciones del correspondiente mercado. Cual-
quier inadecuacion entre estos factores y la orga-
nizacion del mercado tiene unos costes con reper-
cusion final variable entre los miembros y partici-
pantes del mercado, por un lado, y el emisor del
activo negociado, por otro, que es preciso evitar a
la hora de disenar o regular la estructura de un
mercado.

1.2. Riesgos

En la actividad financiera se asume un riesgo al
exponerse a una contingencia que tiene incidencia
en los resultados (ganancias o pérdidas) de una
operacion. En general, esta incidencia es simétrica,
es decir, positiva o negativa, lo que justifica que
los riesgos sean asumidos. Pese a ello, y salvo
mencion especifica en sentido contrario, en lo su-
cesivo sOlo se considerara la posibilidad de que
esta incidencia sea negativa, es decir, que origine
pérdidas o disminucion de ganancias.

El tratamiento de los riesgos comprende dos
grandes apartados: el estudio y la gestién. La pri-
mera fase del estudio es la identificacion del riesgo,
es decir, la delimitacion de qué contingencia con-
creta lo produce. En la practica es, con frecuencia,
un problema complejo, como pone de manifiesto
que continuamente se descubran nuevas formas
de riesgo, en parte consecuencia de la innovacion
financiera, pero sobre todo de la descomposicion
en partes mas simples de riesgos ya conocidos o
de su agrupamiento bajo nuevas denominaciones.
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La segunda fase es la asignacion, en la que se
intenta conocer quién soporta el riesgo. Desde el
punto de vista supervisor, es un tema importante
no soélo por su posible repercusion en la solvencia
de quien lo asume, sino especialmente por la posi-
bilidad de que existan externalidades como conse-
cuencia de la ruptura de la simetria antes citada,
de forma que las expectativas de ganancias que
generan los riesgos puedan recaer en quien decide
asumirlos, y las expectativas de pérdidas en otros.
Como se vera mas adelante, éste es el caso del
riesgo de sistema.

La ultima fase del estudio de los riesgos es su
medicion, lo que exige considerar tanto las pérdi-
das que puede ocasionar la materializacion de la
contingencia que identifica el riesgo como la pro-
babilidad de que esta materializacion llegue a pro-
ducirse.

Por su parte, la gestion del riesgo busca situarlo
en el nivel que se considere mas adecuado. Puesto
gue, como se ha dicho, la asuncién de riesgos mas
altos origina mayores expectativas de ganancias,
puede ser racional elevar, mantener o disminuir
dicho nivel, aunque aqui solo se considerara esta
ultima posibilidad.

La gestion de riesgos encaminada a disminuirlos
tiene varias alternativas. La primera es intentar in-
cidir sobre la probabilidad de que la contingencia
que origina el riesgo se materialice (10). Mantenien-
do, voluntaria o involuntariamente, la probabilidad
citada, la segunda alternativa para reducir riesgos
es disminuir sus repercusiones mediante operacio-
nes de cobertura, en las que se asuma un riesgo
de signo contrario, es decir, que, como consecuen-
cia de la materializacion de la misma contingencia,
produzca una variacion de resultados opuesta (11).
Un caso particular de cobertura es el aseguramien-
to, mediante el cual la asuncién de las posibles
pérdidas que puede ocasionar el riesgo se transmi-
te a precio fijo a una entidad especializada que
actlia en base actuarial (12). Finalmente, cabe dis-
minuir las posibles consecuencias negativas de al-
gunas clases de riesgo mediante la constitucion
de garantias, cuya ejecucion, si el riesgo llega a
materializarse, compensa total o parcialmente las
pérdidas (13).

Hay que destacar que cualquiera de las alterna-
tivas citadas, o cualquier otro procedimiento de
disminucion del riesgo que se elija, tiene un coste,
explicito o implicito, fijo o variable, dado que, en
definitiva, toda disminucion de riesgos supone una
reasignacion de los mismos, es decir, su asuncion
por otro, que, salvo que existan externalidades,
solo sera aceptada a cambio de una ganancia cier-
ta o en expectativa.

1.3. Riesgos en los mercados financieros

En relaciéon a los riesgos caracteristicos de los
mercados financieros, de la especificidad de cada
uno de los sistemas antes mencionados deriva que
presenten riesgos claramente diferenciados.

El riesgo mas caracteristico del sistema de coti-
zacion-contratacion, el riesgo de contratacion,
también llamado de liquidez, es el de no poder
operar en todo momento al mejor precio posible,
riesgo tanto mayor cuanto mas lejos esté el merca-
do de tener las caracteristicas, ya mencionadas,
de un mercado perfecto. La asignacion de este
riesgo es clara: corresponde al participante, pese
a las complicaciones que puede introducir el pro-
cedimiento de 6rdenes, caracteristico de los mer-
cados cerrados, y la posibilidad de errores, en par-
ticular en los procedimientos, electronicos o no, de
contratacion anénima. La tendencia a su disminu-
cion, a nivel agregado, explica la evolucion de las
estructuras organizativas y de los procedimientos
operativos ya citada. A nivel individual, la disminu-
cion de este riesgo, maximo en los mercados de
busqueda directa, tiene, segun los casos, el coste
de dicha busqueda, de la comision de los mediado-
res, del diferencial entre precios de compra y venta
de los intermediarios, o del corretaje de los miem-
bros del mercado.

Por su parte, los riesgos mas caracteristicos del
sistema de compensacion-liquidacién son los de-
nominados riesgos de liquidacion (o de ejecucion)
y riesgos de sistema, que constituyen el objeto
basico de este trabajo. Dado que la existencia del
riesgo de liquidacion es una de las condiciones
necesarias para la existencia del riesgo de sistema,
se ha preferido centrar la exposicién en el tra-
tamiento de este ultimo, siguiendo la metodolo-
gia antes propuesta para el analisis de cualquier
riesgo.

2. IDENTIFICACION DEL RIESGO DE SISTEMA

El riesgo de sistema consiste en la posibilidad
de que, como consecuencia de una liquidacion fa-
llida, no puedan realizarse otras liquidaciones, en
virtud de un proceso de transmision que puede
llegar a afectar al conjunto del mercado, o incluso
de todo el sistema financiero nacional e interna-
cional.

Por tanto, para que el riesgo de sistema llegue
a materializarse, ha de hacerlo previamente el ries-
go de liquidacion y, ademas, deben darse las con-
diciones para que pueda existir un proceso de tras-
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lacion de sus consecuencias hacia terceros, que
alcance el nivel de generalidad que caracteriza el
riesgo de sistema.

2.1. Riesgo de liquidacion

El riesgo de liquidacion consiste en la posibilidad
de incurrir en pérdidas como consecuencia de que
la contrapartida no cumpla, en el momento acorda-
do, el compromiso, asumido en la fase de contra-
tacion, de entregar el activo negociado o realizar
su pago (14).

Para abordar el estudio del riesgo de liquidacion
es conveniente introducir, provisionalmente, la hi-
potesis de que cada operacion contratada da lugar
a una liquidacion independiente, es decir, suponer
que no hay compensacion.

a) Identificacion

Dejando aparte los errores, para que el riesgo
de ligquidacion llegue a materializarse es condicion
previa que el incumplidor haya operado incurriendo
en descubierto, es decir, comprometiendo la entre-
ga del activo o del dinero sin disponer de ellos. Si
ni siquiera se ha contratado su adquisicion, se trata
de un descubierto por contratacion, que es el tinico
que origina el riesgo de liquidacion (15). Si para
poder realizar la entrega se ha contratado la adqui-
sicion en una operacion todavia pendiente de liqui-
dar, se trata de un descubierto por liquidacion, que
no puede originar un incumplimiento, aunque si
transmitir uno previo.

En ambos casos, dependiendo de lo que ocurra
con la operacion destinada a solucionar el descu-
bierto, pueden producirse las dos formas de mate-
rializacion del riesgo de liquidacion: retrasos o in-
cumplimientos definitivos en la entrega de lo pac-
tado (16).

b) Asignacion

La asignacion del riesgo de liquidacion es, en
principio, sencilla, ya que cada parte contratante
lo asume frente a la contraria. De aqui se deduce,
una vez mas, la conveniencia de seleccionar la con-
trapartida. Sin embargo, como se vera mas adelan-
te, la seleccion individual de la contrapartida deja
de ser eficaz cuando, como consecuencia del sis-
tema de compensacion, el riesgo de liquidacion
experimenta una reasignacion hacia un tercero.

c) Medicion
Para medir las pérdidas que pueden ocasionar

las dos formas posibles de materializacion del ries-
go de liquidacion hay que considerar, en primer

lugar, su probabilidad, que depende de elementos
subjetivos (basicamente, honorabilidad, profesio-
nalidad y solvencia de los restantes miembros liqui-
dadores) y objetivos (basicamente, factores que
estimulen los descubiertos y liquidez y elasticiad
del mercado donde vaya a solucionarse el descu-
bierto) (17).

Dada una determinada posibilidad, el importe de
las posibles pérdidas depende, en primer lugar, de
si se produce un retraso o un incumplimiento defi-
nitivo. Comenzando por este ultimo, el tema funda-
mental es si se ha pactado o no la realizacion simul-
tanea y vinculada de las dos transferencias inte-
grantes de la liquidacion (18).

En efecto, entre el momento de la contratacion
y el de la liquidacion, comprador y vendedor con-
fian en que su contrapartida cumpla lo pactado,
es decir, se conceden mutuamente sendos crédi-
tos de las siguientes caracteristicas: a) importe: el
del crédito del vendedor es igual al precio pactado
y el del comprador igual al precio de mercado del
activo negociado, por lo que inicialmente coinci-
den (19); b) rentabilidad: no se conoce, pero si no
hay intercambio de pagos por este concepto, han
de ser iguales si el plazo lo es; c¢) plazo: el del
vendedor, hasta que reciba el pago, y el del com-
prador, hasta que reciba el activo; d) garantias:
aunque ambos créditos son personales, puede
considerarse que mientras los dos estan vivos,
cada uno esté garantizado por el importe del otro,
siempre que sus amortizaciones estén vinculadas.

Partiendo de estas caracteristicas, es facil dedu-
cir que, si se ha pactado la liquidacién simultanea
y vinculada y no tiene lugar, el importe de las pér-
didas que puede originar esta materializacion del
riesgo de liquidacion equivale a la diferencia entre
el importe de los dos créditos reciprocos cuya
amortizaciéon no se ha producido. Dada la defini-
cion de ambos importes, su diferencia se manifies-
ta como un riesgo de mercado, es decir, como una
consecuencia de que el precio de mercado del
activo negociado varie en un determinado senti-
do (20). En efecto, si por cualquier causa el precio
de mercado del activo ha subido, el importe del
crédito concedido por el comprador serd mayor,
con lo que éste saldra perjudicado si la doble amor-
tizacién no se produce; por el contrario, si el precio
de mercado ha bajado, el perjudicado sera el ven-
dedor (21).

Por el contrario, si la liquidacion no es simultanea
y vinculada, el crédito que permanezca vivo tras
la amortizacion del otro deja de tener cualquier tipo
de garantia. Con ello, el riesgo de liquidacién pasa
a poder acarrear pérdidas por un importe que in-
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corpora al riesgo de mercado comentado el princi-
pal del crédito ya amortizado. De aqui la importan-
cia del principio «entrega contra pago» para limitar
las posibles consecuencias del riesgo de liquida-
cion (22).

Si el riesgo de liquidacion se materializa en un
retraso, l6gicamente las pérdidas seran mucho me-
nores, ya que equivaldran al coste de financiar, a
tipo de interés de mercado y durante el tiempo que
dure el retraso, las pérdidas comentadas al tratar
de los incumplimientos definitivos.

d) Gestion

Dado que el riesgo de liquidacion deriva siempre
de descubiertos, el primer tema que surge al abor-
dar su gestion es la posibilidad de prohibirlos o
limitarlos, en especial los relativos al activo nego-
ciado, por su menor fungibilidad (23). Sin embargo,
es evidente que nunca una de las partes puede
conocer cuando su contrapartida esta operando
mediante un descubierto por liquidacién o por con-
tratacion, y menos todavia si éste sobreviene pos-
teriormente.

Por tanto, la limitacion de los descubiertos solo
puede ser acometida por la entidad rectora del
sistema de contratacion, siempre que cumpla las
siguientes condiciones: a) actuar como registrado-
ra de las operaciones contratadas; b) ser la central
de anotaciones de los saldos de activos y de dinero
poseidos por las partes contratantes o estar en
contacto permanente con las correspondientes
centrales de anotaciones, para verificar la existen-
cia de saldo previo antes de registrar una contrata-
cién; c) tener capacidad juridica para inmovilizar
los saldos ya contratados y pendientes de liquida-
cion (24).

A los altos costes explicitos de poner en marcha
este sistema de control hay que anadirles los cos-
tes implicitos de renunciar a las importantes venta-
jas que, para los miembros de cualquier mercado,
representa la posibilidad de operar en descubierto.
Estas ventajas, que no van a ser tratadas aqui en
profundidad por corresponder a la problematica
del sistema de cotizacion-contratacion, derivan ba-
sicamente de realizar operaciones de cobertura,
especulacién o arbitraje sin apenas incurrir en de-
sembolsos inmediatos (25).

Es evidente que si los miembros del mercado
consideran que la suma de ambos tipos de costes
exceden del precio que estan dispuestos a pagar
por la seguridad que supone la eliminacion del ries-
go de liquidacion, intentaran operar al margen del
sistema o retrasar la comunicacion al mismo de

las operaciones contratadas hasta que el descu-
bierto haya dejado de existir. En este caso, sera
necesario un férreo procedimiento supervisor, con
el consiguiente incremento de costes, si no se
quiere correr el riesgo de que la exigencia de saldo
previo para contratar sélo sirva para incrementar
el descontrol del mercado y, en consecuencia, los
niveles de inseguridad.

Dado que normalmente la posibilidad de contro-
lar o reducir los descubiertos por contratacion no
es realista, la siguiente alternativa para gestionar
el riesgo de liquidacion es reducir su probabilidad,
lo que conduce a los temas de seleccion de contra-
partida y de barreras de acceso, ya comentados.

Dada una determinada probabilidad, para redu-
cir las posibles consecuencias del riesgo de liqui-
dacién se plantea la conveniencia, por los motivos
antes citados, de que las dos transferencias inte-
grantes de la liquidacion sean simultaneas y vincu-
ladas. Légicamente, esta simultaneidad exige que
la liquidacion conjunta se demore hasta que la
transferencia mas tardia, normalmente la de los
activos, pueda realizarse. Esto, unido a que el alar-
gamiento del plazo entre la contratacion y la liqui-
dacion incrementa todas las incertidumbres inhe-
rentes al riesgo de liquidacion, ha originado un do-
ble proceso historico, mas antiguo para el dinero
y todavia inconcluso para los restantes activos fi-
nancieros, destinado a agilizar el proceso de trans-
ferencia mediante la progresiva desmaterializacion
de los instrumentos financieros (26).

Por otra parte, para perfeccionar las garantias
que representa la liquidacién simultanea y vincula-
da, haciendo que riesgo y garantia evolucionen a
la par, el mecanismo mas frecuente es la practica
de liquidaciones provisionales, a cuenta de la defi-
nitiva. Con esta practica, mas relacionada con el

-riesgo de contrapartida que con el de liquidacion,

se corrigen los desajustes que puedan surgir entre
el importe de los créditos que vendedor y compra-
dor se conceden en el momento de la contratacion,
es decir, entre el precio pactado y el precio de
mercado del activo contratado. Estas liquidaciones
provisionales consisten en transferencias, normal-
mente de dinero, que debe entregar la parte cuyo
crédito haya visto reducido suimporte (27). Pueden
pactarse con periodicidad fija, normalmente diaria,
o para cuando los desajustes antes citados alcan-
cen un determinado importe. De igual forma, dado
que su funcién es la de actualizar el valor de las
garantias, pueden pactarse asimétricamente cuan-
do la solvencia de las dos partes es desigual.

Finalmente, como ultima técnica de gestion del
riesgo de liquidacion cabe su reasignacion, es de-
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cir, su traslado a un tercero no participante en la
contratacion, que asume, con caracter principal o
subsidiario, el compromiso de liquidar la opera-
cién, tema que sera tratado mas adelante.

2.2. Transmisién del riesgo de liquidacion

Con independencia de cual haya sido su origen,
las consecuencias del riesgo de liquidacion puede
transmitirse si la parte perjudicada ha operado in-
curriendo en descubierto por liquidacion. Mante-
niendo la hipotesis de que no existe compensa-
cion, solo este tipo de descubierto produce un en-
cadenamiento de operaciones susceptible de pro-
vocar que el riesgo de liquidacion de una operacion
se transmita a terceros no implicados en ella.

Sobre esta forma de transmision del riesgo de
liquidacion hay que destacar dos temas. El primero
es que, si bien se puede producir por sucesivos
incumplimientos, tanto en la entrega del activo ne-
gociado como en su pago, es precisamente a tra-
ves del dinero no recibido y comprometido para
un pago en otro mercado como puede producirse
la contaminacion de otros mercados, de forma que
los incumplimientos lleguen a afectar a partes sig-
nificativas del sistema. El segundo es que el riesgo
de sistema existe incluso en mercados carentes
de cualquier grado de organizacion. No obstante,
ésta plantea nuevas modalidades de transmision
del riesgo de liquidacién, cuyo analisis exige supri-
mir la hipotesis, mantenida hasta ahora, de que
cada operacién contratada es objeto de una liqui-
dacién separada, con unos costes de liquidacion
independientes y, por tanto, acumulables en la mis-
ma proporcion que el nimero de operaciones.

a) Agrupacion de liquidaciones

Los costes de liquidacion tienen tres componen-
tes basicos. El primero es el coste implicito en el
riesgo de liquidacion asumido. El segundo es el
coste de mantener disponible el activo y el dinero
contratados. El tercero es el coste de transferencia,
normalmente mas elevado en el caso del activo
que en el del dinero. Légicamente, cuanto mas
elevado sea el volumen de negociacion mayores
seran los estimulos para evitar la acumulacion mul-
tiplicativa de, al menos, los dos ultimos compo-
nentes.

Este ahorro puede alcanzarse por dos vias com-
plementarias. La primera, que se refiere al acorta-
miento del periodo de liquidacion y al ahorro en el
coste de transferencia, conduce a la desmateriali-

zacion, ya comentada, del dinero y de un numero
creciente de activos financieros negociables.

La segunda intenta reducir primero el nimero y
luego el importe de las transferencias necesarias
para consumar el proceso de liquidacion. El primer
paso para lograrlo es agrupar en un solo proceso
de liquidacion el mayor nimero posible de opera-
ciones contratadas. Con ello, el ahorro buscado
solo se producira si los costes del mayor nivel de
riesgo y de organizacion que esto exige resultan
inferiores a las ventajas que supone la liquidacion
agrupada. Estas ventajas se refieren, al menos, a
tres temas interrelacionados: a) menor coste de
disponibilidad, ya que el momento de la liquidacion
es unico; b) posibilidad de tener que realizar un
menor nimero de transferencias, en la medida en
que se acumulen saldos de dinero y de activos
fungibles, y c)facilitar la operativa en descubierto.

La importancia que adquieren estas ventajas, in-
cluso con volumenes de negociacion relativamente
bajos, explica la generalizacion de las liquidaciones
agrupadas. No obstante, no es ésta la Unica dina-
mica presente, ya que al ahorro de costes por esta
via se opone un doble incremento de riesgos.

El primero es consecuencia de que la simultanei-
dad de las liguidaciones agrupadas facilita el enca-
denamiento de operaciones y, por tanto, potencia
€l riesgo de sistema. Puesto que éste no es un
riesgo privado, sino social, su incremento no cons-
tituye un contrapeso capaz de limitar la busqueda
del ahorro de costes a través de la agrupacion de
liquidacion.

La segunda forma de incrementarse los riesgos
es consecuencia del alargamiento del periodo de
liquidacion y del mayor volumen de los saldos acu-
mulados pendientes de liquidacion. En este caso,
del ahorro de costes y del incremento de riesgos,
ambos privados, resulta una frecuencia de liquida-
cion de equilibrio, diferente para cada tipo de mer-
cado, teniendo en cuenta sus riesgos especificos
y que, cuanto mayor sea el volumen de negocia-
cién, mayor puede ser la frecuencia compatible
con el ahorro de costes buscado.

A esta bulsqueda de la frecuencia de liquidacion
de equilibrio obedecen dos de los principales pro-
cedimientos de agrupacién existentes. Con el pri-
mero, que normalmente corresponde a niveles de
contratacion relativamente bajos, las operaciones
contratadas durante varias sesiones se concentran
para liquidarse en una fecha concreta (un dia a la
semana, al mes, etc.), con lo que el periodo de
liquidacion se alarga (28). En cambio, el segundo
procedimiento reune todas las operaciones nego-
ciadas en cada sesion de contratacion, normal-
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mente diaria, en una sola liquidacion, que se desa-
rrolla, segun los casos, el mismo dia o un numero
fijo de dias posterior al de contratacion. Con ello,
todos los dias habiles existe liquidacion (29). Dado
que en ambas alternativas existe una tendencia a
normalizar, nacional e internacionalmente, las co-
rrespondientes practicas, las ventajas que otorga
esta sincronizacion se obtienen al precio de poten-
ciar el encadenamiento de operaciones entre dife-
rentes mercados (30).

b) Sistemas de compensacion

A partir de la agrupacion de liquidaciones, como
segundo paso para reducir los costes de liquida-
cion, se plantea la posibilidad de reducir el importe
de las transferencias. Este es, precisamente, el ob-
jetivo de los sistemas de compensacion: pasar a
netos los saldos brutos pendientes de liquidacién
como consecuencia de la agrupacién de liquida-
ciones. Con las importantes matizaciones que lue-
go se introducen, esta disminucién de saldos plan-
tea un menor riesgo de liguidacion (31).

Légicamente, esta compensacion, también de-
nominada neteo, es siempre paosible con el dinero,
por su plena fungibilidad. Sin embargo, en relacion
a los activos negociados, solo es aplicable entre
activos fungibles y, como consecuencia de ello,
unicamente a los mercados secundarios, dado que
tanto en la emision como en la amortizacion los
flujos de activos fungibles son siempre en la misma
direccion (32).

De las diversas variantes que pueden presentar
los sistemas de compensacién cabe mencionar la
posibilidad de que existe novacion, en virtud de la
cual, una vez concluida la compensacion, los dere-
chos y obligaciones nacidos como consecuencia
de la contratacion quedan extinguidos a todos los
efectos, siendo sustituidos por los nuevos dere-

chos y obligaciones nacidos de la compensacion

(33). Esta técnica alcanza su efectividad maxima
con sistemas de compensacion rotativos, en los
que los saldos netos resultantes de cada compen-
sacion no son objeto de liquidacion, sino que pasan
a integrarse en la siguiente compensacion junto
con los saldos originarios por nuevas contrata-
ciones.

Llevadas hasta sus ultimas consecuencias, estas
técnicas, que exigen volimenes de negociacion
suficientemente elevados, una rigurosa seleccién
de los miembros liquidadores y el establecimiento
de limites de riesgo para cada uno de ellos, permi-
ten que los compromisos asumidos en la fase de
contratacion se cumplan con el minimo de liquida-

ciones, con el consiguiente ahorro pese a incurrir
en altos costes organizativos.

En relacion al riesgo de sistema su repercusion
es menos clara, ya que producen efectos contra-
puestos sobre los dos elementos que lo definen.
Por un lado, disminuyen el riesgo de liquidacion al
ser menores los saldos pendientes de transferir;
por otro, al aumentar la interdependencia entre las
liquidaciones, incrementan los cauces por los que
el riesgo de liquidacion, si llega a materializarse,
puede desencadenar el riesgo de sistema (34).

3. ASIGNACION DEL RIESGO DE SISTEMA

A partir de la delimitacion del riesgo de sistema,
comentada en el apartado anterior, su asignacion
hay que contemplarla a dos niveles diferentes. En
primer lugar, soportan el riesgo de sistema los par-
ticipantes en operaciones encadenadas, ya sea
como consecuencia de sucesivos descubiertos
por liquidacién o de la vinculacién de liquidaciones
surgida del sistema de compensacion, en especial
si es multilateral. Dado que, a través de descubier-
tos por liquidacién relativos al dinero, la contamina-
cion de operaciones puede ir extendiéndose a su-
cesivos mercados, con el actual grado de integra-
cion transnacional de los mercados, teéricamente
no existen fronteras para este proceso de transmi-
sion.

El segundo nivel se refiere a que si la contamina-
cion citada alcanza magnitud suficiente, puede lle-
gar a producir un colapso de los sistemas de pagos
que lleve a minar la confianza en el conjunto del
sistema financiero. Esto puede dar lugar a una cri-
sis generalizada que supone un cambio cualitativo
en el proceso de transmision, al llegar a afectar a
quien no ha participado de ninguna forma en los
mercados financieros.

Esta formulacion, pese a sus evidentes tintes
alarmistas, pone de manifiesto el rasgo mas signi-
ficativo de la asignacion del riesgo de sistema: su
caracter de riesgo social y, por tanto, asimétrico,
en el sentido de que los posibles perjudicados por
su materializacion no coinciden con los que se be-
nefician de las practicas generadoras del riesgo:
basicamente, la operativa en descubierto y las for-
mas organizativas tendentes a ahorrar costes de
liquidacion. Como consecuencia, tal y como lo
confirma la experiencia practica, no cabe esperar
de los participantes en un determinado mercado
que estén dispuestos a pagar, de forma esponta-
nea, un precio por disminuir o suprimir la parte del
riesgo de sistema que ellos no soportan.
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4. MEDICION DEL RIESGO DE SISTEMA

Como al tratar de cualquier riesgo, en la medi-
cion del riesgo de sistema hay que considerar el
importe de las pérdidas que puede originar y la
probabilidad de que lleguen a producirse.

Comenzando por el importe, hay que distinguir
dos aspectos. El primero son las que pueden deno-
minarse pérdidas privadas, derivadas de la acumu-
lacién de sucesivas liquidaciones fallidas, cuyas
caracteristicas son analogas a las del riesgo de
liquidacion. El segundo, mucho mas importante,
son las pérdidas sociales, superiores a la suma de
las individuales y de imposible cuantificacién, al
estar relacionadas con el posible colapso en la li-
quidacion de sucesivos mercados y con la pérdida
de confianza en el sistema en su conjunto que pue-
de originar. Como se ha dicho, este segundo as-
pecto es el mas caracteristico del riesgo de sis-
tema.

Pasando a la probabilidad de que el riesgo de
sisterma se materialice, el primer aspecto a consi-
derar es la probabilidad de que se materialice el
riesgo de liquidacion desencadenante, tema ya tra-
tado. Si esta materializacién se produce, se plantea
la probabilidad de que sus efectos se transmitan,
lo que remite a los dos procedimientos principales
de encadenamiento de operaciones, también co-
mentados.

Un segundo aspecto a considerar es la posibili-
dad de que, pese a haber incurrido en descubiertos
por liquidacién, alguno de los afectados por el en-
cadenamiento de operaciones sea capaz de cortar
la transmision, haciendo frente a sus compromisos,
aungue para ello tenga que incurrir en pérdidas.
En ausencia de procedimientos extraordinarios, la
probabilidad de que pueda hacerlo sera tanto ma-
yor cuanto mas largo sea el tiempo de reaccion
entre la recepcion fallida y la entrega contratada,
cuanto mas liquidos y agiles sean los mercados
alternativos en los que se pueda adquirir la entrega
comprometida y cuanto mas altas sean su liquidez
y solvencia en relacion al riesgo de liquidacion di-
rectamente asumido.

A nivel mas general hay que considerar qué con-
diciones hacen mas probable que se produzcan
encadenamientos de operaciones relativamente
importantes. A este respecto hay que mencionar
al menos dos factores conexionados. El primero
podria denominarse densidad de los mercados,
concepto poco preciso pero grafico, que incluye
elementos interrelacionados, tales como nivel ge-
neral de desarrollo financiero, volumen y frecuencia

de contratacion, indice de rotacion de los activos
negociados, numero y clase de miembros, impor-
tancia relativa de las operaciones de inversion y de
negociacion, nivel de integraciéon nacional e inter-
nacional de los diferentes mercados, etc. En gene-
ral, todos estos elementos se ven tanto mas poten-
ciados cuanto mas elevado sea el nivel de valoriza-
cion del sistema financiero, es decir, el peso de las
financiaciones para cuyo reconocimiento se utili-
zan instrumentos financieros negociables, suscep-
tibles de contratacion en mercados con niveles de
organizacion relativamente elevados. El segundo
factor se refiere a los estimulos mas directos para
operar en descubierto por liquidacion, abarcando
cuestiones como el periodo de tiempo entre la con-
tratacion y la liquidacién, el coste de oportunidad
de operar con saldo previo, relacionado con el nivel
de tipos de interés, o las expectativas de beneficio,
derivadas de la variabilidad de los tipos de interés.

Finalmente, el aspecto mas global que incide en
la probabilidad de que el riesgo de sistema pueda
llegar a materializarse es la vulnerabilidad del siste-
ma, concepto dificil de precisar por su generalidad,
que intenta aproximar el mayor o menor nivel de
confianza en el sistema o, lo que es lo mismo, su
mayor o menor capacidad de soportar un colapso
del sistema de pagos de determinada magnitud,
sin que lleguen a producirse situaciones de panico
generalizado.

No resulta sencillo resumir cual es el nivel actual
de probabilidad de que el riesgo de sistema llegue
a materializarse. Sin embargo, basta repasar los
principales factores de los que depende (integra-
cion de los mercados, encadenamiento de opera-
ciones, grado de valorizacion, inestabilidad de los
tipos de interés, etc.) para concluir que se trata de
una probabilidad creciente y ya lo suficientemente
elevada como para que sea aconsejable una ges-
tion activa del riesgo de sistema, destinada a dis-
minuirlo.

5. GESTION DEL RIESGO DE SISTEMA

Tedricamente, la gestion del riesgo de sistema
incluye actuaciones tendentes a solucionar el ries-
go de liquidacién que lo origina y/o a dificultar su
transmision. La eleccion de sobre cual de estos
factores resulta preferible actuar depende, l6gica-
mente, de los costes y de la efectividad de una y
otra opcion.

Desde esa perspectiva, todo favorece la primera
opcion, es decir, actuaciones tendentes a prevenir
el riesgo de liquidacion, al menos por dos razones.
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La primera es que, por tratarse de un riesgo priva-
do, los miembros de cualquier mercado estan dis-
puestos a pagar un precio por evitarlo (35). La se-
gunda es que, como se ha dicho, los factores que
facilitan la transmision del riesgo de liquidacion ge-
neran un importante ahorro en los costes de liqui-
dacién, ahorro mucho mas valorado que la preven-
cion de un riesgo social como es el de sistema.

Por tanto, la prevencion de este riesgo conduce,
en la practica, a la del riesgo de liquidacion. En el
epigrafe 2.1.d) este tema se ha considerado desde
la éptica de cada operacion individual, es decir,
bajo la hipotesis de que no existian procesos de
compensacion. Sin embargo, para abordar la pre-
vencion del riesgo de liquidacion en las circunstan-
cias concretas en las que puede desencadenar el
riesgo de sistema con mayor probabilidad, es pre-
ciso no solo introducir los sistemas de compensa-
cion, en especial los multilaterales, sino también
considerar las caracteristicas basicas de los siste-
mas de pagos, tanto de dinero como de activos,
en los que culmina el proceso de intercambio de
los mercados financieros.

5.1 Sistema de pagos de dinero

En relacion al dinero, se denomina sistema de
pagos el conjunto de técnicas y procedimientos
encaminados a lograr la efectiva transferencia de
dinero en que consisten los pagos. Un pago soélo
queda perfeccionado cuando el acreedor toma po-
sesion en firme del dinero transferido, que légica-
mente cumple aqui la funcién de medio de pago.
Saolo existen dos medios de pago que sean admi-
tidos con generalidad: el dinero legal, es decir, mo-
nedas y billetes, y el dinero bancario, que son los
depositos a la vista en el sistema bancario. Los
costes y riesgos inherentes al mantenimiento y
transferencia de ambas formas de dinero llevan a
que, normalmente, el dinero legal se utilice en el
pago de pequenas transacciones, mientras que
con el dinero bancario se liquidan operaciones de
mayor cuantia.

El dinero legal unicamente puede transferirse
mediante su transporte fisico, mientras que el dine-
ro bancario se moviliza mediante su traspaso de
la cuenta de un titular a la de otro, en virtud de las
instrucciones de pago que incorporan los denomi-
nados instrumentos de pago: cheques, transferen-
cias, tarjetas de pago, recibos domiciliados, etce-
tera (36). Cuando ambas cuentas son pasivos de
la misma institucion, las instrucciones de pago no
circulan fuera de la misma. En cambio, cuando son
pasivos de diferentes instituciones, si el instrumen-
to de pago no ha sido presentado en la entidad

que debe transferir el dinero bancario, las instruc-
ciones de pago deben circular de una u otra forma
por lared interbancaria de pagos (37). Normalmen-
te estos pagos acaban por liquidarse sobre las
cuentas que los bancos miembros de la red tienen
abiertas en el banco central.

De los sistemas de compensacion de los diferen-
tes mercados resultan instrucciones de pago rela-
tivas a los saldos netos establecidos, que deben
ser atendidas en el sistema de pagos para que la
liquidacion tenga lugar. Es evidente que unicamen-
te si estas instrucciones no son atendidas puede
llegar a materializarse el riesgo de sistema.

Caben aqui dos alternativas. La primera es que
el sistema de pagos esté dotado de firmeza, es
decir, que atienda automaticamente todas y cada
una de las instrucciones de pago que reciba (38).
Puesto que es posible la recepcion de instruccio-
nes de pago sin contar con fondos suficientes para
atenderlas, es evidente que la firmeza de un siste-
ma de pagos implica que estan permitidos los des-
cubiertos en las cuentas sobre las que liquida el
sistema, es decir, que el banco central esta dis-
puesto a conceder automaticamente el crédito ne-
cesario para evitar que los incumplimientos puedan
producirse (39).

Es evidente que, con firmeza en el sistema de
pagos, el riesgo de sistema no existe, dado que el
riesgo de liquidacién que lo origina desaparece al
asumirse frente a alguien que garantiza el pago.
Légicamente, para que esta garantia sea total sélo
puede aportarla alguien que no pueda tener proble-
mas de liquidez ni de solvencia, es decir, el banco
central, cuya funcion tradicional de prestamista en
ultima instancia adquiere asi una nueva dimension,
peligrosamente cercana a la de prestamista en pri-
mera instancia.

Esta breve descripcion de un sistema de pagos
dotado de firmeza explica que quien la aporta plan-
tee una rigurosa seleccion de sus miembros, inten-
te limitar los descubiertos intradia en términos ab-
solutos o poniéndoles precio, imponga condicio-
nes mas o menos severas para autorizar que otros
sistemas de pagos o de compensacion carentes
de firmeza viertan sus saldos en el sistema de pa-
gos firme, etc. Dicho con otras palabras: en este
caso el riesgo de sistema experimenta una reasig-
nacion hacia el banco central que éste sélo puede
aceptar a cambio de la supervision del sistema de
pagos.

La siguiente alternativa es que el sistema de pa-
gos carezca de firmeza, es decir, que solo atienda
las instrucciones de pago si existe saldo previo
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suficiente para ello. También aqui caben dos posi-
bilidades. La primera es que el sistema actue sobre
base bruta, es decir, que, siempre en funcion de
gue haya saldo suficiente, vaya atendiendo o re-
chazando individualmente cada una de las instruc-
ciones de pago recibidas a medida que vayan lle-
gando (40). La segunda es que actue sobre base
neta, es decir, que el sistema vaya guardando, sin
ejecutarlas, las instrucciones de pago recibidas du-
rante cierto periodo de tiempo, normalmente un
dia, al término del cual procede a compensarlas
multilateralmente, estableciendo saldos netos,
deudores o acreedores, de instrucciones de pago,
que atiende si en ese momento existen saldos su-
ficientes para ello (41). Si alguno de estos saldos
es insuficiente, se intenta, en primer lugar, solucio-
narlo a través de procedimientos especiales que
permiten operar, incluso tras el cierre ordinario del
mercado. Si esto fracasa, quedan abiertas dos op-
ciones: pasar a la compensacion bilateral o intentar
reconstruir la compensacion multilateral excluyen-
do instrucciones de pago del incumplidor, siempre
con el criterio de que puedan atenderse el mayor
volumen posible de érdenes de pago (42).

Logicamente, con ausencia de firmeza, es decir,
de créditos automaticos, no existen garantias de
que, pese a los procedimientos especiales y a la
prioridad antes citados, las instrucciones de pago
emanadas de un sistema de compensacion sean
atendidas ni, por tanto, de que su liquidacion se
lleve a cabo. Por tanto, en estas condiciones, la
prevencion del riesgo de sistema pasa porque el
sistema de compensacion aporte a sus instruccio-
nes de pago la firmeza de la que carece el sistema
de pagos.

Para ello existen dos procedimientos basicos.
Tienen en comun que el organismo rector del sis-
tema, es decir, la camara de compensacion, ha de
prestar automaticamente los fondos necesarios
para que la liquidacion sea posible, pero se diferen-
cian segun que la camara de compensacion se
haya interpuesto o no entre los miembros liquida-
dores deudores y acreedores, de forma que los
derechos y obligaciones derivados de la compen-
sacion existan solo frente a la camara y no frente
a otros miembros.

Si esta interposicion existe, da lugar a los deno-
minados sistemas multilaterales de compensacion
con sustitucion, en los que el riesgo de liquidacion
queda homogeneizado al asumirse frente a la ca-
mara de compensacion (43). En este caso, el riesgo
de liquidacion sera tanto mas reducido cuanto mas
solvente sea la camara de compensacion frente al
importe de los posibles incumplimientos que pue-

de llegar a afrontar. Para respaldar esta solvencia
la cdmara suele exigir a sus miembros varios tipos
de depositos en garantia (fijos, proporcionales al
promedio de su volumen de liquidacion, variables
en funcién de sus posiciones abiertas, etc.), con-
tando, ademas, con sus recursos propios no inmo-
vilizados y con su capacidad de endeudamiento
inmediato (44).

Si la interposicion no existe, la camara de com-
pensacion puede aportar firmeza, a través de la
inmediata prorrata de los fondos necesarios para
solucionar el incumplimiento, entre los miembros
del sistema de compensacion (45) (46).

Dado que ni la camara de compensacion ni sus
miembros tienen plenamente garantizada su liqui-
dez y solvencia, ninguno de estos procedimientos
excluye totalmente la posibilidad de intervenciones
ocasionales del banco central como prestamista
en ultima instancia, en este caso en su acepcion
mas tradicional.

5.2. Sistemas de pagos de activos

Pasando al sistema de pagos por el que se rea-
lizan las entregas de los activos negociados, su
problematica presenta, dentro del mismo esquema
conceptual que el dinero, algunos rasgos distinti-
vos (47). Derivan, en primer lugar, de la separacion
entre los emisores de los activos y los sistemas de
pagos, que hace imposible la existencia de una
figura que represente un papel de prestamista en
ultima instancia, analogo al del banco central en
los sistemas de pagos de dinero con firmeza. En
segundo lugar, cuanto mayor es la variedad de
activos mas dificil resulta que el sistema de pagos
o el de compensacion pueda contar con una carte-
ra propia capaz de garantizar, mediante su présta-
mo, que la liquidacion se produzca.

Esto obliga a que, para la prevencién del riesgo
de sistema, existan procedimientos especiales, va-
rias veces mencionados con anterioridad, de los
que el mas adecuado es que la camara de compen-
sacion aporte firmeza entregando al comprador,
en caso de incumplimiento, activos tomados en
préstamo (48). Para ello, los poseedores o gestores
de carteras de inversion de los activos negociados
comunican a la camara la relacién de activos, su-
yos o de sus clientes, que estan dispuestos a pres-
tar y a qué precio. Ante un incumplimiento, la ca-
mara de compensacion selecciona, con criterios
de precio, volumen y tiempo de espera, qué activos
va a tomar en préstamo de disponibilidad inmedia-
ta, con el fin de entregarlos para que la liquidacién
sea posible. Estos préstamos, cuya existencia des-
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conoce el comprador que recibe los activos, suelen
ser a plazo fijo, a tipo de interés penal, y contar
con la garantia del precio pagado al comprador,
cuyo importe retiene la camara (49). Ademas, dado
que su finalidad exclusiva es solventar problemas
de liquidacién en sentido estricto, suelen ir acom-
panados de comprobaciones de que no se ha ope-
rado incurriendo voluntariamente en descubierto
por contratacion (50).

Como segunda alternativa, cabe que el sistema
de compensacion compre en el mercado los acti-
vOS necesarios para que la liquidacion se produz-
ca. Sin embargo, aunque esta opcion permite la
liguidacion de los restantes saldos resultantes de
la compensacion multilateral, normalmente implica
retrasos en la liquidacion; por ello, solo se utiliza
cuando no existe disponibilidad de activos presta-
bles o cuando los préstamos de valores estan cer-
canos al vencimiento sin que el incumplidor haya
aportado los activos necesarios para su amorti-
zacion.

En cualquier caso, la ausencia de un prestamista
de activos en ultima instancia hace imposible que
el sistema de pagos de los activos negociados
pueda alcanzar niveles de firmeza comparables al
sistema de pagos de dinero, donde no cabe la
posibilidad de que el mercado presente una iliqui-
dez absoluta por la existencia del banco central.
Por tanto, por este lado, siempre queda abierta la
posibilidad de que se materialice el riesgo del sis-
tema.

5.3. Relacién entre sistemas de pagos

Queda por tratar, en primer lugar, la relacion que
debe existir entre los sistemas de pagos de dinero
y de activos, con el fin de hacer posible el principio
«entrega contra pago». Es evidente que el proble-
ma no existe si los dos sistemas estan dotados de
firmeza, ya que, en este caso, la recepcion de la
contraprestacion esta garantizada. Sin embargo,
como se ha visto, no cabe la firmeza absoluta de
las 6rdenes de entrega de los activos negociados.

En ausencia de esta doble firmeza cobra impor-
tancia la coordinacion entre los dos sistemas de
pagos, que légicamente resulta mas facil siambos
tienen un mismo 6rgano rector (51). Suceda asi o
no, dada la mayor flexibilidad del sistema de pagos
del dinero, lo habitual es buscar, en primer lugar,
gue puedan realizarse el maximo de liquidaciones
del activo negociado y, posteriormente, abordar
las liquidaciones de dinero. Exista o no firmeza
para las instrucciones de pago relativas a dinero,
es en este ambito donde normalmente deben solu-
cionarse las incidencias (52).

En segundo lugar, relacionado con lo anterior,
hay que recordar que, si se han producido proble-
mas que impiden total o parcialmente la liquidacion
de un determinado mercado, su transmision a otros
sistemas de compensacion o a otros mercados se
realiza a través del dinero. Por tanto, aungue el
colapso de un determinado mercado sea total,
siempre cabe la posibilidad de aislarlo, a condicion
de que se aporte el dinero no recibido en dicho
mercado y cuya entrega estd comprometida en
otro. En definitiva, también por esta via, la preven-
cion del riesgo de sistema puede exigir la actuacién
del banco central como prestamista en ultima, lo
gue pone de manifiesto, una vez mas, su profunda
implicacion con los sistemas de pagos.

Finalmente, quedan por tratar las relaciones en-
tre los sistemas de pagos, no ya de dinero y de
activos, sino de diferentes paises. Dado que este
tema desborda el contenido de este trabajo, en
relaciéon a él unicamente se van a mencionar dos
aspectos. El primero es la conveniencia de fortale-
cer una colaboracién internacional estable al me-
nos a nivel de bancos centrales, no sélo para remo-
ver los obstaculos que se oponen a la fluidez de
los pagos transnacionales, sino también para vigi-
lar en todo momento la probabilidad de que el ries-
go de sistema llegue a materializarse, y establecer
en consecuencia los procedimientos de preven-
cion y solucion correspondientes (53). El segundo,
de indudable actualidad, es la necesidad de que,
en el proceso de constitucion del futuro banco cen-
tral europeo, se regulen, con mayor precision de
la que, por razones historicas, suele existir a nivel
nacional, sus competencias sobre los sistemas de
pagos, tanto por ser una materia decisiva para el
desarrollo de su actividad como porque, en defini-
tiva, en la actuacion del banco central residen los
elementos claves para que el riesgo de sistema
continte siendo tan solo una posibilidad.

NOTAS

(") Agradezco a Susana Nufiez y Maria Antonia Belio sus
valiosos comentarios a borradores previos de este trabajo.

(1) De ahi que expresiones habituales, como «mercado de
dinero» o «precio de dinero», no sean correctas en sentido
estricto.

(2) Pese a que, en lo esencial, las cuestiones que aqui van
a ser tratadas son comunes a todo tipo de mercados, que
tengan caracter financiero aporta suficientes rasgos especificos
como para justificar que, en adelante, Unicamente se haga re-
ferencia a ellos.

(3) La disminucion de otros costes esta mas directamente
relacionada con el sistema de compensacion-liquidacion.

(4) Entre nosotros, un mercado de busqueda directa es el
de acciones de pequenas sociedades anonimas que no cotizan
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en bolsa, un mercade mixto de mediadores es el interbancario
de depdsitos, un mercado de intermediarios con doble capaci-
dad es el de entidades gestoras de deuda anotada con sus
clientes, y un mercado centralizado es el bursatil.

(5) La concentracion en el espacio explica, por ejemplo, la
tendencia a la integracion de las bolsas; en el tiempo, la existen-
cia de los corros bursatiles tradicionales o del mercado conti-
nuo, y en determinados activos, los requisitos de admision a
catizacion bursatil.

(6) Todos los mercados secundarios organizados de valores
reconocidos en Espana son mercados cerrados, tanto los ofi-
ciales (bolsas de valores y mercados de deuda publica en ano-
taciones) como los no oficiales (actualmente, mercado de futu-
ros financieros regido por MEFFSA, mercado de opciones finan-
cieras regido por MOFEX y mercado mayorista de renta fija
privada regido por AIAF). Esta proximo a aparecer el real decreto
regulador de los mercados de futuros y opciones, que les con-
cede caracter oficial.

(7) La primera recomendacion del Grupo de los Treinta para
los mercados de valores es que, en 1990, esta comprobacion
(comparison) debe estar ultimada, como tarde, el dia siguiente
a la contratacion.

(8) Asi sucede, por ejemplo, en el mercado organizado de
futuros financieros regido por MEFFSA. Logicamente, los miem-
bros negociadores que no son liquidadores cumplen los com-
promisos derivados de su negociacion a través de éstos.

(9) Ejemplo del primer caso es la actuacion del Banco de
Espana en el mercado de deuda del Estado anotada; del segun-
do es el diseno de los mercados bursatiles espanoles en |a Ley
24/1988, del mercado de valores, en el que el sistema de coti-
zacion-contratacion esta a cargo de una sociedad rectora, para
cada bolsa, o de la sociedad de bolsas, para el sistema de
interconexion bursatil, mientras que el sistema de compensa-
cion-liquidacion esta a cargo de otra sociedad anonima, deno-
minada Servicio de Compensacién y Liquidacion de Valores,
con diferente composicion accionarial.

(10) En pocas ocasiones es esto posible; por ejemplo, selec-
cionando la solvencia de los emisores de los activos financieros
adquiridos, disminuye la probabilidad de que aquéllos quiebren,
con lo que es menor el riesgo de crédito que soporta una car-
tera. La mayoria de las veces no es posible; por ejemplo, nor-
malmente el poseedor de una cartera de activos financieros no
puede incidir sobre la probabilidad de que se modifique el nivel
o estructura de los tipos de interés, por lo que no puede dismi-
nuir su riesgo de tipo de interés por esta via.

(11) Por ejemplo, si el inversor citado en la nota anterior
teme una elevacion de los tipos de interés que disminuya el
valor de su cartera puede cubrirse vendiéndola a plazo.

(12) Es el caso, por ejemplo, de cuando se cubre el riesgo
de crédito en operaciones de financiacion de exportaciones,
suscribiendo una poliza en companias de seguros especializa-
das.

(13) Asi sucede, por ejemplo, cuando se atendan las posi-
bles repercusiones del riesgo de crédito concediendo un prés-
tamo garantizado por la pignoracion de valores publicos.

(14) En el periodo de tiempo en el que este riesgo esta
vigente pueden existir dos subperiodos, que obedecen a moti-
vaciones diferentes. El primero es voluntario y se origina si
ambas partes acuerdan retrasar la liquidacion de la operacion,
como sucede en las operaciones a plazo. El segundo es obliga-
torio, ya que comprende el minimo de tiempo necesario para
que la liquidacion puedan producirse. A este sequndo subperio-

do se refiere el riesgo de liquidacion en sentido estricto, asocia-
do a la eficacia de la organizacion del sistema de compensa-
cion-liquidacion.

(15) El descubierto por contratacion puede ser inicial o so0-
brevenido; en este ultimo caso si, tras haber contratado la en-
trega de algo disponible, se pierde posteriormente esta dispo-
nibilidad.

{16) Logicamente, quien incurre en un descubierto por con-
tratacion cuenta con poder realizar con beneficio otra operacion
cuya liquidacion, previa o simultanea con la de la operacion
inicial, le permita atender sus compromisos. Con los supuestos
de partida, las causas que pueden impedir la realizacion de
esta segunda operacion y dar lugar a la materializacion del
riesgo de liquidacion son tres. En primer lugar que, por haber
operado en descubierto por error, ni siquiera se intente realizar-
la. En segundo lugar, que quien intenta solucionar el descubier-
to, no pueda hacerlo por sus problemas de liquidez o solvencia.
En tercer lugar, que el mercado al que pretende recurrir presente
una solucion de absoluta iliquidez.

(17) En este sentido, con todo lo demas constante y dada
la mayor fungibilidad del dinero, existe una probabilidad mas
alta de que se materialice el riesgo de liquidacion si se ha
producido una venta en descubierto (sin contratacion previa del
activo) que una compra en descubierto (sin contratacion previa
del dinero).

(18) Enla denominada liquidacion por diferencias solo existe
una unica transferencia de efectivo a favor de quien haya resul-
tado favorecido por la evolucion del precio de mercado del
activo negociado entre el momento de la contratacion y el de
la liquidacion, es decir, a favor del comprador, si dicho precio
ha subido, o a favor del vendedor, si ha bajado.

(19) Por tanto, el importe del crédito del vendedor es fijo,
mientras que el del comprador puede variar en el tiempo.

(20) Como es sabido, el riesgo de mercado depende de dos
clases de contingencias: a) objetivas, tales como variaciones
de los tipos de interés, tipos de cambio, etc., que dan lugar,
respectivamente, al riesgo de tipo de interés, de tipo de cam-
bio, etc.; b) subjetivas, relacionadas con la solvencia del emisor
y que incluyen su capacidad de remunerar el activo, que dan
lugar al riesgo de crédito.

(21) Logicamente, la forma de lograr que el importe de am-
bos creditos mantenga su igualdad inicial es ir corrigiendo los
desajustes que se vayan produciendo, mediante liquidaciones
provisionales a cuenta de la definitiva, tema que se trata mas
adelante.

(22) Esta es la quinta recomendacion del Grupo de los
Treinta.

(23) La posibilidad de exigir saldo previo para liquidar las
operaciones se trata mas adelante.

(24) En relacion a los activos negociados, no al dinero, asi
sucede, por ejemplo, en las compras con pacto de reventa
{adquisiciones temporales) relativas a deuda anotada, en las
gue el sistema informatico del Banco de Espana impide que
los valores asi adquiridos puedan ser vendidos en operaciones
simples o en ventas cuyo pacto de recompra tenga fecha pos-
terior a la de la reventa de la operacion inicial. Estas restriccio-
nes no existen, sin embargo, para las operaciones simultaneas,
por lo que éstas incorporan el mayor riesgo derivado de un
descubierto por contratacion sobrevenido.

(25) Precisamente estas ventajas son uno de los factores
que explican la existencia de mercados derivados: plazo, futu-
ros, opciones, etcétera.
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(26) Entre nosotros, el proceso de desmaterializacion de los
activos negociados parte del titulo-valor tradicional, pasa por
el sistema de fungibilidad del Decreto 1128/1974, sobre liquida-
cién y compensacion de opefaciones bursatiles, hasta llegar,
tras el precedente de los pagarés del Tesoro, a las anotaciones
en cuenta, primero de deuda del Estado, con el Real Decreto
505/1987, y luego de todo tipo de valores con la Ley 24/1988,
todavia pendiente de desarrollo reglamentario en este aspecto.
La maxima efectividad de un sistema basado en anotaciones
en cuenta se logra con la existencia de una central registradora
Unica, que puede estar organizada en varios escalones. A ello
se refiere la tercera recomendacion del Grupo de los Treinta.

(27) Es decir, si el precio de mercado del activo negociado
disminuye, la transferencia es a favor del vendedor, y si aumen-
ta, es a favor del comprador.

(28) Por ejemplo, en nuestras bolsas los valores al portador
negociados durante una semana se liquidan tedricamente el
viernes de la semana siguiente, con lo que, en el mejor de los
casos, el periodo de liquidacion dura entre cinco y nueve dias
habiles.

(29) Este segundo procedimiento es, logicamente, el reco-
mendado por el Grupo de los Treinta. Entre nosotros, en el
mercado secundario de deuda anotada entre titulares de cuen-
ta, las operaciones al contado pueden liquidarse el mismo dia
que se contratan.

(30) Porejemplo, en los euromercados una fecha normaliza-
da es el tercer miércoles de cada mes.

(31) En elio se basa la cuarta recomendacion del Grupo de
los Treinta.

(32) Por ejemplo, en el mercado interbancario de deposito,
el Banco de Espana netea las liquidaciones de dinero, pero no
las de depositos, que quedan registradas por su importe bruto
por no ser fungibles entre si.

(33) Logicamente, si existe novacién, las relaciones crediti-
cias entre comprador y vendedor quedan sustituidas por las
resultantes de la compensacion.

(34) Tampoco puede menospreciarse la repercusion en el
riesgo de sistema de la fragilidad de los soportes tecnologicos
necesarios para las formas mas avanzadas de organizacion del
sistema de compensacion-liquidacion.

(35) Lo demuestra que existan mercados autorregulados
que, sin necesidad de intervencion publica, tienen prevista su
prevencion.

(36) Evidentemente, el cheque bancario se utiliza también
para transformar dinero bancario en dinero legal cuando es
presentado por ventanilla.

(37) Sin considerar las relaciones bilaterales de correspon-
salia, una forma primaria de organizacion de esta red, tendente
a ahorrar costes de circulacion, son las camaras de compensa-
cién tradicionales, en las que sus miembros se intercambian
fisicamente instrumentos de pago y liquidan los saldos netos
de dinero resultantes de dicho intercambio. Procedimientos
mas evolucionados, como el truncamiento, permiten separar
los instrumentos de pago y las instrucciones que incorporan,
haciendo posible la transmision electronica de estas.

(38) Asi funciona el FEDWIRE norteamericano.

(39) Solo con firmeza en los pagos pueden surgir los deno-
minados descubiertos intradia, fruto de atender instantanea-

mente instrucciones de pago sin contar con suficiente saldo
previo. Logicamente, estos descubiertos intradia pueden, bien
transformarse en definitivos, si no son solucionados antes del
final del dia, o bien pueden desaparecer si, mientras el sistema
de pagos permanece activo, se abonan instrucciones de pago
de suficiente cuantia a favor de la cuenta en descubierto. En
este caso, el sistema de pagos habra concedido financiacion
y soportado los correspondientes riesgos, durante cierto perio-
do de tiempo, aunque esta financiacién haya sido gratuita y
nunca llegue a figurar en ningun balance, dado que éstos suelen
recoger datos correspondientes al final de cada dia.

(40)

(41) Asi funciona el Servicio Telefonico del Mercado de Di-
nero (STMD) del Banco de Espana. Dada su funcion registral,
anota provisionalmente en cada cuenta de tesoreria todas las
instrucciones de pago que le afectan; al final del dia, las com-
pensa y unicamente las liquida si, en ese momento, hay saldo
suficiente para ello. La provisionalidad citada impide que, en
este caso, haya descubiertos intradia.

(42) De este criterio basico deriva logicamente otro criterio
secundario: siempre que sea posible, el sistema de pagos debe
procurar atender prioritariamente instrucciones de pago proce-
dentes de sistemas de compensacion, cuyo rechazo impediria
la liquidacion de todo el correspondiente mercado. El STMD
utiliza esta discrecionalidad, derivada de que todas las instruc-
ciones de pago provisionalmente anotadas tienen la misma fe-
cha valor, con independencia de cual haya sido su orden de
entrada.

Es el caso del SIC suizo.

(43) Entre otras ventajas, esto facilita la contratacion ciega,
es decir, sin conocer el miembro que ofrece contrapartida. Asi
sucede, por ejemplo, con la camara de compensacion del mer-
cado de futuros financieros organizado por MEFFSA, que actua
como contrapartida de todos los contratos negociados.

(44) Por ejemplo, MEFFSA, con independencia de la funcion
citada en la nota anterior, aporta firmeza a las instrucciones de
pago que vierte al STMD mediante un acuerdo suscrito con un
banco privado, que inmediatamente aporta los fondos necesa-
rios para evitar cualquier incumplimiento en el sistema de pa-
gos.

(45) Entre nosotros, es el caso de ESPACLEAR, sistema de
compensacion del mercado mayorista de renta fija privada or-
ganizado por AIAF.

(46) Conviene recordar que toda esta serie de medidas esta
encaminada Unica y exclusivamente a aportar firmeza a las ins-
trucciones de pago emanadas del sistema de compensacion,
para lograr que la liquidacion se lleve a cabo y evitar el riesgo
de sistema. Por tanto, no prejuzga cual vaya a ser el reparto
final de las pérdidas que la aportacion de firmeza pueda ocasio-
nar. En este reparto final, siempre que el sistema de contrata-
cién permita seleccionar la contrapartida, conviene establecer
procedimientos que penalicen a los miembros con contratacion
mas frecuente e importante con el fallido.

(47) Todo ello sin contar con los problemas especificos que
se plantean en el caso de que la desmaterializacion de los
activos no sea total, es decir, si las anotaciones en cuenta no
son la Unica representacion de los activos.

(48) Estalaoctava recomendacion del Grupo de los Treinta.

(49) El importe de esta garantia suele actualizarse ante va-
riaciones del precio de mercado de los activos.

(50) A estas lineas basicas responde el procedimiento en
preparacion para las bolsas espanolas.
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(51) Asi sucede, como se ha diche, con el STMD del Banco
de Espana, en relacion al mercado secundario de deuda anota-
da entre titulares de cuentas.

(52) Si, ante posibles incumplimientos en los pagos de dine-
ro, se volviera automaticamente a replantear la compensacion
de los activos, se estarian sentando las bases para que el riesgo
de sistema llegara a materializarse.

(53) En condiciones excepcionales, como el crack bursatil
de octubre de 1987, esta colaboracion ha existido de forma
satisfactoria.
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INFORME DE LA COMISION MIXTA
PARA EL ESTUDIO DE LOS PROBLEMAS
DEL SISTEMA DE LIQUIDACION
Y COMPENSACION DE LAS OPERACIONES
EN BOLSA

. INTRODUCCION

El Decreto Ley 12/1973, de 30 de noviembre, en su
articulo 24, autorizé al Gobierno para establecer, a pro-
puesta del entonces Ministerio de Hacienda, un sistema
de liquidacion y compensacion de operaciones en bolsa
y de depositos de valores mobiliarios, con la doble fina-
lidad de facilitar la contratacion bursatil y favorecer el
acceso a la propiedad mobiliaria.

El Gobierno, haciendo uso de aquella autorizacion,
por Decreto 1.128/1974 de 25 de abril, a propuesta del
Ministerio de Hacienda, fijo las bases para el régimen y
establecimiento del sistema ordenado, recogiendo la ex-
periencia de otros paises y sentando los principios car-
dinales del mismo. El mencionado Decreto fue desarro-
llado, conforme a lo que establecia en su articulo 14,
por la Orden del Ministerio de Hacienda de 20 de mayo
de 1974, reglamentando de esta forma el sistema.

Su entrada en vigor, al permitir que la ejecucion de
las operaciones se efectuara sin necesidad de individua-
lizar los titulos objeto de la transaccion y sin realizar su
entrega material en la liquidacion, proporciond un instru-
mento que, ademas de simplificar notablemente los pro-
cesos administrativos de liquidacion, permite evitar la
incertidumbre que se cierne sobre la fecha de liquidacion
en los valores no incluidos en el sistema y sus conse-
cuencias sobre el proceso de formacion de los precios.

Para atender a las necesidades de la liquidacion de
las operaciones que tuviesen por objeto titulos incluidos
en el sistema, se crearon en las Bolsas los respectivos
Servicios de Liquidacion y Compensacion. Para el buen
funcionamiento del sistema y la coordinacion de los ci-
tados Servicios se creé el Servicio de Coordinacion.

Con fecha 19 de noviembre de 1985, el Ministerio de
Economia y Hacienda, encomienda, a través de una Or-
den Ministerial, a la Comision Mixta regulada por la Or-
den de 20 de mayo de 1974, cuya composicion se mo-
difica por la primeramente citada, la elevacion al Minis-
terio de un informe sobre «los problemas y posibles so-
luciones del sistema, teniendo en cuenta tanto los pro-
blemas actuales del sistema como su adaptacion a los
cambios que previsiblemente experimente el mercado
de valores en el futuro proximon.

Del analisis efectuado por la Comision Mixta y la Co-
mision Técnica formada en el seno de la misma, se des-
prende que el sistema disenado a partir del Decreto de
25 de abril de 1974 se ha revelado como un instrumento
eficaz para la consecucion de los fines propuestos por
dicho Decreto y que ha tenido funcionamiento basica-
mente satisfactorio.

Ello no obsta para que, tanto por razon de la experien-
cia obtenida en el periodo que ha mediado desde la
implantacion del sistema como por razén de las variacio-
nes de las circunstancias, especialmente por el de-
sarrollo que ha tenido el mercado espanol de valores, el
aumento de la inversion extranjera y el proceso de incor-
poracion a la Comunidad Economica Europea, sea con-
veniente introducir en el sistema, aungue respetando
sus principios inspiradores, determinadas modificacio-
nes que agilicen y simplifiquen su funcionamiento y, en
definitiva, lo hagan mas eficaz.

A la luz de lo expuesto en el parrafo anterior, la Comi-
sion Mixta, tomando como precedentes el informe que
la anterior Comision elevé al Ministerio el 6 de marzo de
1980, el informe de la Comision para el Estudio del Mer-
cado de Valores y la situacion actual del sistema, enten-
dieron, de forma unanime, en su primera reunion, que la
mejora del sistema se concreta en los siguientes puntos:

a) Alcanzar la universalidad del sistema por la desa-
paricion de las trabas legales o practicas actualmente
existente para que, mantenieéndose el principio de volun-
tariedad, en el sistema de fungibilidad se incluyan el
mayor numero de titulos y entes.

b) Alcanzar la practica inmovilizacion de los titulos
valores, limitando sus movimientos a las exclusiones
preceptivas o voluntarias, por cuanto la misma redunda-
ra en la eficiencia de los procesos de compensacion;
abaratara los gastos; clarificara el ejercicio de derechos,
tanto politicos como econdmicos, facilitando las relacio-
nes con las emisoras y contribuira al mismo tiempo a
reforzar la garantias, por la seguridad del sistema.

c) Disminuir los plazos de liquidacion de las opera-
ciones.

Il. PROBLEMAS ACTUALES

a) Universalidad

Las principales dificultades de orden legal o practico
para la incorporacion al sistema de fungibilidad, respe-
tando el principio de la voluntariedad del sistema, de un
mayor numero de titulos o entes, se concretan en:

1. El Banco de Espana, las entidades oficiales de
crédito y las cooperativas de crédito, por cuanto la nor-
mativa legal vigente no las contempla como miembros
de pleno derecho.

Para la solucion satisfactoria del problema bastaria
modificar los articulos 3.° a 7.° de la Orden Ministerial
de 20 de mayo de 1974, asi como el articulo 2.7 2. del
Decreto de 25 de abril de 1974.

2. Los titulos nominativos, que contemplada su in-
clusion en el ordenamiento legal vigente, cuestiones de
orden practico han impedido que dichos titulos se incor-
poren en la realidad al sistema de fungibilidad.

En la actualidad, las operaciones sobre este tipo de
valores suponen una parte muy importante de las tran-
sacciones bursatiles. La no inclusion en el sistema de
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estos titulos hace que su liquidacion se realice con muy
poca agilidad, siendo sus plazos de liquidacion, por ter-
mino medio, tres o cuatro veces superiores al plazo me-
dio de los incluidos en el sistema, ello debido no solo a
la obligacion de trasladar continuamente las numeracio-
nes a multiples documentaos, sino a la necesidad de ex-
pedir nuevos extractos de inscripcion.

Resulta, pues, totalmente necesario implantar un pro-
cedimiento que permita al emisor disponer puntualmente
de la informacion necesaria para llevar correctamente el
registro de accionistas, toda vez que la desaparicion
fisica de los extractos de inscripcién nominativa a favor
del accionista aconseja extremar el control de la inscrip-
cion y las transmisiones de propiedad y haga desapare-
cer los obstaculos de orden practico que han impedido
la inclusion de los titulos nominativos en el sistema de
fungibilidad.

En relacion con los titulos nominativos, se considera
asimismo necesario la modificacion del articulo 3.° 1. del
Decreto Ley 1.128/1974 de 25 de abril, que establece
que «para la aplicacion del sistema a los titulos nomina-
tivos sera preciso el previo consentimiento de la emi-
sora.

3. Los titulos sometidos a pignoracion, retencion,
traba o embargo por la autoridad judicial o administrativa
competente, o los afectados por otras situaciones juridi-
cas especiales, cuya no incorporacion efectiva al sistema
responde a los informes emitidos en su dia por los ser-
vicios o asesorias juridicas de las entidades depositarias
en el sentido de gque el ordenamiento legal entonces
vigente no amparaba con suficientes garantias su inclu-
sion.

La Comisién, entendiendo que desde la emision de
alguno de ellos habia variado el ordenamiento juridico,
acordd volver a solicitar nuevos informes.

Emitidos éstos, todos ellos concluyen, a excepcion
del de los Servicios Juridicos del Banco de Espana, que
el ordenamiento juridico vigente y el desarrollo actual
del sisterma de fungibilidad posibilitan la inclusion de los
titulos sometidos a pignoracion, retencion, traba o em-
bargo.

En consecuencia, con la salvedad del voto particular
del Banco de Espafa, debidamente explicado en el
anexo a este informe, la Comision entiende que en estos
momentos no existe razon alguna para que las entidades
adheridas no incorporen al sistema de fungibilidad los
titulos sometidos a pignoracion, retencion, traba o em-
bargo.

b) Inmovilizacion de titulos

Entre los principios inspiradores de la creacion del
sistema se encuentra el de la limitacion funcional de las
numeraciones de los titulos y, por tanto, la tendencia a
una progresiva inmovilizacion de los mismos, por la gran
utilidad que conlleva al permitir a todas las entidades
adheridas la realizacion de operaciones sin la obligada
entrega material de los titulos.

No obstante, no ha sido posible alcanzar la inmoviliza-
cion total de los titulos en el sistema debido a las siguien-
tes limitaciones legales:

1. El principio de voluntariedad, consagrado por el
propio sistema, en la inclusion de los titulos por parte
de los titulares de los depositos.

2. La libertad de eleccion por parte del titular del
deposito de la entidad adherida para la constitucion del
depdésito especial.

3. La regulacion actual de la cancelacién mensual
de saldos.

4. Los supuestos contemplados en los articulos 42
y 43 de la Orden Ministerial de 20 de mayo de 1974,
sobre causas de exclusion de titulos incluidos en el sis-
tema.

Ademas de las causas juridicas ya resefadas pueden
existir otros supuestos que condicionen la inmovilizacion
total: las fusiones de sociedades, los casos de quiebra
de una entidad adherida, etcétera.

Por todo ello, la Comision entiende que aunque la
inmovilizacion total de los titulos sea un objetivo técnico
deseable, su logro no es posible, salvo que se conculca-
ran derechos individuales basicos, reconocidos consti-
tucionalmente y, en consecuencia, considera como ob-
jetivo alternativo la inmovilizacién funcional de los titulos
dentro del sistema, que, junto con la extension del prin-
cipio de limitacion funcional de la numeracion a la justi-
ficacion de operaciones financieras, permitira obtener el
mayor nimero de utilidades posibles: evitando de una
parte las tareas laboriosas que la cancelacion actual de
saldos origina, las posibles fuentes de errores y obte-
niendo una reduccion importante de costes operativos
de los miembros del sistema y de las emisoras. Igual-
mente, con ello se mejorarian los plazos actuales de
cuadre de las ampliaciones de capital, reduciendo indi-
rectamente los plazos que median entre la emisién y la
admisién a cotizacion de los titulos de nueva emision.

La Comision entiende que, para conseguir el objetivo
de la inmovilizacion funcional de los titulos dentro del
sistema, es preciso:

a) Inmovilizar los titulos en los miembros del sistema,
mediante la supresion de la cancelacion regular y perio-
dica de saldos. Para ello bastaria la modificacion del
punto 5 del articulo 6.” del Decreto 1.128/1974 y el ar-
ticulo 38 de la Orden Ministerial de 20 de mayo de 1974.

b) Lareorganizacion del actual Servicio de Coordina-
cion, de forma que permita la utilizacion del fichero na-
cional de numeraciones, junto con los saldos de las
cuentas como medio de justificacion de las operaciones
financieras por parte de los miembros del sistema ante
las emisoras.

Igualmente, la Comision entiende que en una fase pos-
terior seria conveniente el ir facilitando el canje de los
titulos unitarios hoy dia existentes por macro-titulos,
para conseguir reducir los espacios fisicos actuales de-
dicados a la custodia de los titulos, siguiendo con ello
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las mismas pautas y etapas que las ya realizadas en
algunos sistemas de deposito de otros mercados eu-
ropeos.

c) Plazos de liquidacion de operaciones

Una de las grandes ventajas del sistema de fungibili-
dad ha consistido y consiste, sin duda, en la mejora de
los plazos de liquidacion de las operaciones realizadas
sobre titulos incluidos en el.

De aqui la necesidad imperiosa de la inclusion de los
titulos nominativos al sistema que permita una igualdad
de sus plazos de liquidacion con los de los valores al
portador. Esta necesidad ya ha sido recogida por la Co-
mision en su analisis sobre la universalidad del sistema.

Entre las alternativas contempladas sobre qué princi-
pio basico seria el mas conveniente aplicar para la liqui-
dacion de las operaciones bursatiles se han considerado
la liquidacion diaria, consistente en liquidar una opera-
cion a los siete dias naturales de su contratacion, five
business day, usual en los mercados americanos, o la
liquidacion por periodos contables, usual en los merca-
dos europeos. La Comision recomienda que, conforme
a nuestro entorno geografico proximo, tanto politico
como econémico, se mantenga el principio ya existente
en el sistema de la liquidacion por periodos contables.

Ademas, ha examinado a continuacion las posibilida-
des de reduccion de los plazos que median entre el fin
del periodo contable y el dia de la liquidacion efectiva,
situado actualmente en siete dias, con los siguientes
resultados:

Cualqguier mejora significativa de este plazo (dos o tres
dias) lleva consigo los siguientes requisitos previos:

1. Que las cancelaciones y traspasos de deposito
entre las entidades adheridas sean conformados en un
plazo maximo de setenta y dos horas.

2. Que por el Banco de Espana se arbitren los me-
dios para la valoracion en el mismo dia, sin coste, de
las operaciones realizadas en sus sucursales situadas
en plazas distintas.

3. Que se automaticen en la mayor medida posible
por parte de las bolsas, entidades de crédito e interme-
diarios financieros, los sistemas de recogida, canaliza-
cion y distribucién de 6rdenes, junto con la confirmacion
de operaciones.

Igualmente, la Comision ha considerado la situacion
actual de la liquidacion de las operaciones de inversion
extranjera, y dada la importancia de la misma, y sus
consecuencias beneficiosas para la economia espariola
en general y para el mercado de capitales en particular,
considera que la liquidacion de estas operaciones debe
realizarse en los mismos plazos y condiciones que cual-
quier operacion bursatil entre residentes.

Entre las principales causas que originan la demora
en la liquidacion bursatil de las operaciones de inversion
extranjera estan las relacionadas con la domiciliacion de

los expedientes globales de inversion, la movilidad de
los depositos y la canalizacion de fondos.

La adopcion de medidas que conlleven a la agilizacion
de los traspasos de depdsito y expedientes globales de
inversion, asi como a un ajuste entre los plazos de recep-
cion y envio de fondos, las fechas de valoracion de los
mismos y los plazos de la liquidacion bursatil permitira
alcanzar el objetivo citado anteriormente.

Entre las medidas a adoptar, la Comision considera
que se encuentran la reestructuracion ya mencionada
del Servicio de Coordinacion y la revision y simplificacion
de la normativa vigente en materia de inversion extranje-
ra, como minimo en los aspectos ya destacados.

. PROPUESTAS

Examinados en el apartado anterior, con el suficiente
detenimiento, los problemas que en opinion de la Comi-
sion Mixta afectan hoy dia al actual Sistema de Liquida-
cion y Compensacion de operaciones en bolsa y deposi-
to de valores mobiliarios, la Comision, en orden a la
solucién de los mismos, en un marco que agilice y sim-
plifique su funcionamiento y considere los cambios que
previsiblemente experimente el mercado de valores en
un futuro proximo, de acuerdo con el mandato recibido,
eleva las siguientes propuestas:

1.7 El reconocimiento como entidades adheridas al
sistema de: el Banco de Espana, las entidades oficiales
de crédito y las cooperativas de crédito, mediante la
modificacion de los articulos 3.° al 7.° de la Orden Mi-
nisterial de 20 de mayo de 1974, asi como del articu-
lo 2.7 2. del Decreto de 25 de abril de 1974.

2.5 La supresion del consentimiento previo de la so-
ciedad emisora para la inclusion de los titulos nominati-
vos en el sistema, mediante la modificacion del articu-
lo 3.7 del Decreto de 25 de abril de 1974.

3.2 La reorganizacion del actual Servicio de Coordi-
nacion, establecido en el articulo 2.° 7, del Decreto de 25
de abril de 1974 y en el articulo 20 de la Orden Ministerial
de 20 de mayo de 1974, mediante la participacion de
las entidades de crédito depositarias en el mismo, por
lo que pasaria a denominarse «Servicio de Coordinacion
de las Bolsas y las Entidades Depositarias».

Este nuevo Servicio de Coordinacion permitira conse-
guir los siguientes objetivos:

a) Incorporar efectivamente los titulos nominativos
al sistema de fungibilidad para mejorar su liquidacion,
sin merma del control, puntual y eficaz, del registro de
accionistas por parte de la emisora.

b) Inmovilizar los titulos en los miembros del sistema,
con la consiguiente supresion de una tarea compleja,
costosa y laboriosa como es la cancelacion de saldos.

¢) Justificar, mediante certificado expedido por el
Servicio de Coordinacion, el ejercicio de los derechos
economicos y politicos de los miembros del sistema en
base a las posiciones de los mismos en el referido Ser-




vicio de Coordinacion, lo cual eliminaria los problemas
con que en ocasiones se enfrentan las entidades emi-
soras.

d) Extender el uso del macro-titulo en sustitucion de
los titulos unitarios.

e) Facilitar la inversion extranjera.

Para lograr estos objetivos, se considera que el nuevo
Servicio debe tener personalidad juridica, para lo cual
se propone su configuracion como Sociedad Andénima.

Este nuevo Servicio de Coordinacion tendra las si-
guientes funciones, que deberan reflejarse en su objeto
social, sin perjuicio de las facultades que la normativa
vigente atribuye a los Servicios de Liquidacion y Com-
pensacion bursatil de las respectivas Juntas Sindicales
(incluido la creacion, actualizacion y verificacion de refe-
rencias técnicas):

a) Llevar el fichero nacional de numeraciones y las
respectivas cuentas de titulos de los miembros del sis-
tema. (Los representantes del Consejo Superior Banca-
rio, de la Bolsa de Madrid y del Banco de Espana entien-
den que ademas deberia llevar el fichero de referencias
técnicas.)

b) Mantener, actualizar y controlar dicho fichero, asi
como las cuentas de valores y auxiliares de los miembros
del sistema.

¢) Informar a los miembros del sistema acerca de los
movimientos y saldos de las cuentas de valores y auxi-
liares.

d) Emitir certificados acreditativos de los saldos de
cuentas que justifiquen el ejercicio de los derechos eco-
nomicos y politicos derivados de los titulos incluidos en
el sistema por los miembros del mismo ante las emi-
soras.

e) Emitir listado de numeraciones para los miembros
del sistema y en determinados casos a nivel global para
las emisoras.

f) Difundir las normas y calendarios para la realiza-
cion de las operaciones financieras.

g) Intercambiar informacion de operaciones con las
bolsas y emisoras de titulos nominativos.

h) Coordinar los aspectos relativos a la inclusién de
valores en el sistema.

i) Intercambiar la informacion de operaciones con
sistemas de deposito de otros paises, y mantener las
relaciones que se deriven con los mismos en razon a
dicha actividad.

La participacién en el capital de la Sociedad Andnima
debera ser de un 50 por 100 para los Colegios Oficiales
de Agentes de Cambio y Bolsa de Barcelona, Bilbao,
Madrid y Valencia, y otro 50 por 100 para las entidades
depositarias, bancos y cajas de ahorros. (La representa-
cion de la Bolsa de Barcelona, no estando de acuerdo
con esta peticion, emite un voto particular que se incluye
en el anexo.)

Respecto a la participacion de cada uno de los Cole-
gios Oficiales de Agentes de Cambio y Bolsa en el capital
de la sociedad que les corresponda, se presentaron dos
propuestas, una por el Consejo Superior Bancario, en el
sentido de que la participacion de los Colegios deberia
ser proporcional a los coeficientes actuales de participa-
cion en los gastos del actual Servicio de Coordinacion,
y otra de la Bolsa de Barcelona, en la que se propugnaba
se mantuviese la participacion en la misma proporcion
que se ostenta en el actual Servicio de Coordinacion; es
decir, por partes iguales las cuatro Bolsas.

No existiendo unanimidad sobre ninguna de ellas, y
sometidas ambas a votacion, se dio el siguiente resul-
tado:

A la propuesta del Consejo Superior Bancario se ad-
hiere la Bolsa de Madrid y el Banco de Espana.

A la propuesta de la Bolsa de Barcelona, las Bolsas
de Bilbao y Valencia.

Produciéndose la abstencion del representante de Hi-
droelectrica.

La participacion de bancos y de cajas de ahorros de-
bera ser proporcional al respectivo volumen de deposi-
tos de valores incluidos en el sistema mas los depositos
de acciones nominativas que, por ser susceptibles de
inclusion en el sistema, declaren las entidades, certifi-
cando la cifra total de tales depésitos en el momento de
constitucion de dicha sociedad.

Los estatutos sociales deberan establecer las clausu-
las restrictivas de la transmisiblidad de las acciones
acorde con la especial naturaleza de esta sociedad.

Los representantes de las Bolsas de Barcelona, Bilbao
y Valencia consideran necesario que existan clausulas
de salvaguardia para los minoritarios del grupo Colegios,
de forma que se requiera el acuerdo de tres de los cuatro
Colegios, tanto a nivel de Consejo de la Sociedad, como
a nivel de la Junta de la misma.

Entendiendo que la configuracion como Sociedad
Anonima es el mejor medio para la consecucion de los
objetivos arriba indicados, debera cuidarse que los pre-
cios que cargue por la utilizacion de sus servicios no sea
una barrera para la adhesion al sistema de aquellos
miembros que no pudiendo ser accionistas de la Socie-
dad si puedan adherirse al sistema de fungibilidad en
virtud de la normativa legal vigente.

A estos efectos quedaran incorporados obligatoria-
mente al sistema con la condicion de entidades adheri-
das todos los accionistas de la Sociedad, asi como los
Agentes de Cambio y Bolsa y los érganos rectores de
las Bolsas Oficiales de Comercio, que como miembros
ya notas del sistema son entidades adheridas de pleno
derecho.

Para llevar a cabo esta propuesta se hace necesario
proceder a la modificacion de la actual normativa regu-
ladora del nuevo sistema: Decreto de 25 de abril de 1974
y Orden Ministerial de 20 de mayo de 1974. En particular
y como minimo es preciso modificar los articulos 2, 3 y
6.5 y 6.7 del Decreto y los capitulos |, Il y IV de la Orden
Ministerial, asi como aguellos aspectos de la normativa
sobre inversiones extranjeras en Bolsa que la regulan.
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INFORME DEL GRUPO DE LOS TREINTA.
SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
EN LOS MERCADOS MUNDIALES DE VALORES

RECOMENDACIONES

INTRODUCCION

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

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

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

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

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

® |a falta de garantias normalizadas; y

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

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

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

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

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

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

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

Recomendacion 1:

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

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

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

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

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

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

e Capacidad de cuadre de las operaciones.

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

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

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

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

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

Recomendacion 2:

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

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

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

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

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

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

Recomendacion 3:

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

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

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

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

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

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

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

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

Recomendacion 4:

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

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

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

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

Contraparte constante

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

Contraparte variable

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

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

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

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

Recomendacion 5:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Recomendacion 6:

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

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

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

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

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

Recomendacion 7:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Recomendacion 8:

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

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

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

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

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

Recomendacion 9:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CONCLUSION

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

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

CAPITULO UNO: SISTEMAS DE COMPROBACION
Introduccion

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

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

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

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

Tipos de sistemas de comprobacion

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

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

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

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

Sistemas bilaterales

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

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

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

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

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

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

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

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

Operaciones «cerradas»

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

Una operacion «cerrada» se comprueba en el momen-
to mismo de su ejecucion, comprometiéndose las dos
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partes contratantes a llevarla a término con arreglo a los
datos registrados, a menos que ambas acuerden su can-
celacion.

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

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

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

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

Sistemas unilaterales

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Uno de los sistemas de comprobacion unilateral mas
rapidos y flexibles es el que administra, para inversores
institucionales, el Depository for Securities Limited del
Canada. E| Electronic Trade Reporting and Affirmation
System (ELTRA) es un sistema de comunicaciones en
linea directa y tiempo real, que ha reducido espectacu-
larmente el tiempo de vuelta de las operaciones con
problemas. Los inversores institucionales que se sirven
del ELTRA pueden rechazar, corregir y confirmar una
operacion en el dia.

84




Otro sistema eficiente de comprobacion unilateral es
el Institutional Delivery System, de la Depository Trust
Company (ID de la DTC), que es un sistema de comuni-
cacion en linea directa, pero no en tiempo real, estable-
cido en Estados Unidos en 1978. Antes de su entrada
en funcionamiento, las operaciones rechazadas supo-
nian un coste anual de millones de dolares para el sector
bursatil estadounidense. Con él, los indices de fallo han
decrecido sustancialmente.

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

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

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

Criterios de cuadre

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

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

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

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

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

® La fecha de liquidacion.

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

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

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

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

Resolucion de operaciones

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Conclusion

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

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

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

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

CAPITULO DOS: COMPENSACION Y LIQUIDACION

Introduccién

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

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

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

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

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

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

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

Tipos de sistemas de compensacion (2)
Por operaciones separadas

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

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

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

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

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

Neteo

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

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

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

Neteo bilateral

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

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

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

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

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

e Cuando quedan pendientes muchas posiciones
—es decir, no se reducen a un nimero mas pequeno y

87




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

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

Neteo diario

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

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

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

Liquidacion neta continua (LNC)

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

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

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

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

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

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

Si el participante adeuda (a la entidad de liquidacion)
un determinado nimero de acciones segun la LNC, esas
acciones son retiradas de su cuenta en la entidad de
depdsito (y entregadas contra pago a la entidad de liqui-
dacidn, en el caso de que ésta sea una entidad distinta).
Cuando la posicion del participante es acreedora, las
acciones correspondientes son analogamente asigna-
das a su cuenta de depdsito. Como quiera que el movi-
miento de valores se realiza por anotacion en cuenta y
sin titulos, no hay problemas de denominacion y es facil
resolver las liquidaciones parciales.
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La LNC permite administrar con eficiencia la liquida-
cion diaria de efectivo. Al final del dia, el participante
recibe o entrega fondos a la entidad de liquidacion por
el importe del saldo neto acreedor o deudor de todas
sus posiciones liquidadas, mas los ajustes a que dé lugar
la puesta al precio de mercado de sus posiciones abier-
tas.

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

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

Liguidacion continua

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

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

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

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

Garantias

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

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

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

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

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

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

Anotacién en cuenta frente a movimiento
de titulos fisicos

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

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

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

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

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

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

Préstamo de valores

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

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

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

La importancia relativa del présamo de valores varia
mucho de unos mercados a otros. En algunos, se consi-
dera una actividad fundamental y muy beneficiosa, mien-
tras que en otros apenas se practica, o incluso se prohi-
be. El riesgo percibido de esta practica y sus aspectos
técnicos fiscales han sido los principales factores que
han estorbado su crecimiento. En muchos paises, la eli-
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minacion de trabas al préstamo de valores sera un primer
paso esencial, si hay restricciones reglamentarias o tra-
tamientos fiscales especiales gue lo imposibiliten o lo
hagan excesivamente costoso para los participantes.

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

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

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

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

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

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

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

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

Conclusién

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

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

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

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

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

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

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

Recomendacion 1: Comprobacion de operaciones en-
Ire participantes directos en el mercado

En todas las bolsas se emplea actualmente un sistema
de cuadre de las operaciones entre participantes direc-
tos en el mercado.

Las transacciones deben ser presentadas por los par-
ticipantes a la bolsa local, que procesa los datos hasta
las cinco de la tarde del dia de ejecucion.

Tanto la comunicacion como el cuadre son electroni-
cos y se procesan por lotes. Los datos de las operacio-
nes se introducen en ordenador, y los resultados se pu-
blican también sobre papel.

Esos resultados se reciben antes de las nueve de la
manana de D + 1. Los participantes en el mercado pue-
den resolver electronicamente sus discrepancias hasta
las cinco de la tarde de D + 1 (el 80 por 100 de las
transacciones no requieren correccion). Se inicia el pro-
ceso de lotes y los datos se consideran bloqueados. La
Sociedad Rectora de la Bolsa comunica los resultados
sobre papel a los miembros del mercado a las nueve de
la manana de D + 2, y automaticamente se inician los
procesos de liquidacion.

Excepcionalmente, las transacciones que contengan
desgloses, errores u otras particularidades pueden ser
comunicadas en D + 5, previa autorizacion de la Socie-
dad Rectora.

Recomendacion 2: Incorporacion de los participantes
indirectos en el sistema de comprobacion de las ope-
raciones

Solo se consideran participantes indirectos a las enti-
dades de deposito.

Lo mismo que a los miembros directos del mercado
(agencias y sociedades de valores), la Sociedad Rectora
facilita los resultados de cuadre de las transacciones a
las entidades depositarias ordenantes.

Las discrepancias o errores detectados se resuelven
por conducto del miembro del mercado que actud como
intermediario, en la misma fecha establecida para el caso
anterior.

Una vez blogueados los datos, se inicia automatica-
mente el proceso de las liquidaciones que deberan efec-
tuar las entidades depositarias.

No existe en la actualidad ningun sistema de compro-
bacion para los otros participantes indirectos (es decir,
para los inversores institucionales).

Recomendacion 3: El deposito central de valores

No existe en Espafna un depdésito central de valores.
Para las emisiones fungibles al portador existe, no obs-
tante, una entidad central de registro, el llamado Servicio
de Coordinacion, donde se lleva un registro de los titulos
fisicos agrupados por sus entidades depositarias.

La Sociedad Rectora tiene un sistema de anotacion
en cuenta que moviliza las cuentas de cada entidad sin
comprobacion diaria del nimero de valores depositados
ni de las transacciones.

Los titulos no estan totalmente inmovilizados, ya que
periodicamente se ajustan los saldos netos de cada en-
tidad con cuenta en la Sociedad Rectora para las tran-
sacciones efectuadas durante el periodo.

Recomendacion 4: El sistema de compensacion de ope-
raciones

Todas las operaciones efectuadas son presentadas
por los participantes directos en el mercado a la Socie-
dad Rectora local en el dia de ejecucion.

El adeudo y abono de esas transacciones, una vez
hecha la liquidacion por el sistema correspondiente, se
efectlian por compensacion multilateral, en la que todas
las operaciones se compensan —«netean»— en una po-
sicion final vendedora o compradora de cada participan-
te con respecto al sistema.

La Sociedad Rectora procesa automaticamente por
lotes los adeudos o abonos de las entidades.

Si un participante en el mercado no dispone de los
fondos en efectivo necesarios para satisfacer los pagos
diarios, su adeudo se prorratea entre los participantes
en el mercado.

Por otra parte, se emplean garantias que aseguran
que todas las operaciones comparadas o compensadas
se liquiden segun fueron comprobadas, aun en caso de
incumplimiento de la contraparte.

Este sistema de compensacion permite que los parti-
cipantes en el mercado operen con niveles bajos de
tesoreria.

En la actualidad, no se dispone de un sistema de com-
pensacion para los valores nominativos; el sistema se
utiliza unicamente para las acciones fungibles al por-
tador.

Recomendacion 5: Entrega contra pago

Los sistemas vigentes no cumplen el principio de en-
trega contra pago; entre las fechas de entrega y pago
media un plazo mas o menos large, segun el sistema de
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liguidacion empleado y la clase de operacion (compra o
venta).

Por otra parte, entre los miembros del mercado, depo-
sitarios e inversores, existen acuerdos bilaterales, fuera
de las condiciones que ofrece el propio sistema.

Aungue no se efectia en la fecha de entrega, la com-
pensacion de efectivo es multilateral para los participan-
tes, tanto directos como indirectos (bancos), y se lleva
a cabo a traves del banco emisor.

Recomendacion 6: Convenio de valor «mismo dia»

Todos los adeudos y abonos se imputan a la cuenta
de cada miembro del mercado o depositario en el banco
emisor, conforme al convenio de valor «mismo dias.

Actualmente, se emplea un sistema sobre soporte de
papel para las sociedades y agencias (cheques del ban-
co emisor), pero las depositarias estan en conexion elec-
trénica con el banco emisor; todas ellas, sin embargo,
tienen la misma disponibilidad. Los fondos deben estar
en el banco emisor desde las cero horas del dia de pago.

No hay limite al saldo deudor de una cuenta, pero el
titular recibe una notificacion especial cuando dicho sal-
do excede de 5.000 millones de pesetas.

Recomendacion 7: «Liquidacion continua»

Las normas de liquidacion vigentes son distintas para
las diferentes clases de valores:

® Acciones y obligaciones al portador:

Cada periodo semanal de contratacion tiene
una fecha fija de liquidacion al viernes siguiente.
El plazo normal oscila entre cinco y nueve dias
habiles.

e Acciones nominativas:

Las ventas se liquidan cinco dias habiles des-
pués de la entrega del valor por el vendedor en el
departamento de liquidacion. El plazo medio de
liquidacion para las compras de los valores mas
negociados oscila entre catorce y dieciséis dias.

Las operaciones fallidas (ventas) pasan a la recompra
si no son liquidadas en un plazo de cuatro semanas a
partir de la fecha de contratacion.

El vendedor paga un 3 por 100 del importe de la venta
en concepto de penalizacion.

La Sociedad Rectora es la encargada de administrar
todo el proceso. No se aplican medidas de actualizacion
del precio a las compras o ventas no liquidadas.
Recomendacion 8

No se ha aplicado hasta el momento.

Recomendacion 9

No se ha aplicado hasta el momento.

EL NUEVO PROYECTO ESPANOL DE COMPENSA-
CION Y LIQUIDACION

La Ley espanola del Mercado de Valores de 28 de julio
de 1988 dispone, en su articulo 54, lo siguiente:

«Se constituira una sociedad andnima que, con la de-
nominacion de Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores, tendra por funciones:

a) Llevar el registro contable correspondiente a valo-
res admitidos a negociacion en las Bolsas de Valores y
representados por medio de anotaciones en cuenta.

b) Gestionar, en exclusiva, lacompensacion de valo-
res y de efectivo derivada de la negociacion en las Bol-
sas de Valores.

El Gobierno queda facultado para regular el régimen
de funcionamiento de dicha sociedad, asi como los ser-
vicios prestados por la misma.»

A este respecto, existe total acuerdo entre las bolsas
y las entidades depositarias para instaurar un sistema
de compensacién y liquidacién plenamente automatiza-
do, que suprima todos los titulos materializados en so-
porte papel y asegure la entrega contra pago cinco dias
después de la contratacion.

Para lograr ese objetivo principal, se han acordado
también las nueve normas siguientes:

1. Los valores admitidos a negociacién se desmate-
rializaran al 100 por 100.

2. Semantendran las referencias técnicas para todas
las clases de valores negociados en las bolsas.

3. Se introduciran procedimientos de préstamo de
valores como manera de asegurar la entrega en la fecha
de liquidacion.

4. Cada cuenta diaria de contratacion se cerrara an-
tes de la apertura del mercado al dia siguiente.

5. La liquidacién periodica sera sustituida por la
compensacion diaria en régimen de liquidacién continua.

6. Los sistemas de comunicaciones entre las bolsas,
sus miembros y los miembros de la entidad de compen-
sacion seran electronicos al 100 por 100.

7. Los operadores en el mercado estaran obligados
a aportar garantias para reducir los riesgos de sistema.

8. El pago de todas las transacciones se hara a tra-
vés de cuentas abiertas en el Banco de Espana.

9. Las entidades de custodia deberan adaptar sus
sistemas a estas normas para ser miembros de la socie-
dad de compensacion.

1. Desmaterializacion

A tenor de lo dispuesto por la Ley espanola del Mer-
cado de Valores en su articulo 5 y su disposicién transi-
toria décima, es posible evolucionar hacia un modelo en
el que los valores negociables en bolsa sean representa-
dos basicamente mediante anotaciones en cuenta.
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Para ser admitidas a negociacion en un mercado se-
cundario oficial, las acciones u obligaciones deberan ser
realmente representadas por anotaciones en cuenta, ya
sean valores al portador o nominativos. Tan pronto como
dichos valores estén representados por anotaciones en
cuenta, los titulos que los acreditan seran amortizados
a todos los efectos.

2. Generalizacion del concepto de referencias técnicas

Se mantendra el concepto actual de referencias tecni-
cas como dato de identificacion de las operaciones en
las anotaciones en cuenta, y como elemento de control
del sistema.

En los valores nominativos, dicha referencia sera tam-
bién la que conste en los registros de accionistas de la
sociedad emisora.

Para acomodarla al nuevo régimen de anotaciones en
cuenta y a su registro contable sera necesario cambiar
su denominacion por la de «referencia de registro».

Las referencias de registro se crearan como transfor-
macion de las anteriores referencias tecnicas para ase-
gurar la transicion del sistema. De todos modos, durante
el proceso de desarrollo técnico del nuevo sistema pro-
puesto se estudiara la posibilidad de simplificacion, con
miras a poder agrupar las referencias técnicas por cada
tenedor y valor y facilitar su manejo.

Estas referencias de registro deberan constar en la
documentacion acreditativa que los miembros del mer-
cado estén obligados a presentar para cada operacion.

3. [Instauracion del préstamo de valores

La propuesta de instauracion del préstamo de valores
tiene como finalidad la de asegurar al comprador, por
cuenta del Servicio de Compensacion y Liquidacion, que
los valores adquiridos le sean entregados en la fecha de
liquidacion.

Las otras alternativas que podrian plantearse para
conseguir ese objetivo encierran inconvenientes muy
considerables:

a) Proceder a la recompra de los valores en caso de
no producirse su justificacion en la fecha de salida.

Este procedimiento supondria una sancion muy seve-
ra en el caso de que la falta de justificacion fuera debida
a problemas administrativos.

b) Ampliar el plazo de justificacion.

En el momento de la entrega al comprador sin cance-
lacion de la posicién vendedora se produce una inflacion
de valores.

El proceso se iniciara en el caso de notificacion de la
no ejecucion con la presentacion al limite de plazo de
las referencias de registro correspondientes a todas las
operaciones no justificadas.

Prestamista: Cualquier miembro de la sociedad de
compensacion, por cuenta propia o de un cliente, si dis-
pone para ello de la autorizacion de este.

Prestatario: El Servicio de Compensacion y Liquida-
cion (SCLV) para su entrega al comprador. El comprador
recibe en firme y no conoce la procedencia de sus valo-
res.

Duracion: Por determinar. Debera ser breve y norma-
lizada.

Remuneracion: Referida a los precios monetarios del
mercado.

Garantia: Deposito diario de efectivo por las diferen-
cias de valoracion con el precio de mercado (sistema de
margenes).

Reemboiso: Con los valores entregados por el vende-
dor, o los que se recompren, aplicando los fondos depo-
sitados por el comprador mas el deposito obtenido en
garantia.

4. Cierre de la cuenta diaria de contratacion antes de
la apertura del mercado al dia siguiente

El volumen de contratacion final debe ser cuadrado
entre los miembros del mercado antes de la apertura del
mercado al dia siguiente. De la misma manera, seria
conveniente que en ese cuadre participara la institucion
de custodia responsable de la liquidacion.

Ese objetivo implica limitar el proceso de correcciones
a la misma fecha de contratacion, aunque el desglose
de la contratacion por operaciones individuales pueda
retrasarse al maximo hasta el momento en que haya que
proceder a la asignacion de las referencias de registro
y de las ventas.

La comunicacion del desglose se hara con el tnico fin
de posibilitar la asignacion y justificacion de las referen-
cias de registro en cada una de las operaciones, pero
no debe incluir realmente el nombre de los tenedores
tratandose de valores al portador, porque la responsabi-
lidad de presentar la documentacion justificativa de la
operacion y enviarla a los tenedores corresponde a la
entidad miembro y no a la bolsa ni al Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion.

5. Liguidacion continua

Por cada dia de contratacion en la bolsa habra una
sesion de compensacion y liquidacién. En cada una de
esas sesiones se compensara lo correspondiente a un
solo dia de contratacion.

Con este procedimiento se reduciran los riesgos de
sistema del régimen actual (liquidacion en fechas fijas).

Ademés, se conseguira una mejor identificacion entre
los volumenes de contratacion y las liquidaciones dia-
rias, lo cual facilitara también el proceso de vigilancia
del mercado.

El Servicio de Compensacion y Liquidacion elaborara
un Unico calendario anual de liquidacion para todas las
bolsas, en el que se tendran en cuenta todas las festivi-
dades nacionales y locales.
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6. Sistemas de comunicaciones entre las bolsas, sus
miembros y las entidades depositarias

Se creara un sistema nuevo de comunicaciones que
enlace electronicamente entre si las cuatro bolsas y el
Servicio de Compensacion y Liquidacién con todos los
miembros del mercado y entidades de deposito.

Analizando las necesidades y requisitos que este nue-
vo modelo de comunicaciones electronicas deberia sa-
tisfacer, se estudiara, entre otras alternativas, la posibi-
lidad de utilizar la red SITO, que funciona actualmente
para comunicar entre si las entidades bancarias, y en la
que también participa el Banco de Espana.

7. Salvaguardias de la integridad financiera del mercado

El Servicio de Compensacion y Liquidacion asegurara
al comprador la entrega de los valores adquiridos, y al
vendedor la recepcion del saldo en efectivo, en la fecha
de liquidacion acordada, interponiendose entre las par-
tes contratantes para eliminar el conocido «riesgo de
contrapartida».

Conforme a lo dispuesto por la Ley espanola del Mer-
cado de Valores (art. 54), el Servicio de Compensacion
y Liquidacién no puede asumir ningun riesgo con las
partes contratantes. Para reconciliar la funcion de garan-
tia del mercado con la obligacion de no asumir riesgos
con los operadores, éstos deberan aportar garantias
para reducir los riesgos de sistema. En la actualidad,
todos los miembros del mercado aportan ya tales garan-
tias.

La garantia de cada participante se calcula trimestral-
mente en funcion de su actividad en el mercado durante
el ultimo periodo.

8. Las operaciones de compensacion se efectuaran a
través de cuentas abiertas en el Banco de Espana

Las operaciones de compensacion a que de lugar la
liquidacion de las transacciones de valores se efectuaran
a traves de la cuenta que cada una de las partes tendra
abierta en el Banco de Espana.

El SCLV sera el responsable de informar al Banco de
Espana de los adeudos que resulten de la cuenta de
liquidacion de cada miembro.

Para conseguir la neutralidad financiera del sistema y
el tratamiento equivalente de todos los miembros de la
bolsa, los adeudos y abonos anotados en tales cuentas
por ese concepto deberan tener todos la misma fecha
valor y ser efectivos en el mismo dia en todas las sucur-
sales del Banco de Espana en las plazas bursatiles.

9. Mejora en las entidades de custodia que mantienen
saldos de valores por cuenta de inversores

Para lograr los objetivos de plazos que requiere el
nuevo sistema (liquidacion en un plazo de cinco dias),
sera necesario que las sociedades emisoras o las entida-
des de custodia utilicen sistemas informaticos avanza-
dos que cumplan las siguientes condiciones:

e Transferencia de una cuenta de deposito a otra en
el dia (veinticuatro horas).

e Justificacion de las ventas (presentacion de las re-
ferencias de registro) en D + 3.

e Comunicacion de todas las informaciones por
transmision electronica.

e Actualizacion de los libros de accionistas (en el caso
de acciones nominativas) y presentacion de los derechos
a primera hora de D + 4.

Las ventas rechazadas por el emisor (Unicamente en
el caso de acciones nominativas) quedaran pendientes
de liquidacion para el vendedor hasta su esclarecimien-
to. El SCLV liquidara la operacion con el comprador to-
mando valores en préstamo.

Si una entidad no cumpliera estos requisitos, debera
renunciar a ser miembro de la sociedad de liquidacion,
o confiar la llevanza de su libro de accionistas (Unicamen-
te en el caso de acciones nominativas) al propio SCLV
o a cualquier otro de sus miembros, segun las circuns-
tancias.

NUESTRA PREOCUPACION FUNDAMENTAL

La comunicacion de instrucciones de liquidacion y de-
posito por los intermediarios extranjeros a los :niembros
de la bolsa espanola no €s, en muchos casos, lo bastante
eficiente para garantizar con la suficiente fiabilidad que
en los dias anteriores a D + 5 se lleven a cabo todas las
transacciones necesarias previas a la liquidacion.

De hecho, los agentes extranjeros no comunican toda
la informacion que se requiere para la liquidacion hasta
la tarde de D + 1. Por lo tanto, no es posible cerrar las
operaciones de un dia en D entre los miembros del ser-
vicio de compensacion o depositarios.

En resumen, para adaptar los sistemas de liquidacion
espanoles a las normas recomendadas por el Grupo de
los Treinta, habria que ir aplicandolas de forma gradual,
teniendo en cuenta que los inversores, agentes y custo-
dios extranjeros deben mejorar los plazos de presenta-
cion de la informacion requerida para liquidar las opera-
ciones.
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GRUPO DE LOS TREINTA
ESPANA: INFORME DE SITUACION
Finales de 1990

1. LA ORGANIZACION DE LA PUESTA
EN PRACTICA

Antes de entrar en detalles de la situacion actual y
futura de la liquidacion en Espanfa, existen diversas cues-
tiones sobre la estructura del mercado, legislacion y pro-
yectos que tienen que ser presentadas para ofrecer una
vision global coherente, con la cual posteriores aclara-
ciones puedan ser facilmente relacionadas y mejor com-
prendidas.

Existen cuatro bolsas de valores en Espana (Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia), siendo la Bolsa de Madrid
el principal mercado, con una cuota proxima al 85 por
100. El mercado espanol esta actualmente en un proceso
de renovacion iniciado el 28 de julio de 1988 con la
publicacion de la Ley espanola del Mercado de Valores.
Desde ese momento, 58 sociedades, clasificadas en dos
categorias, sociedades y agencias de valores (brokers
y dealers), han sido registradas como participantes di-
rectos en el mercado. Uno de los principales resultados
de esta Ley ha sido la creacion de la CNMV (Comision
Nacional del Mercado de Valores), una institucion depen-
diente del Gobierno responsable de la legislacion, orga-
nizacion y supervision del mercado de valores.

Actualmente, cada una de las cuatro bolsas de valores
espanolas es responsable de la liquidacion de todas las
operaciones realizadas a través de ellas sobre los prin-
cipales valores espanoles admitidos a negociacion. Sin
embargo, los cuatro sistemas de liquidacion han sido
desarrollados cooperativamente y con las mismas nor-
mas y procedimientos, de tal manera que todos ellos
cumplen con los dos principales métodos de liquidacion:
uno para las acciones nominativas y otro para las accio-
nes al portador.

La Ley del Mercado de Valores, del 28 de julio de
1988, establecid el siguiente compromiso en relacién
con los procedimientos de liquidacion del mercado:

«Se constituira una sociedad anonima que, con la de-
nominacion de Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores, tendra por funciones:

a) Llevar el registro contable correspondiente a valo-
res admitidos a negociacion en las bolsas de valores y
representados por medio de anotaciones en cuenta.

b) Gestionar en exclusiva la compensacion de valo-
res y de efectivo derivadas de las operaciones en las
bolsas de valores.

El Gobierno quedara facultado para regular el régimen
de funcionamiento de dicha sociedad, asi como los ser-
vicios prestados por la misma.»

Desde entonces se ha constituido una Comision Tec-
nica Asesora, dirigida por la CNMV, en la que participan
representantes de los cuatro mercados de valores y de
las asociaciones de los bancos comerciales y de las
cajas de ahorro. Esta comision ha trabajado hasta el
presente en la definicion del futuro sistema espanol de
liquidacion, que sera gestionado por la sociedad previa-
mente mencionada establecida por Ley. Este futuro sis-
tema esta siendo disefiado para cumplir con las reco-
mendaciones del Grupo de los Treinta (G30) en la forma
que se explicara mas adelante. El nuevo sistema tendra
dos caracteristicas singulares: primero, sera el unico sis-
tema responsable de la liquidacion y registro de valores
en anotaciones en cuenta para las cuatro bolsas de va-
lores, y segundo, tratara todo tipo de valores cotizados,
con pequenas diferencias entre los procedimientos para
las acciones nominativas o para las acciones al portador.
No es preciso decir que se ha establecido un compromi-
so general entre todos los miembros de la Comision para
que el sistema sea totalmente informatizado.

Se ha organizado un equipo de proyecto para dirigir
el disefio y desarrollo del nuevo sistema. El director de
este equipo informa periédicamente a la Comision Téc-
nica Asesora.

A nuestro juicio, la evolucion desde la situacion actual
hacia el objetivo final ha sido bastante clara, ya gue los
procedimientos actuales han evolucionado de forma
muy cercana hacia algunas de las metas finales. Como
consecuencia de nuestros planes, esperamos tener un
nuevo sistema de liquidacion gue disponga de las si-
guientes caracteristicas: cuadre de las operaciones en
el mismo dia de la negociacion, entrega contra pago,
fondos en el mismo dia, desmaterializacion, mecanis-
mos de concesion y de toma de préstamos de valores
y liquidacién continua el dia T + 5. La sociédad que
estara a cargo del funcionamiento de la liquidacion vy
registro en anotaciones en cuenta (Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion; SCL) se creara a comienzos de
1992, y se espera que se haga cargo de los actuales
activos de liquidacion poseidos por las cuatro bolsas de
valores, con objeto de facilitar un suave cambio a partir
de la situacion actual.

Como ya se ha mencionado, nuestros sistemas actua-
les de liquidacion distinguen entre dos diferentes proce-
dimientos, que se aplican respectivamente a las accio-
nes nominativas y a las acciones al portador. Aunque
continuaran existiendo los dos diferentes tipos de accio-
nes, el proyecto ahora iniciado unificara los métodos de
tratamiento que se utilizan en cada uno de ellos. Por ese
camino se alcanzara un procedimiento general a partir
del cual serda mucho mas facil el cambio definitivo hacia
la etapa final de registro de anotaciones en cuenta. Para
lograr una mayor claridad, y considerando que nuestros
planes prevén la terminacion de la conversion desde el
procedimiento de acciones nominativas a acciones al
portador durante febrero de 1991, en las proximas sec-
ciones describiremos el actual sistema de acciones al
portador, que ha sido recientemente adaptado para so-
portar ambos tipos de acciones.
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2. REALIZACION: PROGRESO Y PLANES

A) El periodo de liquidacion

Actualmente se trabaja con periodos de liquidacion
semanales, en los cuales las operaciones de cada sema-
na se liquidan el viernes de la siguiente. Asi, cada ope-
racion se liquida en un periodo que oscila entre cinco y
nueve dias laborables. Las ventas fallidas se mantienen
durante un maximo de dos semanas mas, siendo com-
prados los valores a terceros por la bolsa de valores
cuando los titulos no han sido presentados durante ese
tiempo. Un 3 por 100 del importe total de la venta se
carga al vendedor como una penalizacion. A estas ven-
tas fallidas no se aplica ningtin mecanismo de referencia
de mercado, las cuales, por tanto, sélo mantienen los
fondos retenidos como garantia subsidiaria de la opera-
cion de venta.

Actualmente existen en el mercado espanol dos siste-
mas de negociacion: uno completamente electronico,
que se basa en el programa CATS, que se aplica a cerca
del 90 por 100 de la negociacion total, y un segundo
basado en los tradicionales corros abiertos. Todas las
operaciones realizadas a través del CATS se consideran
casadas entre los participantes directos en el mismo dia,
mientras el resto de las operaciones se comunican y
casan en sistemas duales de comparacion utilizados por
las cuatro bolsas de valores durante losdias Ty T + 1.

Los Unicos participantes indirectos del mercado reco-
nocidos por los sistemas de liquidacion son las institu-
ciones financieras (bancos depositarios), que se consi-
deran agentes operativos y, por tanto, cualificados para
liquidar transacciones de valores y de efectivo. En el
sistema actual, los participantes directos del mercado
pueden reunir sus 6rdenes e introducirlas agrupadas en
el mercado. Mas tarde, en un proceso posterior a la
negociacion, que se denomina «desglose», cada partici-
pante directo del mercado realiza la distribucién de sus
operaciones verificadas entre los agentes de la liquida-
cion. Nuestro sistema esta disefiado para recibir el des-
glose de las transacciones desde los miembros del mer-
cado a los agentes de la liquidacion durante los dias T
y T + 1y para comunicarles estos detalles, permitiéndo-
les aceptar o rechazar las operaciones, aunque cualquier
correccion debe ser siempre introducida en el sistema
a través de la sociedad o agencia de valores que ha
actuado como intermediario.

Una vez que el sistema ha generado una lista de las
operaciones asociadas con cada agente de la liquidacion,
se resumen todos los saldos de venta y de compra en
una posicion global y multilateral, larga o corta, de cada
participante con cada una de las cuatro bolsas de valo-
res. Con este esquema de compensacion, los riesgos
entre participantes se transfieren a cada una de las cua-
tro bolsas de valores, que a su vez asumen el papel de
contrapartida central y de garantes de las operaciones.
La principal implicacién de esto Gltimo es la manera en
que las bolsas de valores actiian en el caso de una
operacion fallida, ya que no pueden deshacer las tran-

sacciones de otros participantes directos. Por ello, las
ventas fallidas tienen que ser compradas a terceros por
las bolsas de valores, y cada participante directo esta
obligado a depositar una garantia como proteccion con-
tra compras potencialmente fallidas.

No existe actualmente en Espana un depositario cen-
tral de valores. Los bancos depositarios actian como
instituciones de depdésito. El saldo de cada clase de valor
gue mantiene cada depositario es registrado electronica-
mente por cada una de las cuatro bolsas de valores de
una forma muy similar al sistema de registro por anota-
ciones en cuenta. Los bancos depositarios mantienen
los certificados fisicos, que sélo se intercambian una vez
cada seis meses, de acuerdo con los Ultimos saldos
registrados. Consecuentemente, podemos concluir que
el mercado espariol de titulos, tanto al portador como
nominativos, esta ya operando en una etapa muy proxi-
ma a la de inmovilizacion de los certificados de papel,
dado que no es preciso mover éstos cada vez que se
realiza una operacion. Para controlar y resolver cualquier
discrepancia entre los saldos registrados en las bolsas
de valores y aquellos supuestos por los bancos deposi-
tarios, se realiza una comprobacion periddica de dichos
registros para cada tipo de valor.

Actualmente no existe procedimiento alguno de prés-
tamos de valores entre participantes.

Las caracteristicas mds importantes del futuro sistema
de liquidacion y registro por anotaciones en cuenta son
las siguientes:

® Nos hemos comprometido a cambiar el periodo se-
manal de liquidacién por un sistema continuo normaliza-
do, dirigido a lograr un periodo de liquidacién de T + 5.

® Hemos decidido mejorar nuestro actual sistema de
confirmacién unilateral por los participantes indirectos,
para permitir a las sociedades y agencias de valores
asignar las transacciones a los participantes o miembros
del sistema de compensacion y para permitir a estos
ultimos aceptar o rechazar las operaciones durante los
tres dias siguientes. A este respecto, deseamos subrayar
nuestro convencimiento de que la restriccién del proceso
de asignacion y confirmacion a sélo el dia T + 1 puede
ser un importante condicionamiento, especialmente en
las operaciones con los inversores extranjeros, en las
que las sociedades y agencias de valores conocen los
correspondientes participantes en las compensaciones
con un cierto retraso.

® Nos proponemos también avanzar hacia la desma-
terializacion de las acciones mediante la creacién de un
Servicio de Compensacion y Liquidacién (SCL). El siste-
ma de anotaciones en cuenta ha sido disefiado en dos
niveles. En el primero, el SCL mantendr4 los registros
de los saldos de valores de los participantes o miembros
del sistema de compensacion, mientras que en el segun-
do nivel los participantes mantendran los registros de
los saldos de sus clientes. La propiedad de los valores
se basara en los registros electrénicos mantenidos por
el SCL conjuntamente con los de cada participante en
el sistema de compensacion.
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e Por Ultimo, esperamos establecer un sistema de
préstamos para evitar operaciones fallidas el dia de la
liquidacién. Hemos disefiado un mecanismo de présta-
mos donde el SCL jugara el papel de ser el Unico pres-
tatario de los valores y con ello la contrapartida de todos
los préstamos ofrecidos por las instituciones prestamis-
tas. Los participantes que necesiten acciones para cubrir
sus ventas fallidas no se convertiran en prestatarios, y
de esta menra el riesgo de los prestamistas es mucho
menor. Con este método, el SCL sera responsable de
la compra de las necesarias acciones en el mercado,
caso de que las operaciones se consideren definitiva-
mente fallidas, de manera que los titulos que fueron to-
mados en préstamo puedan ser devueltos a los presta-
mistas.

No existe demasiada preocupacion sobre el impacto
que el sistema pueda tener sobre los inversores al por
menor, por dos razones: primera, porque los participan-
tes en el mercado estan ya liquidando los efectivos im-
plicados con los inversores de una forma continua, en
muchos casos sobre la base de T + 5, y segunda, por-
que los inversores finales raramente reciben ahora los
certificados fisicos, ya que éstos se depositan en los
bancos depaositarios.

Como conclusion, deseamos manifestar que nuestra
principal preocupacion se refiere a los requisitos descri-
tos, especialmente los que atafien a los inversores ex-
tranjeros.

Los miembros del mercado (sociedades y agencias)
necesitan conocer y comunicar la informacion a los in-
versores finales antes de la liquidacion, incluyendo tanto
su propia identificacion como la de los participantes en
la compensacion, a través de los cuales se llevara a cabo
la liquidacion. Como esta informacion fluye con bastante
lentitud entre los diferentes implicados en las operacio-
nes con participantes exteriores, nos preguntamos si
éstas seran compatibles con el objetivo de avanzar hacia
la realizacion de las liquidaciones el dia T + 3 o incluso
el T + 5. Creemos que esta preocupacion no es exclusi-
vamente nuestra, y por ello confiamos en estudiar las
soluciones y practicas aplicadas en otros paises.

B) Entregacontra pago de fondos en el mismo dia

En nuestra situacion actual, la recomendacion de en-
trega contra pago es escasamente aplicable, ya que
nuestros certificados de papel son todavia representati-
vos de la propiedad de las acciones, y su transmision
entre los participantes solo ocurre una vez cada seis
meses, para ajustar los depositos basados en dicho pa-
pel a los saldos electronicos mantenidos en las bolsas
de valores.

Sin embargo, la puesta al dia de los registros electro-
nicos si se realiza cada vez que tiene lugar la liquidacion
de una operacion, y creemos que esta realidad alinea
nuestro sistema con la recomendacion de entrega contra
pago. Mas aun, la liquidacion de los fondos es gestiona-
da por las mismas bolsas de valores, que someten una
lista al banco central (Banco de Espana) con todos los
débitos y créditos netos para que sean cargados o abo-
nados en las cuentas de efectivo de los participantes en

el mismo dia de la liquidacion. Esta ultima caracteristica
proporciona los medios necesarios para cumplir con la
recomendacion de transferencia de efectivo en el mismo
dia.

Como conclusién, creemos que nuestro sistema ac-
tual puede ser considerado como relativamente bien
ajustado a esas dos recomendaciones, aunque acepta-
mos que el cumplimiento total de la norma de entrega
contra pago necesariamente requerira la puesta en prac-
tica de un sistema completo de registro en anotaciones
en cuenta, conjuntamente con todas sus implicaciones
legales. Este es precisamente el objetivo al cual nos
dirigimos con nuestro futuro sistema.

C)

A nuestro juicio, la puesta en practica de las recomen-
daciones del Grupo de los Treinta afecta de manera muy
destacada los aspectos internacionales de la liquidacion,
alcanzando dos importantes objetivos generales, como
son la reduccion del riesgo y una mayor eficiencia para
todos los participantes en un mercado. No obstante,
también creemos que el logro de estas recomendacio-
nes funcionales tiene que estar necesariamente asocia-
do con el reconocimiento y realizacion de los medios
tecnolégicos precisos para facilitar el cumplimiento de
los objetivos comerciales, asi como el apalancamiento
o incremento de los beneficios.

Implicaciones técnicas

Las implicaciones técnicas que consideramos méas no-
tables y que, por ello, estamos comprometidos a incor-
porar dentro de nuestro proyecto, son las siguientes:

Centralizacion de la informacion.—Estamos totalmen-
te convencidos de que la evolucion hacia un sistema de
registro por anotaciones en cuenta, donde la propiedad
de las acciones esta legalmente basada en registros
electronicos —que, por consiguiente, deben ser fuerte-
mente controlados—, junto con la eficiencia que requiere
la recomendacion del dia T + 3, implica la necesidad de
centralizar la informacién en un sistema informatizado.

Interconexion.—Un sistema electrénico orientado a la
liquidacion el dia T + 3 o T + 5 tiene que estar basado
en una infraestructura de red donde la transmision de la
informacion pueda realizarse por medios electronicos,
eliminando asi toda entrega fisica de papel o incluso de
cintas de ordenador. Contemplamos la realizacion de tal
red como un paso esencial hacia la creacion de nuestro
nuevo sistema de liquidacion.

Acceso en tiempo real a determinada informacion.—
Para acelerar los procesos de liquidacion y avanzar hacia
un procedimiento continuo en el cual estan abiertos si-
multaneamente cinco procesos de liquidacion diferen-
tes, correspondientes a otros tantos dias de negocia-
cion, los participantes necesitan mantener el control de
sus transacciones y pagos. Con este fin, tiene que faci-
litarse un sistema de acceso en tiempo real a través de
pantallas conectadas que ayude a los usuarios del siste-
ma a supervisar la informacion relativa a la situacion de
las liquidaciones de sus operaciones.

Flexibilidad.—Hemos llegado también a la conclusion
de que cualquier sistema de liquidacion debe ser lo su-
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ficientemente flexible como para reducir lo mas posible
el trabajo de los participantes, evitando asi los usuales
costes extras que surgen en sus organizaciones cuando
se ven obligados a adaptarse a calendarios muy concre-
tos, protocolos de comunicaciones o procedimientos de
informacion. Actualmente nos dirigimos a incorporar
dentro de nuestro futuro sistema diferentes opciones
para la conexion de los usuarios de los ordenadores,
para la transmision de datos en tiempo real o por lotes
y para soportar horarios de tiempo flexibles para la co-
municacion de ciertos tipos de operaciones.

Fiabilidad.—Una de las mas importantes caracteristi-
cas técnicas que deben tenerse en cuenta en la planifi-
cacion de un nuevo sistema de liquidacion a través de
registros en anotaciones en cuenta es la fiabilidad. Para
alcanzar este objetivo deben considerarse dos puntos
principales: el reconocimiento dual de la informacion y
la prevision de los sistemas de respaldo para algunos
recursos, tales como el suministro de energia al ordena-
dor central o a los enlaces de comunicacion.

D) El sistema de identificacién ISIN

En lo que respecta a la Recomendacion 9, en abril de
1990 el Banco de Espana transfirié la responsabilidad
de la Agencia de Numeracion Nacional a la CNMV,

La Agencia de Numeracion Nacional espafola (ANN)
ha asignado ya nimeros ISIN (nimeros internacionales
de identificacion de valores) a 14.000 valores (3.500 co-
tizados en los mercados oficiales). La CNMV, al igual
que el Banco de Espafa y otras entidades oficiales, esta
apoyando el uso de los numeros ISIN al requerirlos en
cada intercambio de informacion asociada con los valo-
res. Sin embargo, en las transacciones domésticas, el
nimero de identificacion nacional de ocho digitos esta
siendo utilizado en paralelo con el ISIN, y no existen
todavia planes para una completa sustitucion de esta
identificacion doméstica.

La Agencia de Numeracion Espafiola mantiene una
base de datos con los niimeros nacionales e internacio-
nales ISIN. Mensualmente, la CNMV envia informacién
actualizada a todas las bolsas de valores espanolas y
entidades depositarias. Cada seis meses, la CNMV pu-
blica un directorio con los numeros ISIN de todos los
valores cotizados, que se distribuye a todas las ANN
extranjeras ademas de las entidades nacionales. Este
directorio esta también disponible sobre disquete de or-
denador.

3. EL ESFUERZO DE COMUNICACION

Como se ha indicado anteriormente, todos los esfuer-
zos dedicados a la definicion y planificacion del nuevo
sistema de liquidacion han sido dirigidos por una comi-
sién técnica en la que estan representados los bancos
esparnioles y los miembros del mercado (a través de los
delegados de las bolsas de valores). Esto ha facilitado
la comunicacion con todos los futuros participantes, vy,

mas aun, estos han tenido la oportunidad de exponer
sus peticiones y de influir en el proyecto.

En vista del grado de participacion en el proyecto que
algunas entidades han alcanzado a través de esta comi-
sion, no esperamos que surjan dificultades al efectuar
la transicion desde las practicas de los participantes a
las del nuevo sistema, ya que el sistema actual ha situado
a aquéllas en un nivel muy préximo al de las metas fina-
les. Los participantes espafoles ya no necesitan tratar
con frecuentes movimientos de papeles, y se han acos-
tumbrado a los registros electrénicos de los saldos de
valores. Actualmente también aseguramos el pago en
efectivo en el mismo dia, a través de una conexion con
el banco central, lo que a su vez facilita la entrega contra
pago.

Por otra parte, todavia tenemos que crear la sociedad
que se hara cargo del SCL, lograr la liquidacion continua
el dia T + 5, poner en marcha la desmaterializacion de-
finitiva de las acciones y establecer el procedimiento de
prestamo de valores. Para hacer todo esto nos hemos
esforzado en suministrar suficiente informacion a todos
los participantes a través de sus representantes en la
comision técnica y en disefiar un plan de transformacion
que introducira los cambios necesarios paso a paso.

4. SITUACION PREVISTA PARA FINALES DE 1992

Como resultado de nuestros planes, a finales de 1992
deberemos estar trabajando en las siguientes condicio-
nes:

® E| Servicio de Compensacion y Liquidacién debera
estar formado para hacerse cargo de la liquidacion de
los valores y de los pagos de fondos, asi como para
mantener un registro actualizado de todas las anotacio-
nes en cuenta asociadas con los valores cotizados en
las cuatro bolsas de valores espanolas. Los valores ya
deberan estar desmaterializados.

® La compensacion de las operaciones entre los par-
ticipantes directos tendra lugar durante el mismo dia de
la operacion, alimentando al sistema de liquidacién con
datos cerrados durante la noche del dia T. Habra un
subsistema de confirmacion para permitir a los partici-
pantes directos asignar las operaciones a los miembros
de la compensacion y para permitir a éstos aceptarlas
o rechazarlas durante losdias T+ 1aT + 4.

® |a liquidacion se hara de manera continua el dia
T + 5. El objetivo T + 3 sera estudiado, pero es impro-
bable que se pueda alcanzar para entonces.

® La entrega contra pago con la asignacion de fondos
en el mismo dia estara funcionando. Creemos que nues-
tro sistema actual esta ya muy proximo a esta situacion.

® Finalmente, los préstamos de valores se autorizaran
y fomentaran a través de un mecanismo electrénico que
tomara a préstamo acciones por cuenta de la sociedad
del SCL y compensara las ventas fallidas en el dia de la
liquidacion, para acelerar y garantizar la liquidacién de
la transaccion.

99




RELIT: EL NUEVO SISTEMA DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE LA BOLSA DE PARIS
Mayo 1991

1. LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE VALO-
RES EN LA BOLSA DE PARIS: NECESIDAD DE
UN CAMBIO

Con los procedimientos de compensacion y liquida-
cién actualmente utilizados en Francia, cada operacion
de negociacion de valores pone en funcionamiento una
cadena de acuerdos que conduce, finalmente, al inter-
cambio de titulos y efectivo entre el comprador y el ven-
dedor. Las partes afectadas pueden ser los bancos, las
entidades miembros de la bolsa, SICOVAM o el Banco
de Francia.

Un estudio realizado en octubre de 1986 puso de ma-
nifiesto un cierto nimero de puntos débiles en el sistema
vigente, que las autoridades francesas se dispusieron a
remediar.

En esencia, aungue la liquidacion final de la Bolsa de
Paris estaba adecuadamente asegurada por los partici-
pantes del mercado, las operaciones de soporte admi-
nistrativo se encontraban sometidas a grandes tensiones
debido a los crecientes voliumenes de negociacion. Esto
situaba a Paris en una desventaja competitiva frente a
los principales mercados mundiales y hacia muy poco
en favor de la imagen de su bolsa ante los inversores
internacionales. La solucion residia en una drastica refor-
ma de los procedimientos de compensacion y liquida-
cién, una reforma que esta entrando en su etapa final.

2. REFORMAS DEL MERCADO: LA CONCERTA-
CION RINDE SUS FRUTOS

En los ultimos anos, la Bolsa de Paris ha demostrado
su capacidad para enfrentarse a nuevos desafios, co-
menzando por las propias estructuras del mercado. Las
funciones del dia a dia de éste estan actualmente colo-
cadas bajo la responsabilidad de la Sociedad de Bolsas
Francesas (SBF), con el Consejo de Bolsas de Valores
(CBV) actuando como la autoridad supervisora y regula-
dora del mercado. Las agencias y sociedades de valores
han sido autorizadas a expandir su campo de actuacion
y sus bases financieras a través de su asociacion con
socios exteriores, y el sistema de comisiones anterior-
mente vigente ha sido abolido.

Por la misma razon, las operaciones de relacion con
el publico han sido remodeladas para adecuarse a la
rapida expansion del mercado frances de capitales. Las
innovaciones claves al respecto incluyen la introduccion
del sistema de negociacion por ordenador CAC, la difu-
sion en tiempo real de los datos del mercado a los usua-
rios y la apertura de los nuevos mercados Matif y Monep,
especializados en futuros y opciones financieros.

Pero para seguir siendo competitivos es preciso algo
mas que una moderna oficina de gestion o de relacion
con el publico: los procesos de soporte administrativo
requieren la misma atencion si se quiere procesar rapida
y economicamente los crecientes volumenes de contra-
tacion. Las autoridades de la Bolsa de Paris comenzaron
a desmaterializar los valores mobiliarios en 1983 y con-
tinuaron con la creacion de titulos identificables al por-
tador en junio de 1987. Todavia mas importante en el
éxito de la accion de la bolsa para acrecentar su posicion
competitiva en Europa fue la creacion de un nuevo sis-
tema de compensacion y liquidacion, llamado RELIT (del
francés Réglement-Livraison, o liquidacion/entrega), so-
bre el que se empezo a trabajar en 1987.

3. UN NUEVO PROYECTO DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION: NECESIDADES Y OBJETIVOS

En el caso de RELIT, las simientes fueron sembradas
a principios de 1986, cuando la totalidad de la comuni-
dad financiera y bursatil de Francia reconocio la necesi-
dad de una reforma de los procedimientos de liquida-
cion. A mediados de ano el proyecto habia tomado for-
ma, y en agosto, el entonces ministro de Finanzas,
Edouard Balladur, confic a André Serre, presidente de
la central de depositos de valores de Francia SICOVAM,
la tarea de llevar a cabo la reforma. El Estado francés
jugo un papel determinante al impulsar para ello la crea-
cion de un fondo de investigacion y desarrollo.

La Bolsa de Paris establecié dos objetivos para el
RELIT. Primero, el de aumentar la seguridad del mercado
y garantizar que la liquidacién de las operaciones no
tendria un efecto adverso en las posiciones de efectivo
y de valores de los participantes. Segundo, ayudar a
reducir costes y a aumentar la productividad, tanto del
mercado en general como de cada participante. Ambos
objetivos sélo podian alcanzarse sustituyendo el sistema
antiguo de liquidacion por una alternativa rapida, segura,
flexible y —sobre todo— sencilla.

RELIT se basé en el apoyo entusiasta de un amplio
conjunto de partes interesadas —desde entidades
miembros de la bolsa e instituciones financieras a ban-
cos y otras instituciones crediticias, cuerpos profesiona-
les, autoridades reguladoras, la central de deposito de
valores SICOVAM, el organismo rector del mercado SBF,
en su calidad de camara de compensacion, y las empre-
sas de servicios de transmision de informacion.

Consciente de los intereses en juego, estos participan-
tes dieron al proyecto su mas completo apoyo, y muchos
de ellos han participado activamente en las etapas pre-
liminares de su realizacion. Estos participantes estan re-
presentados en RELIT en sus dos érganos de decision
—el Consejo de Direccion y el Comité Ejecutivo—, asi
como en los grupos de planificacién y comisiones de
revisién, que incluyen operadores del mercado, personal
de las oficinas de soporte administrativo y especialistas
en informatica.
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4. NUEVAS CARACTERISTICAS
POR RELIT

INTRODUCIDAS

La adopcion de procedimientos tipicos de liquidacion
es fundamental para el éxito de RELIT. Y aqui conviene
mencionar que los objetivos del proyecto se correspon-
den en muchos aspectos con las recomendaciones del
Grupo de los Treinta sobre los sistemas de compensa-
cion y liquidacion.

El primer principio basico de RELIT es la entrega de
titulos y liquidacion de pagos simultanea, que tiene lugar
entre compradores y vendedores en el mismo dia de su
registro a través del cambio de efectivo por titulos o
valores.

La segunda regla basica es el cumplimiento de los
periodos de tiempo tipicos para la liquidacion estableci-
dos por las autoridades del mercado. Estos periodos de
tiempo tienen que ser, obviamente, compatibles con las
préacticas de los principales mercados exteriores.

Inicialmente la base es T + 5 (donde T representa el
dia de la negociacion), excepto en un limitado numero
de casos, tales como las operaciones realizadas fuera
de la bolsa, donde T + 2 puede ser aplicable (es el caso
en la mayoria de los mercados exteriores),

La compensacion de las operaciones entre entidades
miembros de la bolsa implica el saldar las posiciones en
efectivo y en valores, en cuyo caso la propia SBF actua
como camara de compensacion entre vendedores y
compradores. En el caso de incumplimiento de alguna
de las partes implicadas en la transaccién, la SBF toma
prestados los titulos para cumplir con todas las obliga-
ciones de entrega, actuando asi como avalista o garante
del mercado en su conjunto. Esto asegura que un simple
fallo no iniciara una serie de incumplimientos sucesivos
a lo largo de la cadena.

Como parte de la puesta en funcionamiento de RELIT
se revisaron los diversos aspectos reguladores, legales
y fiscales de las normas y procedimientos de liquidacién
adoptados por el mercado de Paris. Los organismos
existentes (Conseil des Bourses des Valeurs y SICOVAM)
estan ahora autorizados para emitir nuevas reglas o mo-
dificar las normas existentes segun surja la necesidad.
En cualquier caso, el total cumplimiento de las nuevas
reglas del mercado es esencial para asegurar que el
sistema en su conjunto funcione sin dificultad.

5. SATISFACCION DE LAS NECESIDADES DE LOS
MERCADOS Y OPERADORES

Conscientes de que ninguin sistema Gnico puede satis-
facer adecuadamente la amplia gama de las necesida-
des de todos los diversos mercados y participantes de
Paris, los disefiadores de RELIT construyeron cuatro
subsistemas diferentes dentro del proyecto.

® ISB (Inter-Sociétés de Bourse), que gestiona las
funciones de la cdmara de compensacién para la casa-

cion o comprobacidn de las operaciones entre interme-
diarios y su liquidacion.

® SBI (Sociétés de Bourse-Intermédiaires), para las
transacciones entre intermediarios, incluyendo la valida-
cion y confirmacién de las operaciones.

® SLAB (Service de Livraison par Accord Bilatéral o
Gré a Gre), para la casacion de las operaciones realiza-
das fuera de la bolsa por todos los participantes.

® Denouement, o liquidacion final y registro, que ga-
rantiza la entrega contra pago y se aplica a todos los
participantes del mercado.

Estos cuatro subsistemas forman conjuntamente el
sistema RELIT de la Bolsa de Paris. Con la excepcién
de las operaciones ISB, los mensajes se envian en forma
normalizada a través de una red exclusiva de servicios
de transmision de informacion.

6. UNA RED DE TELECOMUNICACIONES UNICA

Esencial para el éxito de RELIT es una sofisticada red
de telecomunicaciones que une a todos los bancos, en-
tidades miembros y sistemas del mercado. Eventual-
mente, mas de 300 participantes pueden relacionarse,
intercambiando alrededor de 600.000 mensajes por dia,
correspondientes a 75.000 ordenes.

Estudios preliminares encargados por los disefiadores
de RELIT confirmaron la necesidad de proyectar la red
con una maxima fiabilidad de transmision de dates (in-
cluyendo salvaguardias iguales para todos los partici-
pantes y respaldo automatico para las emergencias) con
el fin de alcanzar los maximos niveles de seguridad, in-
tegridad y confidencialidad. La transmision debe ser ga-
rantizada y autenticada, y, sin embargo, lo suficiente-
mente flexible como para permitir a todos los participan-
tes la adaptacion a sus propias prioridades (por ejemplo,
conservando una relacion bilateral mas estrecha con
ciertos corresponsales u optando alternativamente por
dirigirse a sectores mas amplios del mercado). Los men-
sajes requieren un formato normalizado, y la red tiene
que ser capaz de hacer frente a importantes variaciones
en los volumenes de negociacion.

La red elegida, SIT-Bourse, es una version remodelada
de la red de compensacion de efectivo utilizada por los
bancos franceses. Como red distribuidora puede acep-
tar amplias variaciones de volumenes sin perder su ca-
pacidad de gestion y representa una respuesta global
econdémicamente eficaz para las necesidades antes des-
critas.

7. BENEFICIOS PARA LOS PARTICIPANTES
Y PARA EL MERCADO

RELIT aporta a los participantes una serie de ventajas
importantes. Para comenzar, es bastante mas rapido y
sencillo que los procedimientos anteriores de liquida-
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cién, ya que utiliza una norma de comunicaciones Unica
para casar todas las operaciones —tanto las realizadas
a través del intercambio como las efectuadas fuera del
mercado, directamente entre las partes contratantes—.
En cada caso, un formato de mensaje normalizado elimi-
na muchas de las potenciales areas de fallo, aportando
alos participantes mas datos en una forma simplificada.

Con RELIT, los participantes pueden seguir el progre-
so de las negociaciones y comprobar sus posiciones
—tanto reales como provisionales— mas estrechamen-
te. El nimero de discrepancias ha disminuido dramatica-
mente, y aquellas que continan son resueltas con mayor
rapidez, facilitando la gestion de los flujos de fondos.

El sistema procesa también automaticamente todo
tipo de situaciones especiales relativas a los valores (por
ejemplo, derechos de suscripcion, cupones y emisiones
liberadas) que se producen después del comienzo de la
negociacion y antes de la liquidacion final. Esto completa
el proceso de las acciones combinadas ya realizadas
por SICOVAM. .

Para los participantes, los procedimientos mas senci-
llos y normalizados, la eliminacién de los impresos fisi-
cos de drdenes y la reduccion de las operaciones no
saldadas se afaden a unas operaciones de respaldo
administrativo mas eficientes y a unos ahorros conside-
rables en gastos generales. Para el mercado de Paris
en su conjunto, la seguridad, flexibilidad y simplicidad
de RELIT representa una ventaja real sobre los mercados
rivales.

Es necesario un esfuerzo concertado de todos los par-
ticipantes para asegurar el éxito del sistema, particular-
mente para cumplir con sus propias obligaciones dentro
de plazo. Todas las oficinas de respaldo administrativo
han tenido que actualizar sus normas de operacion. La
implantacién no es sencilla, pero hasta el presente se
esta desarrollando sin dificultad. Esto se debe, en parte,
al hecho de que desde el principio RELIT se ha beneficia-
do del consejo y apoyo de todos los miembros de la
comunidad financiera.

8. A NIVEL DE LOS MERCADOS MUNDIALES

RELIT utiliza procedimientos de compensacion y liqui-
dacion similares a los adoptados virtualmente por todos
los mercados de Norteamérica. Esto esta reflejado en
sus estructuras: igual que Nueva York tiene su NSCC y
DTC y Chicago el MCC y MSTC, en Paris el sistema
dénouement de liquidacion y registro, mas el de opera-
ciones fuera del mercado intermediario-banco, tienen
lugar a través de SICOVAM, mientras que ISB, que ges-
tiona continuamente la liquidacion de saldos entre firmas
miembros de la bolsa, opera a través de SBF.

Conviene destacar, igualmente, el hecho de que RELIT
cumple con la mayoria de las recomendaciones del Gru-
po de los Treinta: establece un sistema fiable de segui-
miento de la negociacion, esta construido en torno a un
depositario central de titulos —SICOVAM—, incorpora
un sistema de liquidacion de saldos de la negociacion,

facilita la entrega contra pago dentro de un periodo de
tiempo tipico e introduce un amplio sistema de entrega
o toma de titulos en préstamo. Y por Ultimo, pero no
menos importante, esta capacitado para llevar a cabo
el sistema de numeracion normalizado ISIN, recomenda-
do por el Grupo de los Treinta para la emision de titulos
en los casos aplicables.

RELIT permite la implantacion de las recomendacio-
nes de la Federacion Internacional de las Bolsas de Va-
lores sobre operaciones entre distintos paises, lo que
debe estimular el crecimiento de las transacciones entre
las diferentes bolsas de valores europeas.

9. ESTRUCTURA DEL PROYECTO

Para llevar a cabo el proyecto RELIT se cred un sindi-
cato plurisocietario sin fines lucrativos. Denominado GIE
RELIT, este organismo fue el encargado de tres tareas:
desarrollar y probar los sistemas necesarios parala com-
pensacién y liquidacion a nivel nacional, informar a los
participantes de los requisitos del proyecto y financiar
la totalidad del proyecto. También se planifico una es-
tructura ad hoc para formar a los participantes en el uso
de los nuevos procedimientos de compensacion y liqui-
dacion.

Al final de la fase de desarrollo, la responsabilidad de
operacion de todos los sistemas del RELIT fue transferi-
da al depositario del mercado SICOVAM y a su érgano
ejecutivo SBF. SICOVAM es responsable de los subsis-
temas SBI, SLAB y dénouement, asi como del funciona-
miento de la red SIT-Bourse. La SBF esta a cargo del
ISB. La coordinacion y direccién de la puesta en funcio-
namiento del proyecto global esta asegurada por GIE
RELIT.

10. DONDE NOS ENCONTRAMOS AHORA

La puesta en servicio del sistema se inici6 en junio de
1990, cuando el subsistema dénouement entré en fun-
cionamiento. En octubre de 1990, SLAB, que maneja las
operaciones fuera del mercado, llegd a ser operacional,
y un mes mas tarde se afadieron los subsistemas dise-
fiados para el tratamiento de las operaciones en el mer-
cado oficial (ISB y SBI).

El arranque de ambos subsistemas, para operaciones
interiores y exteriores al mercado, ha sido gradual. Hoy
dia, algo asi como cien participantes utilizan SLAB para
sus operaciones fuera del mercado, y mas de doscientos
compensan y liquidan sus operaciones interiores a través
de ISB, SBI y dénouement en lo que respecta a 67 valo-
res negociados en el mercado al contado de Paris.

Tomando como referencia el limitado nimero de fallos
y su rapida resolucion, el nuevo sistema esta operando
satisfactoriamente.

Los planes actuales prevén la extension de RELIT a
finales del ano actual a:
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® 2.800 valores ahora cotizados en el mercado al con-
tado seran afiadidos a los 67 actuales para las negocia-
ciones dentro del mercado, a finales del primer semestre,
conforme el sistema va tomando progresivamente su
ritmo.

® |os valores cotizados en el mercado de liquidacion
mensual (RM) seran afnadidos en el otofio de 1991, des-
pués de una intensa simulacion.

® A partir de finales de abril de 1991, un nimero cre-
ciente de transacciones han sido realizadas a través de
la red de comunicaciones de SIT-Bourse, conforme las
interconexiones propias de los participantes del merca-
do entran en fase operativa.

Los cuatro subsistemas, que juntos constituyen el RE-
LIT, se describen brevemente a continuacion:

ISB: Operaciones intermediario a intermediario

ISB maneja todas las operaciones llevadas a cabo
entre las entidades miembros —es decir, operaciones
CAC, ejercicio de opciones y negociaciones en el par-
que.

Después de gue la validez y exactitud de los datos de
las operaciones introducidas en el sistema por la entidad
vendedora han sido verificados, ISB emite un informe
diario de negociacion o de operaciones para cada firma,
especificando efectivo y cantidad. El miembro de la bol-
sa (que actla como comprador o vendedor) utiliza este
informe de negociacion como base para casar las 6rde-
nes de los clientes con el mercado. Puesto que las ope-
raciones CAC estan por definicion cerradas, la participa-
cion del subsistema ISB en la verificacion de operaciones
esta restringida al muy limitade numero de operaciones
de bolsa que tiene lugar fuera del sistema informatizado
CAC.

Si una operacion se describe incorrectamente en el
informe de negociacion, las entidades miembros inten-
tan corregir el error. Para ello, los cambios deben ser
introducidos tanto por el comprador como por el vende-
dor, y el resultado se comprueba de nuevo. Las partes
tienen hasta el dia T + 1 para casar las operaciones en
esta forma, después del cual las no impugnadas son
consideradas aprobadas tal cual y enviadas para liquida-
cion. Las operaciones impugnadas que no ha sido posi-
ble casar son eliminadas del sistema. Todas las opera-
ciones corregidas son identificadas como tales en el in-
forme de negociacion.

ISB esta basado en un proceso de liquidacion de sal-
dos similar a los sistemas de compensacion utilizados
en Norteamérica. Asi, cerradas y casadas las operacio-
nes, el flujo se introduce en el sistema de compensacion
y liquidacion de saldos ISB, donde todas las transaccio-
nes son saldadas en una posicion tnica (efectivo y can-
tidad) por valor, por liquidacion diaria y por entidad
miembro del mercado.

Entre los dias T+ 1y T + 4 en el mercado al contado,
y entre los dias T + 1 y el de liquidacion en el RM, las

posiciones de riesgo se calculan diariamente. Los miem-
bros cubren sus propios riesgos a través de depositos
en sus cuentas de compensacion, y las llamadas por
margenes excedidos se procesan diariamente.

Todas las posiciones —cortas o largas— son enviadas
al sistema de liquidacion la tarde del dia anterior a la
liquidacion. Esta tiene lugar el dia T + 5 para el mercado
al contado, y mensualmente para el RM (mercado de
liquidacién mensual).

Despueés del dia T + 5 (o después de la fecha fijada
para el RM), los fallos se comunican al mercado. En este
punto, la camara de compensacion puede intervenir con
préstamos automaticos de titulos para cumplir su com-
promiso de entrega de valores al comprador. Adicional-
mente, las nuevas normas mejoran las condiciones de
compra de valores después del periodo fijado y aseguran
que el SBF es capaz de eliminar las operaciones no
liquidadas entre los miembros de la camara de compen-
sacion.

SBIl: Operaciones broker-banco

SBI gestiona la comparacion de operaciones entre las
firmas miembro y los participantes indirectos del merca-
do para todos los valores cotizados en la Bolsa de Paris.
Al igual que SLAB y dénouement, descritos mas abajo,
esta a cargo de SICOVAM.

Cuando una entidad miembro ejecuta una orden de
una no miembro, emite inmediatamente una nota de con-
firmacion, fijando el precio neto de los valores o efectivo
implicados, tanto al participante como al SBI. Esto se
hace utilizando un formato de mensaje normalizado de-
sarrollado por SBI, que incluye los términos de la opera-
cion, las comisiones correspondientes y los gastos. A la
recepcion de la confirmacion, el no miembro del merca-
do responde, bien con una aceptacion o bien con un
rechazo. El rechazo equivale a la cancelacion, en cuyo
caso la entidad miembro puede volver a formular la ope-
racion y enviar una nueva confirmacion para ser proce-
sada de la misma manera.

En cada etapa, todas las partes implicadas son man-
tenidas completamente informadas del progreso de las
comprobaciones o casaciones (si las operaciones han
sido confirmadas y asi transformadas en ordenes de
pago/entrega, si estan todavia pendientes o si han sido
rechazadas). Para las operaciones en el mercado de li-
quidacion mensual se emiten unos informes dando cuen-
ta detallada de las posiciones.

Cuando las operaciones han sido confirmadas, SBI
transmite las instrucciones de entrega/pago para la liqui-
dacion final por el sistema.

El tiempo preciso para la liquidacion final es T + 5 o,
en el caso de las transacciones en el mercado de liqui-
dacién mensual, el dia fijado de liquidacién (cinco dias
después del ultimo dia de registro). Sin embargo, si la
confirmacion se envia despues del dia T + 3, la liquida-
cion final se realiza tres dias mas tarde. Tiempos mas
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breves pueden ser fijados entre los contratantes indivi-
duales que participan en una operacion.

SLAB: Operaciones fuera del mercado

SLAB se utiliza para casar las operaciones ejecutadas
fuera de la bolsa, tanto por miembros como por no miem-
bros, y se emplea también para introducir érdenes, que
requieren la confirmacion de la parte contraria, por los
dos participantes del mercado. Para hacerlo asi los dos
miembros de una operacion introducen detalles tales
como precio y dia de liquidacion en el sistema. Las dos
partes de la transaccion son entonces comparadas; en
el supuesto de que casen, la operacion es considerada
firme y equivalente a una instruccién de pago/entrega.
Para garantizar la operacion dentro del periodo marco
establecido, la casacion debe ser completada, lo mas
tarde, el dia anterior a la liquidacion.

SLAB mantiene informados a los operadores de los
resultados netos (notas de casacion, llamadas, valida-
ciones, asientos, notas urgentes, etc.). La tarde del dia
anterior a la liquidacion, como mas tarde, SLAB transfie-
re las instrucciones de las operaciones casadas al siste-
ma de liquidacién.

En la mayoria de los casos se produce una rapida
liquidacion: el tiempo usual para las operaciones men-
cionadas es de T + 2, pero el sistema puede igualmente
manejar fechas de liquidacion mas tempranas (T + 1).

Liquidacion y registro final (dénouement)

Esta etapa final de la cadena de compensacion y liqui-
dacién maneja las ordenes de entrega/pago proceden-
tes de los sistemas de casacion de las operaciones y de
los sistemas de fijacion de saldos entre miembros que
ya han sido descritas. Solo los participantes en SICO-
VAM tienen acceso a esta fase de liquidacion y registro

final y, por ahora, solo se aceptan las operaciones en
francos franceses.

Es en esta etapa cuando las transferencias de valores
se registran en las cuentas de los miembros con SICO-
VAM, y los correspondientes importes en francos france-
ses anotados en las cuentas corrientes de los miembros
abiertas en el Banco de Francia.

En la manana del dia de liquidacion, los participantes
son informados de sus posiciones netas provisionales
en titulos y en efectivo; esto se realiza como consecuen-
cia del proceso de imputacion simulado. Dichos partici-
pantes pueden cubrir sus posiciones cortas en la misma
manana, mediante la entrega de los titulos precisos para
el asiento inmediato de las correspondientes transferen-
cias.

A la terminacion de este periodo, el Banco de Francia
informa al sistema de liquidacion de la posicion de com-
pra neta autorizada de cada participante, basada en la
garantia depositada en él por cada uno de ellos con
anterioridad a la liquidacion.

Con la excepcion de las transferencias anotadas du-
rante dicho periodo, la entrega y pago se realizan conca-
tenadamente, para asegurar el mayor nimero posible de
liquidaciones finales.

La liquidacion no se finaliza si no existe disponible una
cantidad suficiente de titulos, y los movimientos de efec-
tivo relativos a las operaciones que han sido liquidadas
caen dentro de las posiciones de compras netas autori-
zadas. Cuando no se cumplen esas condiciones, las
operaciones se registran como fallos y se arrastran hasta
el dia siguiente para su liquidacion.

A continuacion de este proceso de registro, los deta-
lles de las operaciones liquidadas o en suspenso se fa-
cilitan a los participantes, conjuntamente con las posi-
ciones finales de efectivo y titulos.
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BOLSA DE LONDRES.
EL PROYECTO TAURUS: UN SISTEMA
DE LIQUIDACION PARA LOS ANOS NOVENTA
Marzo 1990

INTRODUCCION

En este documento se describe el proyecto de desa-
rrollo de un sistema de liquidacion de las transacciones
de valores que se pretende establecer en el Reino Unido
durante la proxima década. Ese proyecto es fruto de
extensos estudios y consultas con los principales grupos
de participantes en el sector bursatil. La pieza central
del programa propuesto sera la implantaciéon de TAU-
RUS, un sistema de tenencia y transferencia de valores
totalmente desmaterializado. TAURUS sera el comple-
mento del sistema TALISMAN, ya en funcionamiento, y
a su desarrollo se incorporaran las principales recomen-
daciones del informe del Grupo de los Treinta.

Hace mucho tiempo que se reconoce la necesidad de
una reforma. La implantacion de TALISMAN en 1979
marco un hito importante en la evolucion de los sistemas
de liquidacion en el Reino Unido; pero, aunque TALIS-
MAN ha servido bien a las necesidades del mercado,
hace afos que deberian haberse introducido otras me-
joras radicales en la estructura basica de las operaciones
de liquidacion. Durante el periodo de contratacion muy
activa de 1987 se acumularon grandes retrasos en la
liquidacion, y en el momento de la posterior crisis bursatil
habia muchas transacciones sin liquidar, lo que dio ori-
gen a riesgos importantes. El continuo uso de titulos e
impresos de transferencia de valores y las sobrecargas
de trabajo que genera el sistema de periodos de liquida-
cién hacen que en el mercado britanico la liquidacion
resulte muy costosa.

Las lineas maestras de la reforma han sido ya acorda-
das en los niveles mas altos del sector, y se ha despejado
el camino para la puesta en marcha de un programa de
innovacion radical. Esas innovaciones situaran al Reino
Unido en la primera fila de los mercados de valores del
mundo, por lo que se refiere a eficiencia en el proceso
de liquidacion.

Este documento tiene como finalidad exponer el obje-
tivo a largo plazo de la reforma de los servicios de liqui-
dacion de transacciones interiores en el Reino Unido,
describir el programa de trabajo a medio plazo y suminis-
trar a todos los participantes en el sector una informacion
de base que les permita empezar a planificar sus actua-
ciones en el nuevo contexto. El mensaje clave es gue la
liquidacion de las transacciones de valores va a ser so-
metida en el Reino Unido a una serie de reformas sustan-
ciales que produciran beneficios importantes para todos
los participantes en el sector bursatil. El objetivo es ins-
taurar un régimen totalmente nuevo en el que la liquida-
cion se efectle de la manera mas segura, rapida, eficien-
te y economica.

EL CONTEXTO DE TAURUS

La idea es clara. El Reino Unido establecera la primera
sociedad «sin titulos» que funcione en una bolsa de va-
lores internacional de primer orden. Los titulos, que du-
rante muchos afos han sido la principal prueba de pro-
piedad de los valores, se eliminaran progresivamente.
La transferencia de la propiedad de los valores ya no se
hard mediante los métodos anticuados, intensivos en
mano de obra y en papel, que han relegado al Reino
Unido a una posicién secundaria entre los mercados de
valores del mundo, en cuanto a eficiencia del sistema
de liguidacion. El nuevo marco contara con sistemas
electronicos de tenencia y transferencia de valores, y
mantendra las principales ventajas de que ya gozan los
tenedores de valores, aprovechando al maximo la efi-
ciencia y la seguridad de los sistemas modernos.

Los accionistas tendran sus acciones en cuentas de
valores analogas a las cuentas bancarias. Los cambios
de propiedad se efectuaran por transferencia electronica
de la cuenta del vendedor a la del comprador. Se pasara
del sistema actual de dias de liquidacién quincenales a
un sistema de liquidacion continua, que dara un flujo de
trabajo mas homogéneo. Se implantaran sistemas de
pago que permitan la entrega de valores contra su pago
en efectivo en la fecha de liquidacion.

El fin primordial es, como ya se ha dicho, simplificar
y mejorar los procedimientos de tenencia y transferencia
de valores para los inversores del Reino Unido. Las pro-
puestas ya acordadas serviran para reducir costes, ries-
gos, complicaciones e ineficiencias en todo el sector.
Los nuevos mecanismos, al eliminar muchos de los pro-
blemas e incertidumbres que ahora existen, favoreceran
la extension del accionariado; al mismo tiempo, esos
cambios afianzaran y robusteceran la posicion del mer-
cado de valores del Reino Unido ante los inversores
internacionales. Hasta ahora, las ineficiencias observa-
das en el proceso de liquidacion britanico y el riesgo que
llevaban aparejado han sido un factor disuasorio para
los inversores internacionales y una amenaza para el
crecimiento continuado de Londres como una de las
principales plazas bursatiles del mundo.

Las propuestas que se exponen en este documento
complementan la estrategia de la International Stock Ex-
change en orden al desarrollo del mercado de valores
central del Reino Unido. En las plazas bursatiles interna-
cionales, el rasgo mas saliente de la proxima década
sera el uso cada vez mayor de la contratacion en panta-
lla. Londres ha abandonado ya el «parquet» y adoptado
la tecnologia de pantalla para la compraventa de accio-
nes.

También en lo tocante a la liquidacion, el futuro esta
en los sistemas electrénicos. Muchos paises han conser-
vado los titulos, pero inmovilizandolos en depositarias.
Sin embargo, y al igual que sucedio con el «parquet», la
produccion, transferencia y conservacién de documen-
tos fisicos esta siendo arrumbada por la nueva tecnolo-
gia, que ofrece posibilidades de manejo mas sencillo y
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mas barato. El Reino Unido tiene ante si una oportunidad
extraordinaria de aplicar la tecnologia al logro de nuevos
niveles de eficiencia en la liquidacion, que refuercen el
crecimiento del mercado y permitan a Londres consoli-
dar su posicion como uno de los mercados bursatiles
de primera fila a escala internacional.

Se estan iniciando ya estudios especificos de las con-
diciones que plantearia la reforma de los procedimientos
de liquidacion de las transacciones internacionales. La
International Stock Exchange concede una alta prioridad
e importancia a estas operaciones y velara por que no
queden desatendidas mientras se trabaja en la modifica-
cion insoslayable de la liquidacion de las transacciones
interiores.

(QUE ES TAURUS?

TAURUS no es tnicamente un sistema de liquidacion,
ni es un depositario, aunque suministre los servicios de
lo uno y lo otro. TAURUS es un concepto totalmente
nuevo, que permite a los inversores beneficiarse de la
reduccion de costes y riesgos que supone la realizacion
de sus operaciones de compra y venta en el mercado
mediante la anotacion en cuenta, y a la vez ser miembros
de la sociedad, con todos los derechos, beneficios y
visibilidad que eso comporta.

Llevar el registro detallado de las tenencias de accio-
nes en forma desmaterializada sera competencia de in-
terventores de cuentas, enlazados mediante red infor-
matica con el sistema de control central de TAURUS.
TAURUS estara plenamente integrado con TALISMAN,
que seguira siendo el cauce de comunicacion, confirma-
cion y liquidacion de las transacciones de acciones. Jun-
tos, ambos sistemas proporcionaran al mercado de va-
lores britanico una organizacion central de liquidacion y
deposito, conforme a las recomendaciones del Grupo
de los Treinta.

Se prevé que las sociedades sigan llevando registros
consolidados de accionistas, y se esta trabajando en la
definicion del estatuto juridico de esos registros. No se
emitiran documentos de propiedad en forma de titulos.
Los inversores seguiran disfrutando de los beneficios de
la propiedad directa de las acciones, pero sus valores
figuraran en forma desmaterializada en la cuenta de la
sociedad o en la de un interventor de cuentas autorizado,
que podran elegir libremente.

El interventor de cuentas autorizado, que normalmente
sera un agente de bolsa, un banco, una institucion u otro
intermediario acreditado, actuara como mediador entre
el inversor, el mercado y el registrador de la sociedad.
La tenencia total de acciones que mantenga cada inter-
ventor de cuentas, en cada sociedad admitida a cotiza-
cion, sera consignada y controlada en el sistema central
TAURUS.

La informacion relativa a la tenencia de cada interven-
tor de cuentas sera confirmada a diario, o con otra perio-

dicidad convenida, y trasladada al registrador de la so-
ciedad, con vistas al mantenimiento de un registro con-
solidado de accionistas. Aunque el registrador de la so-
ciedad seguira llevando registros consolidados actuali-
zados, en estos momentos se espera que sean los inter-
ventores de cuentas quienes lleven el registro legal de
la propiedad de las acciones que les sean encomenda-
das.

Un aspecto importante de TAURUS es que las socie-
dades continuaran comunicandose directamente con
sus accionistas. Toda distribucion general de informa-
cion relativa a la sociedad se hara directamente a los
accionistas que figuren en el registro consolidado. Los
inversores podran escoger entre recibir los dividendos
en efectivo directamente o por conducto de su interven-
tor de cuentas. El reparto de dividendos no monetarios,
tales como emisiones gratuitas y derechos a cuenta, se
hara a las cuentas de los accionistas a través del sistema
central TAURUS y los interventores de cuentas. Aunque
en el futuro no se emitiran titulos, los inversores podran
conservar sus titulos existentes y recibir acreditacion
documental de toda nueva tenencia.

En el Apéndice | (1) de este documento se describe
en lineas generales el sistema TAURUS. Los mecanis-
mos descritos constituyen la estructura acordada por
SISCOT y aceptada por todos los demas comités repre-
sentativos, y formaran la base del TAURUS Business
Case y otras innovaciones ulteriores.

Seguridad

Una de las condiciones basicas en el desarrollo de
TAURUS seré la incorporacion a su disefio del mayor
nivel posible de seguridad. Los sistemas vigentes, basa-
dos en el soporte de papel, son fundamentalmente inse-
guros en muchos aspectos, pero se esta de acuerdo en
que, bajo un régimen «sin titulos», sera esencial contar
con salvaguardias efectivas y razonables para prevenir
el fraude y proteger los intereses de todos los participan-
tes. Este aspecto esta siendo objeto, por lo tanto, de
atencion prioritaria.

El acceso a todas las redes y sistemas informaticos
de TAURUS se disefara de modo que incluya las opor-
tunas contrasefas y medidas de proteccion y autentica-
cion de los mensajes. Dentro del equipo de disefo habra
separacion de responsabilidades entre quienes disefien
los sistemas basicos y quienes disefien los dispositivos
de seguridad. Todos los trabajos de desarrollo de los
sistemas estaran sujetos a inspeccion y verificacion ple-
namente independientes, como medida de proteccion
contra posibles manipulaciones de iniciados.

Una vez en funcionamiento, los sistemas estaran ma-
terialmente asegurados y protegidos contra fallos del
equipo y acceso de personas no autorizadas.

Las firmas que actten como interventores de cuentas
deberan, asimismo, satisfacer condiciones rigurosas de
integridad y flexibilidad de sus sistemas.
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Los beneficios

El programa de reforma radical que se proyecta bene-
ficiara en primer lugar a los participantes en el mercado.
Sin embargo, un objetivo clave es conseguir esos bene-
ficios sin merma de los intereses de las sociedades ad-
mitidas a cotizacion y sus accionistas.

Las reducciones de costes seran resultado de la elimi-
nacion de los titulos e impresos de transferencia. Las
transferencias de propiedad se haran mediante anota-
ciones en cuenta dentro del sistema, con lo cual se eli-
minara gran parte del trabajo que origina la creacion,
transferencia, control, reconciliacion y custodia de los
titulos de propiedad.

Ademas, la sustitucion por un sistema informatico del
costoso y arriesgado manejo de papeles, que viene sien-
do caracteristico del proceso de liquidacion en el Reino
Unido, resolvera los problemas que ahora surgen cada
vez que el volumen de contratacion experimenta un fuer-
te aumento repentino. Los altos volumenes de contrata-
cion que acompafan a la volatilidad del mercado crean
dificultades enormes para todo el sector, y la combina-
cion de TAURUS con la liquidacion continua resolvera
eficazmente ese problema al regularizar los flujos de tra-
bajo.

Con la eliminacion del papel se podra acortar el plazo
de liquidacion —a cinco dias, inicialmente— y poner en
marcha el sistema de liquidacion continua. Al reducir el
lapso de tiempo que transcurre entre la contratacion y
la liguidacion, mediante la liquidacion continua y la pre-
vencion de sobrecargas de trabajo y demoras, también
se reducira significativamente el riesgo. A ello contribui-
ra, asimismo, la adopcién de mecanismos de entrega
contra pago. El efecto de estos cambios debe ser la
liberacion de capital para usos mas productivos.

Una vez que el servicio sea plenamente operativo, to-
dos los participantes podran reestructurar sus organiza-
ciones para obtener las maximas ventajas del nuevo re-
gimen e integrar sus propios procesos de la manera mas
economica. El potencial de ahorro en todo el sector sera
importante, y el funcionamiento de un sistema moderno,
eficiente, mas barato y mas seguro favorecera el aumen-
to del volumen de contratacion en el Reino Unido, en
transacciones tanto interiores como internacionales.

El inversor privado ya no tendra que custodiar titulos
ni pagar por duplicados en caso de pérdida. La liquida-
cion inmediata significara que, en periodos de maxima
actividad, no habra ya retrasos en la recepcion de los
valores que impidan su venta.

Los inversores que ahora figuran en el registro, y que
deseen seguir estando en la cuenta de la sociedad, ape-
nas notaran diferencias. No tendran que pagar para que
se mantenga el registro de su tenencia, y recibiran un
documento del interventor de cuentas con indicacién del
nimero de acciones que poseen cada vez que haya
algun cambio y siempre que se abonen dividendos.

Aquellos inversores que posean acciones puestas a
nombre de su banco o de su agente podran conservar

los beneficios del servicio que ahora reciben, optando
por una cuenta comercial. Al mismo tiempo seran inscri-
tos en el registro consolidado de accionistas de la socie-
dad y gozaran de los privilegios de accionistas que ahora
no tienen.

La cuantia de las comisiones por compra y venta de
acciones la fijaran los agentes interesados, pero la re-
ducciéon general de costes en todo el sector beneficiara
de modo directo a los clientes privados, porque hara
posible la aparicion de tarifas competitivas.

También las sociedades admitidas a cotizacion se be-
neficiaran indirectamente de estas innovaciones. Los re-
gistros de accionistas consolidados estaran mas actua-
lizados que ahora, aungue en algunas partes se publica-
ran mensualmente. Eso, y la comunicaciéon diaria de
otras informaciones a los registradores de las socieda-
des, garantizara que no salgan perjudicadas respecto a
la situacion actual, y en muchos casos dispondra de un
registro mas completo de sus accionistas.

El calendario

El primer hito importante ha sido la implantacion del
servicio mejorado de liquidacion neta institucional o Ins-
titutional Net Settlement (INS), que ha permitido a las
instituciones participar directamente en la liquidacion
central. A esto ha seguido el acuerdo, establecido al
nivel mas alto del sector, de puesta en marcha del pro-
yecto TAURUS y sus conexiones en materia de liquida-
cion. Ese acuerdo proporciona la base para que los tra-
bajos de desarrollo procedan con la mayor celeridad
posible. En todo el sector se reconoce que el desarrollo
de TAURUS es un objetivo de maxima prioridad.

Ademas del trabajo fundamental de creacion del siste-
ma desmaterializado, el desarrollo de TAURUS abarcara
a partir de ahora todos los trabajos conexos que exija
la adopcion de las propuestas clave del Grupo de los
Treinta. Por lo tanto, el programa de trabajo de TAURUS
comprendera también el desarrollo de un mecanismo
completo de entrega contra pago, la instauracion de la
liquidacion continua y la implantacion progresiva de nor-
mas adecuadas para el sector en todo lo relativo a las
comunicaciones electronicas.

Mientras no estén ultimados los requisitos del sistema
y su disefo, seria imprudente fijar un calendario vincu-
lante para las distintas etapas de ejecucion del proyecto.
Sin embargo, los trabajos realizados hasta la fecha sumi-
nistran una base razonable para establecer unas fechas
clave que deben ser ya aceptadas como objetivos firmes
dentro del desarrollo de TAURUS.

El logro de esos ambiciosos objetivos dependera no

. s6lo de la marcha de las actividades centrales de de-

sarrollo, sino también de la capacidad de otras organiza-
ciones del sector para completar a tiempo sus prepara-
tivos necesarios.

Las fechas clave propuestas son las siguientes:
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a) Especificaciones para el usuario

Antes de septiembre de 1990 los trabajos centrales
de diseno habran llegado al punto que permita publicar
la documentacion pormenorizada para el usuario, que
comprendera una especificacion detallada de los requi-
sitos y disefio de sistemas de TAURUS, junto con las
especificaciones correspondientes de intercambio de
datos. En ese punto, todos los participantes podran ini-
ciar sus trabajos pormenorizados de preparacion para
la implantacion de TAURUS.

b) Infraestructura

Antes de marzo de 1991 se habran completado los
trabajos de la infraestructura esencial, que establecera
la debida interconexion entre los sistemas centrales y
las instituciones participantes mediante el sistema INS.
Los actuales mecanismos de transmision por cinta mag-
nética y papel se habran sustituido por la interconexion
de todas las firmas, oficinas y registros participantes.
Esta fase de los trabajos comprendera, asimismo, el es-
tablecimiento de un banco de pruebas para los partici-
pantes, que suministrara una base esencial para los sub-
siguientes ensayos, tanto del sistema central como del
interface entre la oficina central de liquidacion y todos
los usuarios, y que servira también para acelerar el
proceso de incorporacion de nuevos participantes al sis-
tema.

c) Desmaterializacion

Antes de octubre de 1991 comenzara la primera fase
de la desmaterializacién. Se instauraran mecanismos de
transferencia por anotacion en cuenta para todos los
tipos de interventor de cuentas, pero limitando inicial-
mente el numero de participantes y de valores incluidos
en el sistema. Una vez que haya sido completada con
exito la primera fase de rodaje, se prevé una entrada
rapida de nuevos participantes y valores. Lo proyectado
en estos momentos es que en el plazo de un ano sean
operativos la mayoria de los interventores de cuentas y
se hayan incluido en el nuevo sistema TAURUS desma-
terializado los valores mas negociados. La incorporacion
de los restantes interventores de cuentas y la desmate-
rializacion de la totalidad de los valores esta prevista
para finales de 1993.

d) Liguidacion continua y entrega contra pago (ECP)

Para antes de octubre de 1992 se preve la implanta-
cion de la liquidacion continua, tras la incorporacion ma-
siva de participantes y valores al servicio TAURUS. La
hipotesis de trabajo en estos momentos es que el mer-
cado briténico deberia pasar directamente del sistema
de periodos actual a un sistema continuo de cinco dias,
con la intencién de acortar aun mas el plazo de liquida-
cion en el futuro. En fecha mas préxima a la puesta en
marcha de TAURUS se tomara una decision firme, y si
para entonces fuera factible pasar directamente a la liqui-

dacion continua en tres dias, cabe la posibilidad de ha-
cerlo asi. De un modo u otro, la decision de instaurar la
liguidacion continua es ya irrevocable. Para octubre de
1992 se pretende también tener en funcionamiento, den-
tro del sistema central, un mecanismo completo de en-
trega contra pago.

Costes y economias

La firma Coopers & Lybrand Deloitte esta llevando a
cabo un analisis detallado de coste-beneficio, que debe-
ra estar acabado para finales de marzo de 1990, y que
indicara dénde cabe esperar las principales economias
cuantificables para todo el sector. Pero lo hecho hasta
ahora confirma ya la hipotesis de trabajo de que las
economias que se derivaran de TAURUS justifican el
programa de desarrollo. Se ha hecho un estudio impor-
tante para examinar los costes que ahora soportan los
participantes de todo el sector y compararios con la
situacion prevista para cuando TAURUS sea plenamente
operativo. Las conclusiones que se desprenden de ese
estudio estan siendo debatidas con representantes de
cada uno de los segmentos de mercado del sector que
participaron en el ejercicio. Las primeras indicaciones
senalan que las cifras obtenidas merecen un alto grado
de confianza.

Los resultados de ese gjercicio indican que, suponien-
do unas tasas de descuento del 15 al 12 por 100 y una
expansion constante de TAURUS a lo largo de tres anos,
el ahorro anual supondria un valor actual neto, a lo largo
de diez anos, del orden de 225-255 millones de libras.
Ese ahorro representa reducciones de costes directos y
no incluye las economias adicionales en gastos de finan-
ciacion y otros gastos generales, que seguramente se-
rian sustanciales y que habria que anadir a las sumas
indicadas.

Los costes estimados del desarrollo central de todo
el proyecto TAURUS han sido calculados para un perio-
do de cuatro afos, de abril de 1989 a marzo de 1993.
Se refieren no solo al desarrollo del sistema de desma-
terializacién, sino también a las innovaciones conexas,
como son la liquidacion continua y la ECP. En una fase
tan temprana del programa de desarrollo no es posible
hacer un presupuesto exacto del proyecto; mas bien se
trata de determinar una banda en la que se espera que
quede comprendido el coste total. Sobre la base del
sistema que se describe en el Anexo 1 de este documen-
to, y teniendo en cuenta todas las innovaciones conexas
ya citadas, se calcula que el coste total del programa
de desarrollo estara entre 45 y 50 millones de libras. En
estos momentos se propone tratar ese coste como deu-
da, que seria servida y amortizada con cargo a los ingre-
sos durante la vida del sistema resultante.

Los participantes de todo el sector habran de soportar
los costes de creacion e implantacion de sistemas dentro
de sus propias organizaciones para poder hacer uso de
TAURUS y de las restantes innovaciones centrales. No
es posible calcular con precision esos costes mientras
no se disponga de las especificaciones del diseno, pero
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se espera que solo con las economias directas descu-
biertas sea mas que suficiente para cubrir esos costes
y los de desarrollo del proyecto central, sin contar las
economias indirectas, no cuantificadas, de financiacion,
otros gastos generales y reduccion de riesgos. Se con-
sidera, pues, que el programa de reforma se justifica,
desde el punto de vista del coste, para el sector en su
conjunto.

En cuanto al coste de los futuros servicios centrales,
una vez terminada la reforma se calcula que los costes
operativos del sistema central, incluida la amortizacion
de los gastos de creacion, seran del orden de 30 a 35
millones de libras anuales: menos que la recuperacion
actual de costes centrales en los servicios de liquidacion
de transacciones interiores. Esos costes operativos se
recuperarian durante el ano del gasto, y todo superavit
o déficit resultante se reflejaria en la recupacion proyec-
tada para el ejercicio siguiente. El hecho de que el coste
total estimado de operacion de los servicios centrales
(incluidos el servicio y la amortizacion de la deuda de
creacion) sea inferior al coste actual recuperado significa
gue el ahorro que consigan en sus operaciones los usua-
rios de todo el sector no se vera mermado por el enca-
recimiento de los servicios centrales.

Las repercusiones

El programa de reforma que ahora se contempla revo-
lucionara la liquidacion de las transacciones de valores
en el Reino Unido. Los cambios seran tan radicales para
la liquidacion como lo fueron los del Big Bang para la
contratacion. Es esencial, por lo tanto, que cada partici-
pante en el sector, y cada sociedad admitida a cotiza-
cion, empiece a considerar de que forma le van a afectar
los cambios. Aunque para acometer modificaciones de-
talladas de los sistemas habra que esperar a la publica-
cion de las especificaciones del servicio central en sep-
tiembre, el planteamiento general esta ya acordado, y
se pueden iniciar ciertos trabajos preliminares.

Todas las firmas miembros de la International Stock
Exchange tendran que modificar sus sistemas para en-
lazarlos con la red de informacién de liquidaciones y
para incorporar datos de TAURUS; por ejemplo, la iden-
tificacion de la cuenta de un vendedor a sus informes
de operaciones.

Las instituciones y las entidades de custodia deberan
considerar su integracion en el sistema INS, porgue ésa
sera la manera de avanzar hacia TAURUS y de establecer
las interconexiones y la participacion en los mecanismos
de pago centrales.

Todos los participantes en el sector bursatil deberian
empezar a plantearse si desean o no ser interventores
de cuentas y, en caso afirmativo, que tipo de cuentas
quieren llevar.

Las sociedades admitidas a cotizacion tendran que
estudiar y decidir con sus interventores la manera de
llevar la cuenta de la sociedad, la consolidacion de sus
registros de accionistas y la forma en que ha de llegar

hasta ellas, de la base de datos central, la informacion
sobre accionistas que cada una de ellas necesite para
su gestion.

Todos los interesados tendran que examinar sus sis-
temas y servicios actuales para ver de qué manera les
va a afectar el nuevo régimen. La supresion del papel y
un ciclo de liquidacion diario daran mayor peso al uso de
sistemas informaticos. La Liguidacion continua exigira
que quienes operan para clientes privados revisen sus
procedimientos y flujos de caja y comiencen sin dilacion
a estudiar el impacto que el nuevo sistema ha de tener
sobre su negocio. La sustitucion del manejo material de
papeles por comunicaciones electronicas eliminara mu-
chas barreras geograficas.

Los pasos siguientes

En los anexos de este informe se expone el plantea-
miento acordado de TAURUS, se detallan los calenda-
rios de su desarrollo y puesta en marcha y se resumen
los resultados hasta la fecha de los analisis de costes y
beneficios. Es mucho, sin embargo, el trabajo de detalle
que queda por hacer en esta fase. La estructura juridica
est4 siendo estudiada por un equipo de trabajo presidido
por el Ministerio de Comercio e Industria. Se estan exa-
minando los enlaces con los sistemas de pagos de los
bancos, con vistas a establecer la forma de la entrega
contra pago. Los requisitos detallados en materia de
seguridad, gestion del sistema de liquidacion continua
y enlaces con los sistemas de contratacion estan aun
por determinar. Las consultas con particulares y con
comités representativos continuara a lo largo de este
proceso y de las subsiguientes fases de desarrollo y
puesta en marcha.

Se proyecta llevar a cabo un programa extenso de
coordinacién y consultas. Los principios basicos de la
reforma global estan ya acordados y ofrecen un equilibrio
aceptable entre los intereses de los muchos participan-
tes. Lo que ahora se pretende es trabajar en estrecha
colaboracién con todos los usuarios potenciales para
asegurar que se entiendan las propuestas, que los deta-
lles de su aplicacion sean practicos y efectivos y que se
pueda empezar ya a trabajar en la planificacion, de-
sarrollo y puesta en marcha de TAURUS y de las otras
innovaciones del proceso de liquidacion, en beneficio
del mercado britanico.

ANEXO 1: EL CALENDARIO DE DESARROLLO Y
PUESTA EN MARCHA

1. Estrategia de la puesta en marcha

La estrategia de la puesta en marcha esta pensada
para instaurar cuanto antes los sistemas de desmateria-
lizacién, posibilitar una transicién rapida para la mayoria
de los interventores de cuentas y dar entrada en fecha
temprana a los valores mas negociados, tras de lo cual
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Grafico 1
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se implantarian la liquidacion continua y la entrega con-
tra pago tan pronto como fueran factibles. El analisis de
requisitos y disefo de sistemas para todo el programa
de desarrollo sera integrado, para asegurar que cada
fase se apoya en la anterior. También se solaparan las
fases, para poder cumplir el calendario proyectado.

Se reconoce que el calendario establecido (2) es am-
bicioso, tanto para la ISE como para los participantes
potenciales en el servicio. Las fechas seran continua-

e |iguidacion continua y entrega contra pago (reduc-

cion de riesgos).

2.1,
1991

Infraestructura: entre octubre de 1990 y marzo

a) Introduccion/recepcion de datos automatizada

(I/RDA)

de

mente revisadas, con reajustes globales en fechas estra-
tégicas, seguin lo requiera la marcha del proyecto (gra-

fico 1).

2. Calendario de la puesta en marcha

El calendario se compone de tres fases principales:

e Puesta en marcha de interconexiones y dispositivos
de comprobacion (infraestructura).

e Transferencia por anotacion en cuenta (desmateria-
lizacion).

En enero del ano en curso empezo a funcionar una
ampliacion del servicio INS, al que se ha dotado de faci-
lidades de confirmacion. Con esa ampliacion, los partici-
pantes en el INS pueden dar y recibir datos a traves de
la Integrated Data Network (IDN) de la ISE, mediante
dispositivos de transferencia de archivos. Ahora se pro-
pone hacer extensivas esas posibilidades de intercone-
xion, u otras semejantes, a las firmas, oficinas y registra-
dores miembros, con arreglo al volumen de informacion
que haya de ser transmitido en cada caso.

El mecanismo de comunicaciones de TAURUS sera
incluido en la medida de lo posible y refinado conforme
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se vayan teniendo nuevos detalles. Se procurara que la
sintaxis de las comunicaciones, protocolos y mensa-
jes se ajusten a las correspondientes normas internacio-
nales.

b) Seguridad

El sistema disefiado reunira las condiciones necesa-
rias para que el servicio se realice con seguridad, con
especial atencién a tres aspectos:

e Confidencialidad.
e Fiabilidad y disponibilidad.

® Rendimiento.

La seguridad material de todos los centros es priorita-
ria. Por lo que respecta a la confidencialidad, sélo las
personas autorizadas tendran acceso a los datos, y sélo
a aquellos datos a los que se refiera su autorizacion.
Algunas informaciones son mas sensibles que otras, y
se estan preparando las oportunas recomendaciones
sobre encriptacion de datos y autenticacion de mensa-
jes. Se adoptaran las medidas necesarias para proteger
los datos del sistema contra cualquier forma de acceso
no autorizado.

La fiabilidad y disponibilidad se garantizaran con sis-
temas multiples de operacion e interconexion. El IDN
dispone de canalizacion multiple desde todas las ubica-
ciones del Reino Unido e Iranda. El centro informatico
esta dotado de sistemas de doble operacion que propor-
cionan un respaldo de acceso inmediato, y hay un centro
de recuperacion de emergencias capaz de absorber toda
la carga de datos en proceso.

Los sistemas y la red se configuraran de modo que
ofrezcan el rendimiento necesario tanto en carga de tra-
bajo global como en tiempos de respuesta.

c) Dispositivos de comprobacion para los participantes

En vista de las dimensiones del programa de transfor-
macion que se esta acometiendo dentro de la ISE y de
los sistemas de los participantes, se crearan nuevos dis-
positivos de comprobacion, independientes de los siste-
mas de produccion, que permitan a todos los participan-
tes comprobar el funcionamiento de sus sistemas con
la ISE y recibir resultados de las pruebas. Estos disposi-
tivos permitiran a los participantes efectuar comproba-
ciones de procesos completos a través de TALISMAN/
INS/TAURUS, y seran operativos durante y despues de
la puesta en marcha del sistema, para verificar su solidez
y su cumplimiento de las normas.

Se espera que el dispositivo de comprobacion para
los participantes esté en funcionamiento antes de octu-
bre de 1991. El calendario de su puesta en marcha esta
siendo objeto de un estudio de viabilidad.

2.2. Transferencia y custodia por anotaciones en cuen-
ta (desmaterializacion): octubre de 1991

La transferencia y custodia por anotaciones electroni-
cas en cuenta son los elementos esenciales de la desma-
terializacion. Este sistema nuclear comprendera los si-
guientes aspectos:

a) Administracion y custodia de valores desmateria-
lizados.

b) Disponibilidad de todos los tipos de cuenta TAU-
RUS desde el primer momento.

¢) Capacidad de ejecucion de las operaciones de
TALISMAN con valores desmaterializados.

d) Posibilidad de modificar o transferir tenencias fue-
ra del sistema TALISMAN.

e) Capacidad de gestionar todas las operaciones de
las sociedades emisoras, esto es, tramitacion de divi-
dendos, derechos, calls, fusiones, etcétera.

f) Provision de datos de las sociedades, entre otros:

e Datos periédicos, obtenidos rutinariamente o ad
hoc, de los interventores de cuentas no designados.

e Datos diarios de los interventores designados.

e Datos diarios de saldos y operaciones del operador
TAURUS.

g) Mecanismos de préstamo de valores.

2.3. Liguidacion continua y entrega contra pago (ECP):
octubre de 1992

La liquidacion continua se implantara tan pronto como
sea viable, teniendo en cuenta el nivel de desmaterializa-
cion alcanzado durante el periodo de incorporacion de
participantes y tras consultas con el mercado.

La fecha provisional de puesta en marcha de la ECP,
como parte del programa de reduccion de riesgos, se
revisara una vez que se hayan determinado los requisitos
detallados del servicio.

3. Estrategia de incorporacién para la desmateriali-
zacion: octubre de 1991

El objetivo de TAURUS es hacer posible que el merca-
do llegue a un 100 por 100 de desmaterializacion, y el
plan de incorporacion se ha formulado con miras a redu-
cir en el mas breve plazo posible el volumen de operacio-
nes basadas en papel que pasan por el mercado (grafi-
co 2).

a) Laincorporacion inicial se hara con cierto numero
de los valores alpha (3) mas negociados y las cuentas
de las correspondientes sociedades emisoras.

b) Participara un numero limitado de interventores
de cuentas designados y no designados.
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¢) El servicio entrara en funcionamiento para tres
cuentas en esta forma restringida, seguidas de otras tres
cuentas con un pequeno aumento del numero de inter-
ventores de cuentas y de valores participantes.

d) Pasada esta primera fase de prueba, el sistema
se ampliara rapidamente con la entrada de los otros
inversores institucionales, custodios y grandes agentes
que actlen como interventores de cuentas. En esta eta-
pa se dara entrada a los valores mas negociados y otros
que lleven los registradores ya integrados en el sistema.

e) Se pretende que las sociedades emisoras que han
accedido a desmaterializar sus valores ya emitidos ins-
tauren desde el primer momento su cuenta propia. Con
la aprobacién de los accionistas en caso necesario, las
sociedades podrian entonces transferir todas las tenen-
cias a la cuenta de la sociedad, de modo gue la desma-
terializacion fuera total desde el comienzo. Segun fueran
entrando en el sistema los interventores de cuentas co-
merciales se les irian traspasando tenencias de la cuenta
de la sociedad con arreglo a las instrucciones de los
accionistas y tras reconciliacion individual con el regis-
trador. Este planteamiento esta siendo estudiado por el
Ministerio de Comercio e Industria.

Segun este plan, se calcula que la mayoria de los
interventores de cuentas y la mayoria de los valores ac-
tivos se acogerian al sistema TAURUS dentro del primer
ano. El ritmo de incorporacion sera el mas rapido posible
y sera constantemente vigilado y ajustado en consulta
con los participantes. Se prevé que el proceso esté con-
cluido para finales de 1993.

4. Actividades preparatorias

a) Antes de la incorporacion de un valor al sistema
habra que instaurar la cuenta de la sociedad para ese
valor.

b) Una vez que TAURUS entre en funcionamiento,
todos los participantes tendran que manejar dos siste-
mas: uno para administrar los valores desmaterializados
y otro para los valores actuales con titulo.

¢) Quienes aspiren a ser interventores de cuentas
debera reconciliar sus posiciones de valores con el regis-
tro, porque en las cuentas comerciales solo podran en-
trar tenencias convenidas para asegurar su solvencia.
Se recomienda que este proceso, que presumiblemente
sera largo, se inicie lo antes posible.

d) Quienes aspiren a ser interventores de cuentas
comerciales deberan decidir si desean llevar una o mas
cuentas con TAURUS v si van a ser designadas o no
designadas.

e) Los participantes tendran que desarrollar, ensayar
y poner en marcha sistemas que les permitan comunicar
la informacion requerida a los registradores (via TAU-
RUS) y gestionar las operaciones de las sociedades emi-
soras. La publicacion de las especificaciones de entrada
y salida y descripciones de procedimiento necesarias
esta prevista para septiembre de 1990.

f) Seesperaque, a su debido tiempo, las sociedades
emisoras informen a sus accionistas de los cambios pro-
puestos. No sera preciso hacerlo antes de 1991, y para
entonces los responsables del proyecto les habra sumi-
nistrado toda la informacion necesaria.

gl Se prevé gue, una vez implantado TAURUS, las
sociedades emisoras querran desmaterializar sus titulos,
porque el paso al nuevo modo de operacion sera par-
ticularmente importante para los inversores instituciona-
les, y en general beneficioso para los demas participan-
tes en el mercado. Es posible que para que una sociedad
dé el primer paso hacia la desmaterializacion de sus
acciones, estableciendo una cuenta de la sociedad, se
requiera el consentimiento previo de los accionistas.
Este punto se determinara en conversaciones con el Mi-
nisterio de Comercio e Industria, como parte de los tra-
bajos en curso sobre la estructura juridica.

ANEXO 2: EL ANALISIS DE COSTE-BENEFICIO DE
TAURUS

Entre los beneficios del programa de reforma propues-
to para las operaciones de liquidacion hay que contar:

a) Economias tangibles en costes operativos, al des-
aparecer la manipulacion de papel.

b) Economias tangibles, aunque mas dificiles de
cuantificar, derivadas de la reduccion de riesgos y del
capital empleado.

¢) Beneficios intangibles, tales como una mayor con-
fianza en el mercado britanico por parte de los inversores
extranjeros y tramitaciones mas baratas y mas sencillas,
factores ambos que seguramente induciran mayores vo-
limenes de contratacion.

Se ha encargado una evaluacion de costes y benefi-
cios a la firma Coopers & Lybrand Deloitte. La investiga-
cion debe limitarse a los costes operativos estimados y
alas economias tangibles realizables, y el informe defini-
tivo debe ser entregado a finales de marzo. Se considera
que si los cambios se justifican ya s6lo por esas econo-
mias tangibles, la suma de las restantes (no cuantifica-
das) haria abrumadores los argumentos en pro de la
reforma que se propone.

El andlisis esta casi completo en lo que se refiere a
costes y beneficios operativos, y muestra que la implan-
tacion de TAURUS producira un ahorro constante en
costes directos, que en un plazo de diez anos, suponien-
do una tasa de descuento del 15 por 100 y un escalona-
miento de los beneficios en tres anos, ascenderia a casi
225 millones de libras. Con una tasa de descuento del
12 por 100, esa cantidad alcanzaria los 255 millones de
libras.

Frente a esas economias habra que poner los costes
de la reforma y de la transicion para todo el sector. Hasta
ahora sélo se han calculado los costes de la reforma
para la ISE (4).
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En el resto de este anexo se exponen los supuestos
basicos, el planteamiento y los resultados del analisis
de coste-beneficio operativo.

1. Supuestos basicos

e Desmaterializacion al 100 por 100.
® Ningun cambio estructural en el sector.
@ Ningun cambio en el volumen del mercado.

e Se desprecia la transferencia de costes por comi-
siones entre los participantes del sector.

El fundamento de esos supuestos es el siguiente:

a) El objetivo a largo plazo de TAURUS es conseguir
la plena desmaterializacion de todos los valores negocia-
bles —acciones u obligaciones— de sociedades britani-
cas e irlandesas, y se supone que eso puede ser realidad
en un periodo de poco mas de dos afos.

b) Es probable que el pleno funcionamiento de TAU-
RUS suscite algunos cambios estructurales, conforme
algunas empresas descubran que algunas de sus activi-
dades ya no justifican su coste, y otras quiza deseen
asumir nuevas funciones rentables. Pero seria prematuro
vaticinar desde ahora la forma que puedan adoptar esos
cambios. Por consiguiente, a los efectos de este analisis
se ha supuesto que la estructura del sector permanezca
invariada.

¢) El sector esta operando en estos momentos por
debajo de su capacidad, y podria absorber, por lo tanto,
algunos aumentos de volumen. Todo aumento sustancial
de volumen deberia arrojar niveles de ahorro superiores
a lo calculado, conforme empezaran a obtenerse econo-
mias de escala.

d) Las economias localizadas se producen en las
operaciones tanto de los participantes en todo el sector
como del Operador TAURUS. Representan, pues, eco-
nomias para el conjunto del sector, y en este documento
no se pretende abordar la cuestion de la redistribucion
de esos beneficios y costes.

2. Planteamiento

El analisis se centra en los costes y beneficios tangi-
bles que puedan ser atribuidos al funcionamiento de
TAURUS, expresados en forma de:

a) Una valoracion del ahorro anual neto constante
del sector en costes operativos, obtenida por extrapola-
cion de los resultados de una muestra significativa de
organizaciones.

b) Una valoracion similar del ahorro en la central de
liquidacion de la ISE.

¢) La expresion de esas cifras anuales como valor
actual neto, suponiendo una tasa de descuento y un
perfil de la acumulacién de beneficios de TAURUS a lo
largo de un periodo de transicion.

2.1. Costes operativos anuales

Para calcular el ahorro neto anual constante en costes
operativos se estudiaron las funciones que actualmente
se desempenan y se identificaron los cambios que el
funcionamiento de TAURUS introduciria en esas funcio-
nes. De ese modo se puede establecer una estimacion
de la diferencia de coste.

Este «analisis funcional» fue llevado a cabo de manera
bastante pormenorizada, visitando una muestra de orga-
nizaciones escogidas en cada uno de los principales
segmentos del sector y analizando los datos pertinentes.

No todas las organizaciones anotan los costes en re-
lacion directa con las funciones. Aun asi, con la ayuda
de altos directivos de las organizaciones visitadas fue
posible calcular los costes por funciones y reconciliar
los resultados del analisis con los estados financieros y
otros registros de la organizacion.

Confrontando las funciones proyectadas en el régimen
TAURUS con las que actualmente se realizan, fue posible
determinar los costes de las nuevas funciones. A efectos
de congruencia se confrontaron entre si organizaciones
similares.

Los resultados obtenidos de las organizaciones de la
muestra fueron extrapolados por separado desde cada
segmento del mercado al conjunto del sector.

Los factores fundamentales que determinan el coste
de cada funcion —«determinantes de costes»— fueron
aislados y medidos tanto para las organizaciones de la
muestra como para el segmento entero del mercado. A
partir de esas dos cifras se pudo calcular la parte del
segmento total del mercado representada en la muestra,
y sobre esta base se completo la extrapolacion.

Entre los determinantes de costes figuraban, por ejem-
plo, el numero de transacciones efectuadas por un agen-
te cada dia y el nimero de tenencias que lleva cada
registrador. En algunos casos era de aplicacion mas de
un determinante y, por lo tanto, se calculd una banda
de posibles economias. Ademas, se reconoce que no
todas las organizaciones de un segmento del mercado
pueden obtener el mismo grado de ahorro. Para dar
cabida a esa circunstancia se ha utilizado la regla
«80:20», segun la cual se supone que un 20 por 100 de
las transacciones/tenencias, etc., corresponden a orga-
nizaciones que, por las razones que sean, no pueden
hacer economias.

2.2. Costes operativos centrales

La central de liquidacién de la ISE experimentara no-
tables cambios con TAURUS y pasara a formar parte
del Operador TAURUS. Se llevo a cabo un andlisis de
las actividades desempenadas en cada una de las areas
funcionales de la central y se confronté el impacto espe-
rado de TAURUS con esas funciones. A partir de ahi, se
calcularon los costes operativos futuros y se determina-
ron las economias netas anuales constantes para el ser-
vicio central.
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2.3. El valor actual neto

Sumando las economias alcanzables en el mercado
y las de la central de liquidacion se obtienen las econo-
mias anuales netas constantes para el conjunto del sec-
tor. Si esas economias netas se descuentan sobre una
estimacién de la vida Gtil de TAURUS, utilizando una
tasa de descuento razonable, el resultado representa las
economias totales que se pueden emplear para financiar
los costes de la reforma para el mercado y para la central
de liquidacion y los costes de la transicion.

El estudio supone para TAURUS una vida util de diez
afios como minimo, tres de los cuales serian el periodo
de transicion. Los costes de modificacion y fortaleci-
miento de TAURUS se incluyen en los costes de funcio-
namiento futuros proyectados para el Operador TAU-
RUS. Se ha supuesto una acumulacién constante de los
beneficios derivados de TAURUS, de manera que, en el
primer afio, se obtenga un tercio de los beneficios, y en
el segundo, dos tercios, y a partir de ahi los beneficios
integros.

3. Resultados

El diagrama del grafico 3 muestra los resultados del
analisis. Las economias realizables en los costes de

cada segmento del mercado aparecen por separado, en
primer lugar las descubiertas en la muestra y después
las extrapoladas para el segmento total.

A una tasa de descuento del 15 por 100, el valor actual
neto calculado segun lo descrito asciende a casi 225
millones de libras, mientras que con una tasa de des-
cuento del 12 por 100 el valor actual neto ascenderia a
225 millones de libras.

NOTAS
(1) Nose hareproducido en esta traduccion (nota del editor).

(2) El calendario se iniciaba a comienzos de 1990 con el
disefio del proyecto y concluia a finales de 1993 con la plena
implantacion del sistema de anotaciones en cuenta (nota del
editor).

(3) Los valores denominados ALPHA son los de mayor con-
tratacion en la Bolsa de Londres (nota del editor).

(4) Esos costes se estiman, en otro anexo, entre 45 y 50
millones de libras esterlinas, a precios de marzo de 1990 (nota
del editor).
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BANCO DE LA RESERVA FEDERAL
DE NUEVA YORK: COMPENSACION Y
LIQUIDACION DEL MERCADO DE EURO-VALORES
(Vision de conjunto de Euro-clear y Cedel)

I. INTRODUCCION

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

CUADRO NUM. 1

BONOS INTERNACIONALES Y EXTRANJEROS
EN LOS MAYORES MERCADOS DE BONOS

Porcentaje de

Milas de millones : :
todaos los valores

Porcentage del

de dolares Euromercado Sl enadaT
Délar . 4346 50,6 104
YEN smeaananas 106,9 12,5 50
NVIEECH. wamsinasimvas 104,0 121 12,8
Franco suizo ........... 80,5 9.4 46,9
Libra esterlina ......... 54,5 6,3 16,4
Dalar australiano...... 18,4 2.1 25,0
Franco frances ....... 11,0 1,2 3.2
11 27 |p) JETTRTE— 481 56 3.9
Total i B858,0 100,0 91
(") ltalia, Canada, Belgica, Dinamarca, Suecia, Holanda
™) De asta manera, los 4346 miles de millones de dolares, expresados en valores
an el Mercado Europeo, representan un 10 por 100 de los titulos emitidos en dolares

en todo el mundo.

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

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

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

Grafico 1
EMISION TOTAL DE EUROBONOS
Miles de millones 1985-1988
de délares
| —

200 -

150
100 -

50 +

1985(")  1986(") 1987 1988

3% trim./87 4° tim./87 1 trim./88 2°trim./88 3% trim./88 4° trim /88

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

Fuentes: ICMS Database, IRF.
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CUADRO NUM. 2

VOLUMEN DE NEGOCIOS
DE EURO-CLEAR Y CEDEL

EURO-CLEAR
1988 1987 1986
Volumen de contratacion (billones
de dolares) ... 29 3.1 23
Valor de los titulos custodiados
(miles de millones de dolares) .. 610 527 402
Numerg de transacciones (millo-
BB i 8,7 7.3 5.8
Numero de participantes ............. 2.456 2.248 2.053
CEDEL
1988 1987 1986
Volumen de contratacion (billones
Ao - dOIAEEE) ianeiimreiaissrin 1.7 1.6 1,2
Valor de los titulos custodiados
{miles de millones de délares) .. 279 208 156
Numero de transacciones (millo-
T 4.0 43 3.4
Numero de participantes ............. 2.251 1.997 1.764

Fuente: Publicaciones de Euro-Clear y Cedel,

lll. EURO-CLEAR

Estructura organizativa

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

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

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

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

Grafico 2
SISTEMA DE COMPENSACION DE EURO-CLEAR
Propietarios y operaciones
T R
1 125
i i ll Participantes I
Euro-clear Clearance
System, PLC
115
885 %

{1940)

| ECSse I

Centro de
operaciones de
Euro-clear

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

IV. CEDEL

Estructura organizativa

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

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

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

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

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

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

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

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

EL PUENTE ENTRE EURO-CLEAR Y CEDEL

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

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

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

e El saldo neto de caja se liquida diariamente.

e | os valores se reasignan entre los sistemas periodi-
camente, cuando los depositos en custodia lo justifican.

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

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

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

NOTAS

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

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

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

(4) Los valores pueden ser propios o prestados.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(15) Se mantiene el interrogante sobre si Cedel enfoca las
transacciones de la misma manera.
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BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES:
INFORME SOBRE SISTEMAS DE COMPENSACION
Basilea, febrero 1989

1. INTRODUCCION

1.1.  En junio de 1988, el Grupo de Expertos en Sis-
temas de Pagos de los bancos centrales de los 10 Gran-
des («Grupo de Pagos») decidio elaborar un informe so-
bre los diferentes tipos de sistemas financieros interna-
cionales de compensacion, que han empezado sus ope-
raciones recientemente o estan siendo seriamente con-
siderados. El objetivo era evaluar los acuerdos que po-
drian utilizarse para compensar las cantidades que los
bancos se deben entre si, procedentes de contratos de
divisas o de ordenes de pago, de una manera bilateral
o multilateral. Se entendia que estos acuerdos tendrian
que ser analizados con vistas no solo a su contribucion
en la eficacia de los mercados financieros y sistemas
internacionales de pago, sino también por su efecto so-
bre losriesgos de contrapartida y de liquidez. Los riesgos
de sistema eran motivo de preocupacion especial. Con
el objetivo de obtener informacion para este informe, en
la dultima mitad de 1988 un Grupo de Trabajo discutio
con varios operadores y promotores de sistemas de
compensacion interbancaria sobre aspectos técnicos,
legales y financieros. Este informe se basa en estas dis-
cusiones, pero no se refiere especificamente a ningun
acuerdo de compensacion existente o en consideracion
en particular.

1.2. Esteinforme analiza los acuerdos de compensa-
cion desde dos puntos de vista distintos: primero, como
modelos de como se pueden asignar los riesgos de cré-
dito y liquidez en las diferentes estructuras de compen-
sacion y pago, y segundo, como ejemplos de las dificiles
cuestiones de politica financiera internacional surgidos
por el desarrollo y aplicacion de los sistemas de pagos
utilizados en operaciones internacionales (o0 «paraisos
fiscales») y los acuerdos contractuales de compensa-
cién. El cuerpo analitico del informe se centra en los
temas de riesgo de credito y liquidez. Sin embargo, como
se indica en el apartado de «Sumario y observaciones»
del informe, y tambien a lo largo de todo éste, la aplica-
cion de estos acuerdos, en el contexto de las operacio-
nes internacionales, pone en duda ciertas hipotesis ba-
sicas que subrayan las percepciones actuales de la ope-
racion y la supervision de los mercados bancarios inter-
nacionales.

1.3. Al comienzo de este informe deberia destacarse
que suele haber una distinciéon entre los acuerdos de
compensacion de obligaciones, tales como los contratos
de divisas, y los de 6rdenes de pago. Por muchas razo-
nes, los derechos implicitos en los contratos de divisas
difieren en naturaleza de aquellos que son otorgados
por o6rdenes de pago. Ademas, un contrato de divisas
«al contado» puede tener una fecha de valor uno o dos
dias posterior, mientras gue una orden de pago puede

tener valor «el mismo dia» en que es creada. Sin embar-
go, en este informe, un contrato de divisas y una orden
de pago comparten la caracteristica de que ambos pue-
den estar sujetos a los mismos tipos de sistemas de
compensacion. El informe se basa en este hecho con
respecto a su analisis de riesgos en formas instituciona-
les de compensacion.

1.4. Tambien habria que sefalar que un acuerdo de
compensacion multilateral de divisas que comprendiese
miembros de diversos paises podria ser utilizado en prin-
cipio como un sistema de pago. Esto implica que las
preocupaciones acerca de los sistemas de pago pueden,
bajo ciertas circunstancias, extenderse directamente a
los acuerdos de compensacion de divisas.

1.5. Este informe esta dividido en siete apartados.
Tras esta introduccion, en el apartado 2 destacan algu-
nas observaciones clave realizadas por el Grupo de Pa-
gos, alguna de ellas sobre temas que estan fuera del
alcance de este informe. En el apartado 3 se hace un
analisis sobre los tipos de riesgos financieros a los que
estan expuestos los miembros de los sistemas de com-
pensacion, mientras que en el 4 se exponen las razones
por las que los bancos pueden participar en los acuerdos
de compensacion y el porqué una variedad de proveedo-
res pueden ofrecer tales facilidades. El apartado 5 hace
un breve analisis de las bases legales de la compensa-
cion y el 6 estudia cuatro tipos institucionales de acuer-
dos de compensacion y analiza sus diferentes caracte-
risticas de riesgo. Por ultimo, el apartado 7 presenta una
perspectiva global de la naturaleza de los riesgos de
liquidez a los que los miembros se exponen en estos
sistemas de compensacion. El anexo contiene un glosa-
rio de algunos de los términos que aparecen en este
informe: con esto se pretende ofrecer una base solida
en un campo en donde las inconsistencias terminologi-
cas han causado hasta ahora excesivas confusiones.

2. SUMARIO Y OBSERVACIONES

2.1. Actualmente los bancos tienen un gran interes
en disminuir tanto los riesgos de crédito de contrapartida
como los flujos de pago interbancarios. Estos incentivos
parece que inducen a «innovaciones estructurales» en
los procedimientos de compensacion interbancaria y de
liquidacién, que, en parte, toman la forma cada vez mas
frecuente de proposiciones de acuerdos interbancarios
de compensacion. Aunque el enfoque de este informe
se encuentra en los cambios de los riesgos de crédito
y liquidez derivados de la compensacion de las transac-
ciones interbancarias, el Grupo de Pagos cree que estas
innovaciones estructurales implican potencialmente una
politica mas amplia. En particular, los acuerdos de com-
pensacion pueden provocar cambios significativos en el
caracter financiero de los mercados interbancarios afec-
tados, y también pueden hacer variar las relaciones inter-
nacionales entre los sistemas bancarios nacionales. Es-
tos cambios suscitan preguntas sobre el alcance y cali-
dad de la supervision y vigilancia de los bancos centrales
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sobre las liquidaciones en sus monedas, y también sobre
la supervision de los cambiantes sistemas de pago «de
paraisos fiscales» como tales.

Eficiencia y riesgos de la compensacion

2.2. Eficiencia de la compensacion. Los incentivos
para reducir los riesgos de credito y flujos de pago pro-
ceden de diversas fuentes. Primero existen los costes
de transaccion, gue incluyen las comisiones y gastos de
comunicacion, para la liquidacion de las transacciones
de divisas; tambien existen costes implicitos para man-
tener saldos, y costes, implicitos o explicitos, para obte-
ner creditos con el objetivo de efectuar las liquidaciones.
Como el volumen de las transacciones contintia aumen-
tando, los bancos se encuentran bajo presion para redu-
cir todos estos costes. Segundo, existe una preocupa-
cion creciente entre los banqueros en cuanto al deseo
general de reducir riesgos de contrapartida.

Tercero, y en parte en respuesta a la proxima implan-
tacion del Acuerdo de Basilea sobre exigencias de capi-
tal (1), los banqueros estan intentando reducir, donde
sea posible, las exigencias de capital asociadas con sus
riesgos de credito. Al mismo tiempo, los proveedores de
servicios de comunicacion e informatica intentan ampliar
sus negocios con la comunidad financiera y consideran
estos hechos como una oportunidad para conseguirlo.

2.3. Los mecanismos para compensar acuerdos y
pagos interbancarios pueden producir las eficiencias de-
seadas en los mercados interbancarios y en los procedi-
mientos de pago. Sin embargo, las eficiencias definidas
estrictamente necesitan ser comparadas con los costes
asociados a los riesgos de crédito y liquidez que puedan
ser asignados o reasignados por una estructura concreta
de compensacion y pago. La eficiencia general de un
acuerdo de compensacion no puede ser juzgada sola-
mente en base a las aparentes reducciones en gastos
de comunicacion, o incluso en base a las reducciones
de crédito requeridas normalmente para liquidar unas
transacciones de un volumen y valor dados. Los juicios
sobre la eficiencia general deberan considerar el impacto
de los acuerdos de compensacion no sélo en cuanto al
riesgo de contrapartida de los miembros, sino también
tener en cuenta el nivel general y la asignacion del riesgo
financiero al sistema bancario como un todo. Las «exter-
nalidades», que son a menudo el resultado de los riesgos
administrativos, necesitan ser evaluadas. Ademas, si el
traspaso de riesgos entre las partes y en las operaciones
internacionales no esta claramente definido y compren-
dido, los acuerdos interbancarios de compensacion pue-
den crear incertidumbre al oscurecer |la actual asignacion
de los riesgos.

2.4. El traspaso de riesgos originado por los acuer-
dos de compensacion puede resultar particularmente
problematico cuando las eficiencias de los costes de
transaccion son disfrutadas por los bancos de un pais,
mientras que los riesgos de crédito o liquidez asociados
con la liquidacion de pagos resultante del sistema de
compensacion pueden darse en el sistema bancario de

otro pais. Este seria el caso, por gjemplo, cuando la
compensacion de pagos interbancarios en una moneda
determinada se efectia fuera del pais de emision de esa
moneda, mientras que la liquidacion final de las cantida-
des netas resultantes se hace en el sistema de pago
domestico para esa moneda.

2.5. Evaluacion de riesgo de las estructuras de com-
pensacion. El Grupo de Trabajo analizo varios tipos de
acuerdos de compensacion. Algunos fueron organiza-
dos para llevar a cabo una compensacion bilateral y
otros para realizar una compensacion multilateral. Algu-
nos se basan en la compensacion de posiciones finan-
cieras («compensacion de posicion»), pero de manera
tal que las partes siguen siendo responsables de la liqui-
dacion de cantidades brutas. Otros contienen o propo-
nen medidas que, de ser legalmente aplicables, conver-
tirian a los miembros en responsables de las liquidacio-
nes, pero unicamente de las cantidades compensadas
(«compensacion por novacion»). Un tipo de acuerdo es-
tableceria una camara de compensacion que sustituiria
como contrapartida central en operaciones enviadas por
los miembros para ser compensadas en el acuerdo, con
el objetivo de llevar a efecto una compensacion multila-
teral obligatoria entre los miembros («compensacion
multilateral por novacion y sustitucion»).

2.6. Basandose en el analisis del apartado 6, el Gru-
po de Pagos cree que se pueden sacar ciertas conclusio-
nes generales con respecto a la asignacion de los riesgos
de credito y liquidez que se producen por las diferentes
formas institucionales de compensacion. De esta mane-
ra, asumiendo la aplicabilidad legal de los acuerdos de
compensacion, el Grupo de Pagos cree que los acuerdos
con obligaciones financieras o de pago en vigor pueden
ser clasificados de |a siguiente manera, en comparacion
con el caso de falta de compensacion:

a) La compensacion bilateral de posiciones reduce
los riesgos de liquidez para las contrapartidas, y quiza
para otros, como los corresponsables bancarios, en
comparacion con la falta de compensacion, pero no al-
tera el riesgo de credito de la contrapartida o puede
inducir aumentos de riesgo si los riesgos netos son tra-
tados como si fueran verdaderos.

b) La compensacion bilateral por novacion reduce
tanto los riesgos de liquidez como los de credito a las
contrapartidas, y posiblemente para el sistema financie-
ro (en igualdad de condiciones) relativo a los casos de
falta de compensacion y de posiciones bilaterales de
compensacion.

c¢) La compensacion multilateral de posiciones pue-
de reducir, bajo ciertas circunstancias, los riesgos de
liquidez respecto a los casos de falta de compensacion
y de compensacion bilateral; si ocurren impagos impor-
tantes, los riesgos de liquidez pueden ser mayores; los
riesgos de crédito son los mismos o incluso mayores en
el caso de no compensacion; los riesgos de crédito son
mayores que en el caso de compensacion bilateral por
novacion.

d) Lacompensacion multilateral por novacion y sus-
titucion puede reducir los riesgos de liquidez mas que
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ninguna otra forma institucional, pero esto depende es-
pecialmente de la fortaleza financiera de la entidad en-
cargada de ofrecer contrapartida central en la compen-
sacion; si su liquidez es débil, los riesgos de liquidez de
esta entidad pueden ser mayores que en el caso de
compensacion bilateral por novacion; sus riesgos de cré-
dito son generalmente mas bajos que en otras formulas
examinadas, dependiendo de la identidad y condicion
de la institucion central encargada de actuar como con-
trapartida.

2.7. \Validez del acuerdo de compensacion. Una con-
sideracion clave en los acuerdos para efectuar una com-
pensacion vinculante de pagos u obligaciones es que
los acuerdos de compensacion son legalmente validos
y aplicables. Esta consideracion se extiende, indudable-
mente, a muchos otros acuerdos de compensacion de-
sarrollados o considerados en los ultimos anos. Si el
supuesto no se ajusta a los acuerdos regulados por las
leyes de los diferentes centros financieros, los riesgos
de crédito y liguidez pueden ser mucho mayores de lo
que se creia. Ademas, para evaluar los riesgos de cual-
quier sistema de compensacion actual o en estudio los
bancos centrales y los supervisores necesitaran exami-
nar la totalidad de los detalles operativos, financieros,
legales y otros factores institucionales relacionados con
el sistema.

Problemas de politica mas generales

2.8. El Grupo de Pagos cree que, ademas de las
asignaciones de riesgos de crédito y de liquidez produ-
cidos por los diferentes acuerdos de compensacion, se
necesita centrar la atencion en temas adicionales de po-
litica que pueden surgir por el desarrollo y aplicacion de
estos sistemas.

2.9. Implicaciones monetarias. En lugar del inter-
cambio de obligaciones financieras individuales de pago
en dinero, la mayoria de los sistemas de compensacion
funcionan de manera que una obligacién financiera es
sustituida por una obligacion compensatoria similar, y
solo se paga con efectivo la diferencia neta. En realidad,
dos contrapartidas, o un grupo entero de compensacion,
pueden alcanzar la misma posicién financiera a través
de dicha compensacion, que de otra manera hubiera
requerido un gran numero de instrucciones de pago,
junto con los correspondientes flujos monetarios, para
llevar a cabo estas instrucciones. De este modo, los
sistemas para la compensacion obligatoria de divisas y
otras obligaciones financieras ofrecen un servicio que
es un sustituto muy parecido a la funcion del dinero
como medio de cambio.

2.10. Con el tiempo, el desarrollo a gran escala de
estos acuerdos de compensacion puede motivar un
cambio cuantitativo y cualitativo en los procesos de pa-
gos interbancarios. La demanda bancaria de saldos den-
tro del mismo dia y de un dia para otro que tiene lugar
en los bancos centrales, y posiblemente el crédito pro-
cedente de los bancos centrales, pueden verse afecta-
dos. El aumento de acuerdos de compensacion también

puede afectar a las perspectivas de desarrollo de los
mercados organizados de crédito interbancario, que son
discutidos de vez en cuando en varios paises. Ademas,
los bancos centrales necesitaran examinar los sistemas
de pagos para poder evaluar plenamente los temas rela-
tivos a la integridad y eficiencia de los acuerdos mone-
tarios clave.

2.11. Implicaciones financieras. Un amplio desarrollo
de la camara de compensacion o acuerdos multilaterales
similares tendran la posibilidad de cambiar significativa-
mente la estructura de las relaciones de crédito interban-
cario. Hasta cierto punto, los bancos ya estan sustituyen-
do la contratacion en los mercados de futuros organiza-
dos, como los mercados de futuros del Euro-dolar, para
tomas de posicion en tipos de interés y de cambio en
mercados de dinero o deposito. A este respecto, las
posiciones netas en los organismos de compensacion
ya han reemplazado los riesgos brutos de crédito inter-
bancario en los mercados de depdsitos.

2.12. Los mercados de divisas interbancarios, y
otros mercados como el mercado de swaps, son merca-
dos no oficiales de valores. Sin embargo, el desarrollo
de las camaras de compensacion multilaterales en estos
mercados, segun las lineas que actualmente se han pro-
puesto, afectara a los riesgos de crédito de forma pare-
cida a la que produciria el establecimiento de un merca-
do organizado. La contrapartida final la ofreceria una
camara de compensacion o sociedad de compensacion,
y el riesgo de crédito deberia calcularse dependiendo de
los recursos financieros de la camara de compensacion.

2.13. El Acuerdo sobre exigencias de capital de Ba-
silea otorga un riesgo cero a las reclamaciones bancarias
contra una sociedad de compensacion asociada con un
mercado financiero organizado, siempre que estén suje-
tas al calculo de margenes diarios. Los cobros debidos
por cualquier camara de compensacion que haya sido
creada para netear divisas u otras transacciones inter-
bancarias over-the-counter, no recibirian este tratamien-
to, porque no estarian asociados con un mercado «orga-
nizado». Sin embargo, algunos creen que, en principio,
aunque no necesariamente en la practica, tales camaras
de compensacion podrian tener unas caracteristicas de
riesgo similares a las sociedades de compensacion para
mercados organizados.

2.14. Repercusiones sobre la supervision y la inspec-
cion del banco central. Existe una preocupacion perma-
nente por parte de los bancos centrales de asegurar que
las filiales extranjeras de las organizaciones bancarias
multinacionales sean adecuadamente supervisadas. El
Acuerdo de Basilea (2) asigna la responsabilidad de su-
pervision de las filiales bancarias extranjeras a las auto-
ridades del pais anfitrion y el pais de origen. Sin embar-
go, los acuerdos de compensacion multilaterales inter-
nacionales o de los paraisos fiscales presentan diversas
complicaciones en la asignacion de responsabilidad de
supervision, y de hecho, actualmente pueden escapar a
la supervision o inspeccion de cualquier autoridad.

2.15. Primero, los acuerdos de compensacion for-
malizados y los sistemas de pago en los paraisos fiscales

124




son cualitativamente diferentes de las organizaciones
bancarias individuales. Tales acuerdos pueden ser con-
siderados como agrupaciones de bancos individuales
con riesgos de crédito y liquidez estrechamente interre-
lacionados y que tienen reglamentaciones y procedi-
mientos operativos comunes. Debido a los riesgos de
sistema inherentes al desplazamiento de riesgos entre
los miembros, proveedores y agentes de pago en siste-
mas multilaterales, puede ser necesario considerar si los
supervisores deberian examinar los riesgos de crédito,
liquidez y de operacion a nivel de cada sistema en ge-
neral.

2.16. Segundo, el hecho de compartir internacional-
mente la responsabilidad de supervision de tales siste-
mas puede ser problematico. Por ejemplo, las autorida-
des del pais anfitrion de un sistema de paraiso fiscal
estaran probablemente muy interesadas en supervisar
los riesgos de crédito, liquidez y de operacion de las
instituciones y mercados dentro de su jurisdiccion. Los
supervisores de los diferentes paises en los que operen
los miembros multinacionales en este sistema de paraiso
fiscal también tendran intereses en cualquier sistema
que afecte la solvencia y liquidez de las instituciones que
ellos supervisen. Al mismo tiempo, el banco central del
pais de emision de cualquier moneda compensada en
este sistema de paraiso fiscal tendra interés en varias
cuestiones monetarias o de supervision relativas a la
eficacia e integridad de los mercados que utilizan su
moneda. En una camara de compensacion multilateral
de varias monedas habra mas de un «pais de emision»
importante. Ademas, la compensacion de los paraisos
fiscales no tiene porqué ser proporcionada por una ins-
titucion bancaria, y los miembros de tales acuerdos no
tienen por qué ser bancos. Por gjemplo, la funcion de
compensacion de un acuerdo multilateral podra ser su-
ministrada por un proveedor de comunicaciones que
puede no estar basado en el pais de los miembros ni en
el pais de emision de la moneda, mientras que los miem-
bros podrian incluir tanto a bancos como otros tipos de
instituciones financieras, o incluso companias no finan-
cieras. La division apropiada y el reparto de las respon-
sabilidades de supervision en tales casos seran extrema-
damente problematicos.

2.17. Otro problema para la supervision de una ca-
mara de compensacion o acuerdos similares seria, en
algunos paises, el causado por la jurisdiccion coinciden-
te de las autoridades domésticas de supervision. Como
se dijo anteriormente, tales camaras de compensacion
tienen, probablemente, caracteristicas similares a las so-
ciedades de compensacion de mercados bursatiles y de
futuros organizados. Asi, en paises donde las autorida-
des encargadas de supervisar la banca, los valores y los
mercados de futuros se encuentran divididas en dos o
mas organismos oficiales, pueden surgir problemas de
jurisdiccion. Ademas, si se aplican diferentes medidas o
metodos de supervision a través de organismos diferen-
tes, las diversas soluciones regulatorias en distintos pai-
ses pueden implicar diferencias en la supervision y ex-
tenderse a distintas camaras de compensacion similares
en los diferentes paises.

2.18. Servicios del Banco Central. Se esta desarro-
llando un numero de propuestas para crear acuerdos
multilaterales de compensacion de divisas. Parte de es-
tas propuestas podrian consistir en que los bancos cen-
trales deberian facilitar la liquidacion y otros servicios
para el desarrollo y aplicacion de tales acuerdos. La
demanda de tales servicios provocaria una diversidad
de cuestiones para los bancos centrales individuales,
incluyendo, entre otros, los derechos juridicos de socie-
dades especiales de compensacion para obtener servi-
cios; la legalidad y conveniencia de crear cuentas de
bancos centrales para no residentes; los pagos noctur-
nos; las transferencias de fondos nocturnas para acomo-
dar pagos; el acceso al crédito de bancos centrales, y
el uso de garantias.

3. TIPOS DE RIESGO FINANCIERO

3.1. Los miembros de los sistemas de compensacion
y de los mercados financieros tipicos estan expuestos
a diferentes tipos de riesgo financiero. Primeramente tie-
nen que correr con el riesgo del credito. Este es el riesgo
de que una contrapartida no satisfaga una obligacion
cuando ésta venza, y nunca pueda saldar esa obligacion
por su valor total. La bancarrota de una contrapartida
es, a menudo, asociada con este tipo de problemas,
pero también puede haber otras causas. En el sistema
de compensacion de pago, las pérdidas por incumpli-
mientos debidas al estado de bancarrota de las contra-
partidas se consideran como el principal débito menos
los posibles recobros de las partes deudoras. Los inte-
reses perdidos también pueden ser una pérdida impor-
tante. En un sistema de compensacion de obligaciones,
las pérdidas resultantes del incumplimiento de una con-
trapartida serian normalmente calculadas a partir de los
costes de reposicion de uno o mas contratos que no
han sido liquidados. Pero, sin embargo, si una de las
partes contractuales incumple tras haber recibido los
pagos de la otra parte, pero antes de haber realizado
los pagos bancarios requeridos (en la misma u otra mo-
neda), la pérdida volveria a ser por el principal (menos
los recobros) (3).

3.2. En segundo lugar, los miembros corren con el
riesgo de liquidez. En una definicion estricta, éste es el
riesgo de que los pagos de compensacion no se realicen
cuando venzan, aunque una o mas de las contrapartidas
tenga suficientes activos y patrimonio neto para pagar-
los. Las causas de los problemas de liquidez pueden
ser, por ejemplo: incapacidad temporal para convertir
los activos en efectivo, diferentes dificultades operativas
o la imposibilidad de los corresponsales bancarios para
efectuar las funciones de pago.

3.3 Elriesgo de que una de las partes incumpla sus
obligaciones de compensacion hacia una o mas contra-
partidas se denomina a veces riesgo de liquidacién. Este
riesgo puede contener elementos de riesgo de crédito,
riesgo de liquidez o ambos. La utilizacion del término
«riesgo de liquidacion» varia considerablemente, y tam-
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bién puede depender de la situacion que se este anali-
zando. Para no crear confusion en este informe no se
va a utilizar mas este término. En su lugar, los conceptos
de riesgo de crédito o liquidez se usan cuando uno de
éstos es el riesgo financiero definitivo del que se habla.

3.4. Generalmente, el concepto de riesgo de liquidez
se define mas ampliamente, haciendo referencia a una
amplia gama de obligaciones que los miembros contraen
en los mercados financieros, incluyendo pagos debidos
dentro de sistemas de compensacion especificos. El
riesgo consiste en que un miembro de un mercado finan-
ciero no tenga suficientes recursos liquidos para efectuar
todos sus pagos en la fecha debida, incluyendo sus obli-
gaciones en un sistema de pago. Esta nocién es util,
porgue reconoce implicitamente que los problemas de
liquidez en un sistema de pago pueden sumarse a, 0 ser
parte de, problemas de liquidez mucho mayores dentro
de una economia.

3.5. Entercerlugar, los sistemas de pagos y los mer-
cados financieros pueden estar generalmente sujetos al
riesgo de sistema. Este es el riesgo de que la incapaci-
dad de un miembro de un sistema de pagos, o de los
mercados financieros, para satisfacer obligaciones
cuando estas venzan, conduzca a que otros miembros
tampoco satisfagan sus obligaciones cuando deban.
Para poder analizar el término hay que distinguir entre
«riesgo de liguidez sistémico» y «riesgo de crédito sisté-
mico». Entre los diferentes tipos de riesgo, el riesgo de
sistema es, generalmente, el que mas nos interesa a la
hora de evaluar los riesgos asociados con los sistemas
de pago.

4. EL MERCADO DE LOS ACUERDOS
DE COMPENSACION

41. Los bancos y otras sociedades establecen
acuerdos de compensacion con respecto a sus obliga-
ciones de pagar y recibir cantidades en divisas por cua-
tro objetivos diferentes como minimo. El primero es re-
ducir el nimero de los mensajes de pago que han de
ser intercambiados entre las contrapartidas y sus corres-
ponsales bancarios en el pais de cada moneda impor-
tante. Esto reduce los costes de transmision de mensa-
jes y, posiblemente, los costes de manipulacion, asi
como la posibilidad de errores por parte de los corres-
ponsales. También ofrece una supervisién y conciliacion
sencillas.

4.2. El segundo objetivo es reducir los riesgos de
crédito y liquidez de la contrapartida. Esto puede hacer-
se llegando a acuerdos formales que se parecen, en
muchos aspectos, al derecho juridico de la «contrade-
manda» entre las obligaciones de un banquero hacia su
contrapartida y sus cobros debidos a esa contrapartida.
Un sistema de compensacion legalmente aplicable redu-
cira el riesgo de crédito de un banco sobre sus transac-
ciones de divisas impagadas de una cantidad bruta a
una neta, sobre una base diaria 0 en base a una posicion

total, dependiendo de la forma adoptada de compensa-
cion.

4.3. Eltercer objetivo es reducir la necesidad de liqui-
dez o crédito diario, que sirve de puente temporal entre
pagos brutos e ingresos brutos. La necesidad de esta
liguidez diaria puede ser especialmente acuciante si los
pagos han de ser enviados y recibidos a traves de siste-
mas interbancarios, que utilizan o estan sujetos al credito
obligatorio o a restricciones a los descubiertos durante
el dia. La compensacion también puede reducir la nece-
sidad de mantener saldos liquidos de compensacion, en
el dia a dia, con corresponsales extranjeros o en el banco
central de la moneda en cuestion.

4.4. El objetivo final de la implantacion de un sistema
de compensacion esta relacionado con la puesta en vi-
gor del Acuerdo sobre exigencias de capital de Basilea.
Al efectuar una reduccion obligatoria en sus activos o
pasivos en o fuera de balance, empleando la compensa-
cion u otro procedimiento, un banco puede ser capaz
de reducir al minimo la cantidad de capital libre asignado
a esta linea de su negocio.

4.5. Estas diversas demandas de sistemas de com-
pensacion se estan cubriendo con una oferta creciente.
Los avances en la tecnologia de la informacion han he-
cho posible que las redes interbancarias, las comparnias
de informatica y telecomunicacion y otros proveedores,
puedan ofrecer facilidades de compensacion sobre una
base comercial competitiva. Los mensajes de pago au-
tomatico, sistemas seguros de procesamiento y las co-
municaciones puntuales, contribuyen a crear una situa-
cion donde los proveedores pueden ofrecer sustanciales
beneficios operativos, aparte de reducir los riesgos de
crédito y liquidez.

5. FORMAS LEGALES DE COMPENSACION

5.1. Se pueden aplicar varias formas legales distintas
de compensacion a las transacciones convencionales
de divisas, al contado o a plazos, como también a una
amplia variedad de otras obligaciones y pagos financie-
ros (4). «La compensacion de posiciones» es una forma
de compensacién bajo la cual dos bancos acuerdan, de
manera informal, realizar un pago neto entre ellos por
cada moneda y fecha de valor por las que se deben
varias cantidades. (Esto también se denomina «compen-
sacion de pagos» o «agrupamiento de pagos».) Como
no existe ningtin cambio en sus obligaciones contractua-
les, los riesgos de crédito entre las partes no sufren
modificaciones, permaneciendo legalmente obligados
por las cantidades brutas de sus transacciones. Sin em-
bargo, se reduce el nimero de mensaje de pago y la
cantidad de fondos necesaria para el pago ordinario de
sus transacciones.

5.2. Las contrapartidas también pueden acordar una
compensacion vinculante de sus obligaciones de pago
bilaterales. Dos bancos pueden reconocer que tienen
varias obligaciones para pagarse cantidades reciproca-
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mente en una moneda establecida y en una fecha unica
y llegar a un acuerdo formal para aceptar una unica
cantidad neta, de uno al otro, en cumplimiento de esas
obligaciones de pago. Esto puede ser denominado legal-
mente «compensacion vinculante de pagos». Este tipo
de compensacion no efectla directamente un cumpli-
miento de los contratos de divisas subyacentes u otras
obligaciones gue han generado los pagos que se com-
pensan, y las partes se mantienen obligadas a liquidar
las cantidades brutas de estas obligaciones.

5.3. «Lacompensacion por novacion» ofrece los me-
dios para reducir el riesgo de crédito de la contrapartida
al efectuar el cumplimiento de cada contrato de divisas
individual, u otras obligaciones, al compensarse. (Esto
también puede llamarse «compensacion de obligacio-
nes».) Dos bancos pueden llegar a un acuerdo formal
por el cual una cantidad neta quedara pendiente entre
ellos por cada fecha de valor futura en cada moneda
que negocien. Esto se consigue haciendo la compensa-
cion de la segunda, y de cada operacion posterior, con
la primera, en esa fecha y moneda concreta, y por lo
tanto, se efectia un contrato nuevo (novado) por las
cantidades netas. Este proceso de novacion puede ocu-
rrir automaticamente en el dia de la operacion, con el
intercambio de confirmaciones entre los dos bancos: el
acuerdo bilateral puede disponer que, en el momento
en que coincidan las confirmaciones, los contratos pre-
vios tendran que haber sido satisfechos por medio del
proceso de novacion, resultando, por tanto, anulados y
reemplazados por el contrato novado. Este proceso pue-
de ser repetido un nimero infinito de veces hasta llegar
a la hora limite de la fecha de liquidacion concreta. En-
tonces, las instrucciones de liquidacion para las cantida-
des netas finales se envian a los corresponsales banca-
rios de los miembros en los paises de las monedas con-
cernientes.

5.4. La finalidad de la compensacion por novacion
es lograr todos los objetivos descritos anteriormente en
el apartado 4. En concreto, su proposito es reducir el
riesgo de liquidez, tanto para la contrapartida como para
su corresponsal bancario, y reducir el riesgo de credito
de la contrapartida desde una base bruta a una neta con
respecto a cada diferente fecha futura. La utilidad de la
compensacion por novacion, en términos de reduccion
de estos riesgos, depende totalmente de la aplicabilidad
legal del contrato neto novado que ha reemplazado los
contratos originales brutos de forma que no puedan ser
reactivados por el comisario de una contrapartida que
ha suspendido pagos o ha quebrado.

5.5. Se puede elaborar un acuerdo bilateral para la
compensacion por novacion con el fin de asegurar que
las cantidades netas novadas que se encuentran pen-
dientes de pago en diferentes fechas futuras para cada
moneda, formen una corriente Unica de pagos pendien-
te amparada en el contrato marco entre los dos bancos.
Si se respeta este acuerdo, cualquier liquidador o ad-
ministrador de la quiebra de uno de estos bancos no
podra ser selectivo con respecto a las monedas o los
pagos que se reciban o se efectuen en diferentes fechas
futuras.

5.6. Aunque la compensacion por novacion es, esen-
cialmente, un mecanismo bilateral, puede ser aplicado
multilateralmente entre un grupo mayor de bancos, pero,
en tal caso, se puede encargar a un tercero —por ejem-
plo, alguna forma de camara de compensacion— que
lleve a cabo la obligacion neta novada como contrapar-
tida para cada banco participante. Este proceso se de-
nomina «novacion y sustitucions.

5.7. «La compensacion por liquidacion» se refiere al
tratamiento de las obligaciones futuras entre dos bancos
cuando ocurre un determinado caso de incumplimiento,
como el nombramiento de un receptor o liquidador. Dos
bancos pueden establecer un acuerdo formal bilateral
estipulando que, si ocurre un caso de liquidacion, el
actual valor de todas las cantidades futuras pendientes
entre ellos seran calculadas para entregar las cantidades
pendientes en ese dia, y luego volver a ser calculadas
en moneda base para efectuar un solo pago al o del
banco cerrado, que el liquidador o administrador de la
quiebra esta obligado a pagar, para satisfacer todas las
obligaciones pendientes entre los dos bancos (5). La
liquidacion se puede aplicar a deudas y cobros brutos
derivados de los contratos originales entre los dos ban-
cos, 0 a sus deudas y cobros netos novados, en el caso
de que ambos tambien participen en un acuerdo de com-
pensacion por novacion. Las estipulaciones de liquida-
cion se encuentran en los acuerdos de compensacion
bilaterales y multilaterales.

5.8. Como la compensacion por liquidacion solo se
aplica cuando ocurre un caso determinado, puede no
tener repercusiones sobre los diversos mensajes de
pago que circulan entre los bancos miembros y sus co-
rresponsales en sus relaciones operativas habituales.
Igualmente, tampoco afecta al riesgo de liquidez o al
riesgo de credito con respecto al corresponsal bancario
de la contrapartida por la moneda en cuestion; ni tampo-
co a las dificultades que surgen durante el dia, que pu-
dieran influir en el proceso habitual de liquidacion.

5.9. Ademas de realizar una compensacion de
acuerdo con los términos contractuales establecidos,
las partes pueden gozar de derechos legales para com-
pensar determinadas obligaciones legales frente a con-
trapartidas directas. Estos derechos entran en funciona-
miento al calcular las cantidades pendientes entre las
partes en el caso de incumplimiento, inclusive la banca-
rrota, y funcionan, si es pertinente, como cantidades a
compensar por deudas legalmente admisibles. Sin em-
bargo, la existencia y aplicabilidad de estos derechos
estan sujetas a un grado significativo de incertidumbre,
ya que éstas dependen de la ley local, por medio de los
procedimientos legales de litigio, bancarrota y otros se-
mejantes. Ademas, la existencia y alcance de tales dere-
chos varia de un pais a otro. Asi, aunque los derechos
de contrademanda pueden reducir ciertos riesgos de
credito bruto, hasta llegar a cantidades netas entre las
contrapartidas, es probable que la virtualidad de estos
derechos esté sujeta a una incertidumbre mayor y, por
tanto, tambiéen al riesgo de credito que los contratos de
compensacion legalmente vinculantes.
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6. FORMAS INSTITUCIONALES DE COMPENSA-
CION ESTUDIADAS Y SUS RIESGOS

6.1. El Grupo de Trabajo considerd varios de los
acuerdos interbancarios de compensacion existentes y
en estudio, tanto para las obligaciones de divisas como
para los pagos en efectivo. De acuerdo con las formas
legales de compensacion mencionadas anteriormente,
las caracteristicas de riesgo de los acuerdos estudiados
pueden dividirse en cuatro formas o tipos institucionales
distintos, que difieren entre ellos con respecto a su na-
turaleza bilateral o multilateral, el caracter legal de las
cantidades netas pendientes y la existencia de una con-
trapartida central. Estas formas son: compensacion de
posicion bilateral, compensacion por novacion bilateral,
compensacion de posicion multilateral y compensacion
por novacion y sustitucion multilateral. Los sistemas de
comunicacion interbancarios pueden ser considerados
como parte de un acuerdo institucional que es indepen-
diente del proceso de compensacion o una parte de el.

6.2. Un acuerdo adicional, que podria denominarse
«N0 compensacion», ofrece un punto de referencia para
evaluar los riesgos de crédito y liquidez de los diferentes
sisteras de compensacion. En el caso de no compensa-
cién, se da por supuesto que las obligaciones brutas
permanecen pendientes hasta que son cumplidas y libe-
radas por el pago. La misma regla se aplica tanto a las
obligaciones de divisas como a los pagos (6).

6.3. En ciertos centros financieros se han utilizado
diferentes acuerdos informales de compensacion de di-
visas. Estos acuerdos, que proceden generalmente de
los esfuerzos para reducir el numero de pagos que se
realizan entre las contrapartidas, incluyen la compensa-
cion bilateral de posiciones. Por ejemplo, en la fecha
valor de un grupo de contratos de divisas, parejas de
bancos de contrapartida pueden calcular cantidades ne-
tas pendientres entre ellos y establecer los contratos de
forma bilateral con los pagos por cantidades netas. Sin
embargo, las implicaciones juridicas de estos acuerdos
no son generalmente claras, por lo que se da una situa-
cion en la que las obligaciones brutas permanecen pen-
dientes hasta que son satisfechas y eximidas por el
pago. Para los sistemas de pago el caso de no compen-
sacion hace referencia a la situacion en que los pagos
(brutos) individuales permanecen pendientes hasta que
son efectuados y liquidados.

a) La compensacion bilateral de posiciones reduce
los riesgos de liquidez de las contrapartidas y quiza de
otros, como los corresponsales bancarios, relacionados
con el caso de la no-compensacion; pero deja inalterable
el riesgo de crédito de la contrapartida o puede provocar
aumentos de riesgo si las posiciones netas son conside-
radas como auténticas posiciones sin liquidar.

b) La compensaciéon por novacion bilateral reduce
tanto el riesgo de liquidez como el de crédito para las
contrapartidas y, posiblemente, para el sistema financie-
ro (en igualdad de condiciones), en relacién con el caso
de no-compensacion y el de compensacion bilateral de
posiciones.

¢) La compensacion multilateral de posiciones pue-
de reducir, bajo ciertas circunstancias, los riesgos de
liquidez relacionados con los casos de no-compensa-
cion y compensacion bilateral; si existen incumplimien-
tos importantes, los riesgos de liquidez pueden ser ma-
yores; los riesgos de crédito son los mismos o incluso
mayores que en el caso de no-compensacion; los ries-
gos de credito son mayores que en el caso de compen-
sacion bilateral por novacion.

d) Lacompensacion multilateral por novacion y sus-
titucion puede reducir los riesgos de liquidez mas que
cualquier otro esquema institucional, pero esto depende
especialmente de las condiciones financieras de cual-
quier contrapartida central con respecto a la compensa-
cion; si la liquidez de la contrapartida central es débil,
los riesgos de liquidez de esta forma institucional pueden
ser mayores que en el caso de la compensacion bilateral
por novacion; los riesgos de credito de este esquema
institucional son generalmente menores que en otras for-
mas que han sido estudiadas, y estan de nuevo sujetos
a la identidad y condicion de cualquier contrapartida
central.

7. PERSPECTIVA GLOBAL DEL RIESGO
DE LIQUIDEZ

7.1. Laimplantacion de los acuerdos de compensa-
cion de pago en los paraisos fiscales representa un cam-
bio importante de la configuracion existente en el perio-
do posterior a la guerra, en el que cada pais ha mante-
nido los principales sistemas de compensacion para su
propia moneda. La implantacion de acuerdos de divisas
y otras camaras de compensacion extenderia aun mas
el uso de mecanismos de compensacion institucionaliza-
dos y centralizados en los principales mercados inter-
bancarios. De este modo, ha surgido la necesidad de
revisar la estructura global de liquidacion en los sistemas
de pago de los paraisos fiscales y los acuerdos de com-
pensacion de obligaciones futuras, asi como la de cen-
trarse en los problemas globales del riesgo de liquidez.
El Grupo de Pagos ha seleccionado cuatro temas para
su estudio:

a) Las repercusiones de la compensacion, per se, en
los riesgos de liquidez de los miembros, tanto en los
acuerdos bilaterales como en los multilaterales, y el de
sus corresponsales bancarios.

b) El papel del agente de pagos en los sistemas mul-
tilaterales y la asignacion de los riesgos de liquidez entre
el agente de pagos y los miembros.

c) Las implicaciones internacionales del riesgo de li-
quidez en los acuerdos de compensacion de los parai-
sos fiscales, en particular la asignacion de riesgos inter-
nacionales entre el agente de pagos y los miembros.

d) Las repercusiones de los acuerdos centralizados
de las camaras de compensacion de la pluralidad de
divisas sobre el riesgo general de liquidez del mercado.
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7.2. Las repercusiones de los acuerdos de compen-
sacion inciden generalmente en la reduccion de riesgos
de liquidez de los corresponsales bancarios y otras en-
tidades involucradas en el proceso de pago. Sin embar-
go, como deciamos anteriormente, hay que hacer una
distincion importante entre los acuerdos de compensa-
cion basados en la compensacion por novacion, que es
juridicamente aplicable, y aquellos basados en una sen-
cilla compensacion de posicion. Ambaos tipos de com-
pensacion reducen los riesgos de liquidez bajo circuns-
tancias normales, en las que la escasez de liquidez pue-
de ser sobrellevada con éxito sin incumplir pagos u obli-
gaciones incluidas en una compensacion. El riesgo de
liquidez disminuye porque las cantidades pendientes de
pago son reducidas por la compensacion. Sin embargo,
solo los sistemas de compensacion por novacion funcio-
nan en la reduccion de los riesgos de liquidez en circuns-
tancias que podrian de otra forma conducir a un impago
de cantidades netas (7). En tales circunstancias, un im-
pago en la compensacion de posicion puede llegar a
crear unos problemas de liquidez mayores, y por ello,
mayores riesgos que los acuerdos de compensacion con
no-compensacion.

7.3. A continuacion presentamos un analisis mas
técnico de las repercusiones de la compensacion sobre
la posicion de dinero neto, o liquidez, de los correspon-
sales bancarios en circunstancias normales. Sin la com-
pensacion, un corresponsal bancario puede recibir ins-
trucciones de pago de sus bancos clientes durante el
dia para depositar fondos en la cuenta de un segundo
corresponsal. Este puede, a su vez, recibir instrucciones
para depositar fondos en la cuenta del primero. En la
practica, ambos corresponsales no cuentan con la cer-
teza de la existencia, hora de llegada y cantidades de
estos pagos compensados, que son las fuentes de ries-
go para su posicion final de efectivo («liquidez» o «reser-
va») de cada dia. De hecho, la compensacion bilateral
Yy, en un mayor grado, la compensacion multilateral, ase-
gura que los pagos de compensacion se hagan simulta-
neamente, eliminando con ello una fuente de riesgo de
liquidez para los corresponsales bancarios individuales.

7.4. Unanalisis parecido se aplica a parejas o grupos
de bancos que efectian pagos u obligaciones directa-
mente a través de los sistemas de pago y liquidacion
interbancarios. Las parejas de bancos, por ejemplo, pue-
den conocer el calendario de pagos pendiente entre ellos
en una fecha determinada. Sin embargo, puede existir
incertidumbre sobre el momento de pago dentro del dia,
posibilidad de errores, fallos informaticos parecidos y
otros. El efecto de la compensacion es reducir las reper-
cusiones de estas fuentes de riesgo sobre la posicion
de liquidez de los bancos, en igualdad de condiciones.
Los grupos de bancos que realizan pagos u obligaciones
a través de estos sistemas interbancarios se encuentran
en una posicion similar a la de los corresponsales ban-
carios. Para el grupo en general puede haber varias 6r-
denes importantes de pago que se compensen. Cada
banco individual, sin embargo, no esta generalmente se-
guro de la existencia, momento y magnitud de estos
pagos. De nuevo, la compensacion multilateral reduce

las repercusiones de esta incertidumbre sobre las posi-
ciones de efectivo de los bancos.

7.5. Se puede esperar que la compensacion de obli-
gaciones tenga algunas implicaciones monetarias a lar-
go plazo a través de los efectos en las variables, tales
como demandas bancarias de efectivo y de crédito. La
compensacion reduce la cantidad de saldos de los ban-
cos centrales durante el dia y al final del dia (el crédito
de los bancos centrales o el facilitado por los bancos
privados), necesarios para efectuar los pagos de un de-
terminado conjunto de obligaciones de los sistemas de
pago interbancarios finales en un pais determinado.
Tambien se puede esperar que la menor incertidumbre
con respecto a la posicion de efectivo de los bancos
reduzca la demanda de dinero neto tanto a lo largo del
dia como al final del mismo. Ademas, en un contexto
global, los sistemas de compensacién de pluralidad de
divisas (obligaciones) pueden afectar simultaneamente
a las demandas bancarias de efectivo en varios paises.
Pero tales efectos y su magnitud final son extremada-
mente dificiles de prever.

7.6. El papel de un agente de pagos en un acuerdo
de compensacion multilateral es, como minimo, recibir
los pagos de los deudores netos en la compensacion y
efectuar desembolsos a acreedores netos. Un agente
de pagos también puede tener funciones bancarias,
como la de facilitar crédito para financiar los pagos y
mantener la garantia para asegurar las obligaciones de
pago. Normalmente, un agente de pagos también segui-
ra el desarrollo de los pagos en los casos de dificultad
operativa y financiera. En algunos aspectos, el agente
de pagos puede convertirse en el regulador de facto de
un acuerdo de compensacion multilateral, en particular
si es el responsable de establecer las condiciones de
acceso al acuerdo y determinar la aceptabilidad de los
contratos individuales de compensacion.

7.7. La asignacion de los riesgos de liquidez entre
un agente de pagos y los miembros de un acuerdo de
compensacion multilateral depende de las funciones
bancarias atribuidas al agente de pagos. Por un lado, el
agente de pagos puede no correr con riesgos de liquidez.
Esto, de hecho, asigna los riesgos de liquidez del pago
a los miembros de este sistema. Por otro lado, un agente
de pagos podria correr con todos los riesgos de liquidez
del pago. Por ejemplo, el «agente» podria efectuar pagos
a acreedores netos antes de recibir las cantidades pen-
dientes de los deudores netos en una compensacion,
financiando de esta forma un pago. Esto asigna todos
los riesgos de liquidez al «<agente». Sobre todo, es impor-
tante reconocer que los riesgos de liquidez en los acuer-
dos de compensacion son creados por alguien, y por
ello es necesario analizar y manejar estos riesgos ade-
cuadamente.

7.8. Los sistemas de paraisos fiscales crean algunos
problemas concretos para solventar las dificultades de
liquidez, en caso de que surjan, por razén de las diferen-
cias horarias y geogréficas. Estos problemas también
afectan al tamafio y asignacion del riesgo de liquidez.
Por ejemplo, en horas de pago en un sistema de paraiso
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fiscal sera de noche o de madrugada en otros paises.
Los directores generales de los bancos internacionales
que participan en los sistemas de los paraisos fiscales
puede que no se encuentren disponibles para ser consul-
tados o tomar las decisiones necesarias para resolver
los problemas de liquidez y completar los pagos en el
tiempo debido. De forma parecida, tampoco se puede
encontrar disponible el personal destinado a estas cues-
tiones en el banco central de algunos paises. Estos y
otros problemas parecidos pueden implicar que el mer-
cado de la moneda en cuestion carezca de los medios,
a esa hora concreta, para permitir que cualquier requisito
de liquidez sea cubierto en el mercado.

7.9. Ademas, cuando un sistema de compensacién
localizado en un paraiso fiscal cuenta con miembros de
varios paises, las autoridades de, al menos, tres catego-
rias de paises pueden estar interesadas en su desarrollo:
el pais anfitrion del sistema, cualquier pais en donde los
bancos miembros en él tengan sus oficinas centrales vy,
posiblemente, el pais que emite la moneda compensada
en el sistema.

7.10. Los acuerdos de los paraisos fiscales también
pueden tener implicaciones especificas internacionales
en el riesgo de liquidez. Puede haber un problema de
dependencia de pagos si los pagos de un sistema de
paraiso fiscal se efecttan utilizando un sistema de pago
neto en el pais que emite la moneda de pago («pais de
emision»). Si los problemas de liquidez retrasan los pa-
gos al sistema en el pais de emision, entonces los pagos
para el sistema de paraiso fiscal también pueden retra-
sarse. Menos posible en la practica, pero légicamente
posible, es el riesgo de que los retrasos al dar entrada
a alguno de los pagos del sistema de paraiso fiscal pue-
da crear restricciones de liquidez o retrasos de pago en
el pais de emision.

7.11. Los mecanismos adoptados por los sistemas
de pago de los paraisos fiscales pueden tener implica-
ciones directas en la asignacién de los riesgos de liqui-
dez concentrados en un sistema de compensacion de
un paraiso fiscal. Por ejemplo, si los pagos al sistema
de paraiso fiscal se realizan por medio de corresponsales
bancarios o sistemas de pago que operan privadamente
en el pais de emision, el riesgo de liquidez puede caer
en primer lugar sobre el sistema bancario privado de ese
pais. Si los bancos centrales ofrecen servicios de pago
internacionales a sistemas de paraisos fiscales, el riesgo
de liquidez puede desplazarse a los bancos centrales.
Sin embargo, si el banco central, o un corresponsal ban-
cario, de un pais huésped compensa los pagos de un
sistema de paraiso fiscal, el riesgo de liquidez puede ser
asumido implicitamente por dicho pais anfitrion.

7.12. La perspectiva de que puedan surgir camaras
de compensacion centralizadas multidivisa para atender
mercados tradicionales de divisa subraya la injerencia
de los problemas relativos a la estructura internacional
de compensacion y riesgo de liquidez que se estan po-
niendo de manifiesto con la aparicién de mercados de
futuros y de opciones en divisas. Probablemente, una
camara de compensacion en cada pais compensaria los

contratos en las monedas internacionales mas importan-
tes y también en otras monedas. Los miembros serian
probablemente los bancos internacionales de diversos
paises y del propio pais anfitrién (8). Incluso los pagos
para una sola camara de compensacion de divisas es
probable que necesitasen pagos cuidadosamente esta-
blecidos en el tiempo en el pais de emision por cada
moneda negociada en la camara de compensacion.

7.13. Lacamarade compensacion seria considerada
como un agente de pagos para el acuerdo de compen-
sacion, en caso de que se le requiriese cobrar y abonar
liquidaciones en efectivo. Ademas, como la camara de
compensacion seria la contrapartida central para los
contratos de divisas, soportaria importantes riesgos de
liquidez en un primer momento.

7.14. Asi, cualquier propuesta para negociar el pago
de obligaciones en divisas a través de una camara de
compensacion originaria, como minimo, tres problemas
importantes de liquidez. Primero, el desarrollo de nuevas
instituciones financieras centrales a gran escala origina-
ria dudas a propésito de la relacion financiera implicita
entre los bancos centrales y tales instituciones. La con-
centracion de riesgos de liquidez, soportados anterior-
mente por un gran grupo de corresponsales bancarios,
en una institucion de la que dependerian los bancos y
mercados internacionales, convertiria a las camaras de
compensacién en organismos claves para el funciona-
miento de los mercados financieros.

7.15. En segundo lugar, los acuerdos de la camara
de compensacion tendrian que afrontar los riesgos de
liquidez derivados de operaciones cruzadas en divisas,
incluso cuando los creditos por compensacion en una
moneda debidos a un miembro compensaran totalmente
los débitos de compensacion pendientes por parte de
ese miembro en otra moneda. Si el miembro no saldara
la deuda, una camara de compensacion cubierta con
margenes o garantias prendarias podria cubrirse frente
al riesgo de credito. Sin embargo, la camara de compen-
sacion podria experimentar un problema temporal de
liquidez si los créditos en una moneda no pudieran ser
liquidados rapidamente para satisfacer el pago de obli-
gaciones en otra moneda a tiempo.

7.16. En tercer lugar esta el clasico problema puesto
de manifiesto por el caso Herstatt. Por ejemplo, una
camara de compensacion podria elegir el pago de cada
moneda lo antes posible en una determinada fecha valor.
Esto conduciria a una secuencia de pagos desplazando-
se de una zona horaria a la siguiente, siguiendo el curso
del sol. Segun este enfoque, estéa claro que la implanta-
cién de camaras de compensacion no eliminaria necesa-
riamente los efectos de liquidez derivados del cierre de
un banco, mientras una parte de sus contratos de divisas
permanezca sin liquidar. En general, este analisis apunta
a la necesidad de una gestion cuidadosa de la liquidez
multidivisas y de sus garantias, tanto por parte de las
futuras camaras de compensacion como de sus miem-
bros.

7.17. Siuna camara de compensacion fuera a admi-
nistrar los pagos a través de las cuentas en una institu-
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cion financiera diferente, como seria probable, entonces
se veria envuelto el «agente de pagos» designado. Una
posibilidad es que uno o mas corresponsales bancarios
actuara como agente de pagos en cada moneda. El in-
cumplimiento de pago por parte de estos bancos expon-
dria a la camara de compensacion a serios riesgos de
liguidez entre otros y, por tanto, a todos sus miembros.
Si el horario de pagos requiere que una camara de com-
pensacion efectle todos los pagos, en todas las mone-
das, antes de los desembolsos, los pagos podrian en-
contrarse en peligro durante largos periodos de tiempo.
Estos periodos serian mas cortos en el caso de pagos
divisa a divisa secuenciales.

7.18. Se ha sugerido que los bancos centrales po-
drian actuar como agentes de pagos para las camaras
de compensacion, con preferencia a los bancos comer-
ciales. Esta sugerencia suscita un nimero de cuestiones
importantes que requeririan un analisis detallado. Por
ejemplo: ¢ necesitarian los bancos centrales abrir cuen-
tas a una camara de compensacion, o posiblemente un
miembro, que no tuviera presencia fisica en el pais del
banco central? ; Tendrian que ampliar los bancos centra-
les su horario de operaciones para efectuar los pagos
de la camara de compensacion? ;Cuél seria el efecto
sobre los mercados de dinero doméstico de cualquier
ampliacion del horario? ; Existirian compromisos implici-
tos de ayuda financiera para la camara de compensa-
cién? ¢ Necesitaria un banco central custodiar las garan-
tias prestadas a la camara de compensacion por sus
miembros? ;Podrian ser movilizadas tales garantias
para ofrecer apoyo a los pagos en otras monedas, impli-
cando a otros bancos centrales?

7.19. El enfoque alternativo de que los bancos co-
merciales actuasen como agentes de pago para las ca-
maras de compensacion también suscita algunas cues-
tiones importantes para los supervisores y bancos cen-
trales de los bancos y monedas implicados. Como se
explicd anteriormente, podria concentrar el riesgo de
liquidez en esos bancos; esto, a su vez, podria tener
consecuencias en los pagos de estos bancos a través
de sus sistemas de pago domésticos, particularmente
si el acuerdo de la camara de compensacion tiene poder
para deshacer las posiciones netas diarias de sus parti-
cipantes.

7.20. Por ultimo, hay que tener en cuenta las implica-
ciones de una serie de cdmaras de compensacion de
divisas en diversos paises. Seria normal relacionar estas
camaras de compensacion de alguna manera, de forma
que negociasen las transacciones de divisas internacio-
nales y, de este modo, obtener mayores beneficios de
la compensacion. Pero los riesgos de liquidez del siste-
ma derivados de tales relaciones necesitarian ser evalua-
dos minuciosamente. Si una camara de compensacién
dentro de un sistema interrelacionado tuviera un proble-
ma de liquidez, seria posible que todo el sistema interco-
nectado experimentase también un problema potencial.

7.21. En resumen, la implantacion de camaras de
compensacion centralizadas podria considerarse, en
términos de riesgo de liquidez, una solucion equilibrada.

Por una parte, la compensacion de obligaciones reduci-
ria el riesgo de liquidez de los miembros en la camara
de compensacion y, posiblemente, en los mercados fi-
nancieros en general. Por otra parte, la centralizacion de
los pagos podria agravar los problemas de liquidez en
el caso de que ocurrieran. A la hora de evaluar los riesgos
de liquidez de cualquier propuesta sobre camaras de
compensacion es necesario que ambos factores se pon-
deren.

NOTAS

(1) Convergencia internacional de medicién y definicion de
capital, Comité de Regulaciones Bancarias y Supervision, Basi-
lea, julio 1988.

(2) Reglamentacion para la supervision de las filiales banca-
rias en el extranjero, Comité de Regulaciones Bancarias y Su-
pervision, Basilea, mayo 1983.

(3) Los gastos de administracion y otros similares se asocian
generalmente con cualquier incumplimiento.

(4) Ademas de los distintos conceptos legales implicitos en
estos diversos acuerdos de compensacion, su caracter varia
segun las leyes de los paises en los que estan implantados.

(5) La obligacién de efectuar este pago distingue, esencial-
mente, un acuerdo de liquidacién del concepto de «corriente
unica de pagos» descrita en el apartado 5.5.

(6) Algunos parecen sostener que la «<no-compensacion» de
ordenes de pago equivale a los sistemas interbancarios de pago
mediante cuentas en los bancos centrales, con liquidacion in-
mediata, lo cual es un supuesto til. Este supuesto permite que
el informe se centre en los efectos de la compensacion de
riesgo per se, manteniendo constante el tiempo de liquidacién
y su poder liberatorio. Normalmente, al reducir el plazo en el
cual se libera un pago no liquidado, disminuiria el riesgo de
crédito intertemporal derivado del propio pago por efectuar.

(7) Hay que destacar que ciertos derechos de contrademan-
da segun la ley local pueden conducir a una compensacion
bilateral de obligaciones en casos de incumplimiento, que po-
dria reducir de alguna manera los riesgos de liquidez de las
obligaciones brutas. (Ver parrafo 5.9.)

(8) También existe la posibilidad de que las sociedades de
valores de paises sin ordenamiento juridico para banca univer-
sal, e incluso algunas multinacionales industriales, quisieran
unirse a una «camara de compensacion» de divisas.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Agente de pagos

Instituciéon que inicia el pago final de una compensa-
cién por cuenta de todos los miembros (también pueden
tener otras funciones).

Casar operaciones

Proceso para asegurar que los términos negociados,
facilitados por las partes contractuales, son idénticos.

Compensacion de posicion

Compensacion de instrucciones de pago con respecto
a las obligaciones entre dos 0 mas partes, pero que ni
satisface ni descarga esas obligaciones originales (tam-
bién llamado compensacion de pagos).

Compensacién por liquidacion (*)

Acuerdo para pagar a un banco todas las deudas con-
traidas, aunque todavia no se encuentren vencidas, y
los cobros debidos, por medio de un Unico pago, inme-
diatamente después de la elaboracion de una lista de
casos determinados (como la designacion de un liquida-
dor a ese banco).

Compensacion por novacion

Sustitucion de dos contratos existentes entre dos par-
tes por la entrega de un efectivo determinado en la mis-
ma fecha, por otro contrato neto para esa fecha, de
manera que los contratos originales sean satisfechos y
cumplidos. (También llamado compensacion por obliga-
cion.)

Instruccion de pago

Peticién o mensaje reclamando la transferencia de cre-
dito (demanda sobre un tercero) a peticion del acreedor.

Liquidacion

Cumplimiento de un pago (o satisfaccion de una obli-
gacion) entre dos partes. (Utilizado frecuentemente en
contextos para referirse al pago o cumplimiento de tran-
sacciones al por mayor o una serie de transacciones
existentes anteriormente. Ver Liquidacion final.)

Liquidacion final

Liquidacion de las obligaciones entre dos partes por
medio de una transferencia irrevocable de crédito a tra-
vés de sus cuentas, en una institucion de pago determi-
nada. (Nota: Cuando se efectlan este tipo de transferen-
cias, mediante un crédito irrevocable, en las cuentas de
un banco central, la transferencia podria calificarse
como una operacion que refleja tanto una «liquidacion
final» en el sentido juridico de efectuar un cumplimiento
de obligaciones, y también como una «liquidacion defi-
nitiva» en el sentido economico de que es realizada en
pasivos de bancos centrales.)

(") Es frecuente utilizar también el término «neteo» en lugar
de compensacion (nota del editor).

Novacién

Satisfaccion y cumplimiento de una obligacion al ajus-
tar o alterar las obligaciones reciprocas existentes.

Novacién y sustitucion

Proceso de modificar un contrato entre dos partes
para que una tercera sea interpuesta como acreedor/
deudor intermediario entre las dos partes; el contrato
enmendado es, por tanto, novado (ver Compensacion
por novacién) para que el contrato original entre las dos
partes sea satisfecho y cumplido.

Obligacion

Deber contractual de entregar (o recibir) un activo de-
terminado (divisas, valores, etc.) en la fecha acordada.

Pago

Satisfaccion y cumplimiento de una obligacion me-
diante la provision irrevocable por parte del deudor de
un derecho incondicional sobre un tercero, aceptable al
acreedor.

Proveedor de compensacion

Institucion que calcula las posiciones netas de los
miembros de un sistema de compensacion.

Riesgo de crédito

Riesgo de que una contrapartida no satisfaga una obli-
gacién por su valor total a su debido tiempo o en fecha
posterior.

Riesgo de liquidacion

Riesgo de que una parte no pague una o mas de sus
obligaciones de compensacion a sus contrapartidas o a
un agente de pagos.

Riesgo de liquidez

Riesgo de que el pago de una obligacion no sea satis-
fecho en la fecha debida, sino en alguna fecha indeter-
minada posterior.

Riesgo de sistema

Riesgo de que una institucion, dentro de un sistema
de pagos, como en los mercados financieros en general,
sea incapaz de satisfacer sus obligaciones cuando son
debidas y por ello provoque que otros miembros o com-
pafias financieras no puedan satisfacer sus obligaciones
cuando deban.

Sistema de compensacion

Mecanismo para poder calcular las posiciones reci-
procas de un grupo de miembros dentro del sistema,
con vistas a facilitar el pago de sus obligaciones recipro-
cas sobre una base neta.

(Nota: el término «sistema de compensacion» se utiliza
a veces para describir un proceso de compensacion mul-
tilateral por novacién y la liquidacion de los pagos con-
secuentes. En este informe no se utiliza en tal sentido.)
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DECRETO 1128/1974, DE 25 DE ABRIL, POR EL QUE
SE ESTABLECE UN SISTEMA DE LIQUIDACION Y
COMPENSACION DE OPERACIONES EN BOLSA
Y DE DEPOSITO DE VALORES MOBILIARIOS (BOE
DEL 29)

El articulo veinticuatro del Decreto-ley doce/mil nove-
cientos setenta y tres, de treinta de noviembre, con el
fin de facilitar la contratacion bursatil y favorecer el acce-
so a la propiedad mobiliaria, autoriza al Gobierno para
establecer, a propuesta del Ministro de Hacienda, un
sistema de liquidacion y compensacion de operaciones
en Bolsa y de depdsito de valores mobiliarios, para adap-
tar a dicho sistema o modificar, en su caso, |a legislacion
vigente y para conceder dentro de los limites de la Ley
General Tributaria las exenciones fiscales para la implan-
tacion del mismo.

Se hace preciso cumplir la prevision legislativa y, para
facilitar la contratacion bursatil, el sistema que se esta-
blece intenta salvar las dificultades con que tropieza ac-
tualmente el trafico juridico, que tiene que desenvolverse
con la numeracion especifica de los titulos en la docu-
mentacion de operaciones y manipular fisicamente una
ingente masa de papel.

Se producen de tal suerte una serie de efectos per-
turbadores sobre el mercado bursatil que es forzoso
corregir anulando sus causas productoras, sin mermar
el régimen de garantias juridicas y economicas de los
titulares de valores mobiliarios.

El sistema que se instituye en el presente Decreto trata
de recoger la experiencia de los paises mas desarrolla-
dos y adaptar las ideas inspiradoras de las mas recientes
tendencias sobre la configuracion del régimen juridico
de los valores mobiliarios —fungibilidad, limitacion fun-
cional de la numeracion, inmovilidad fisica de los titu-
los— a las especificas caracteristicas de nuestro orde-
namiento y de nuestra realidad social y econdmica.

Como principios cardinales del mismo cabe senalar:

Su voluntariedad, aunque se trata de estimular su im-
plantacion y se prevea que el Gobierno, a la vista de los
resultados obtenidos y cuando las circunstancias lo per-
mitan pueda imponerlo como requisito para la cotizacion
oficial de todos o de algunos valores.

El respeto al esquema basico del derecho mercantil
sustantivo y a sus principios generales, de forma que
las novedades introducidas o se insertan en el amplio
margen confiado por aquel en la actualidad a la autono-
mia de la voluntad o se limitan a adaptaciones formales
dentro de su espiritu.

La garantia de los tenedores de los valores, manifes-
tada en la exigencia de la custodia de los titulos por
Agentes de Cambio y Bolsa y Entidades de reconocida
solvencia, en la declaracion de que las Entidades depo-
sitarias ni adquieren la propiedad de los valores deposi-
tados ni pueden aplicarlos a fines distintos de los legal-
mente autorizados, y en la posibilidad del inmediato ejer-
cicio del derecho y correlativa obligacion de restitucion
o entrega de los titulos fisicos a los legitimados para ello.

La seguridad del trafico juridico, que se mantiene con
tanta certeza como en la actualidad, garantizada por el
control numerico de los titulos, la intervencién obligada
de los Agentes de Cambio y Bolsa, la adecuada docu-
mentacion de las operaciones y las garantias técnicas
que lleva consigo el funcionamiento de los Servicios de
Liquidacion y Compensacion de las Bolsas.

Por ultimo, la libertad o independencia en las relacio-
nes entre Agentes de Cambio y Bolsa, Sociedades emi-
soras, Entidades depositarias y tenedores de valores
mobiliarios que, con los naturales condicionantes del
sistema, podran utilizar las posibilidades que la Ley les
ofrece.

Las ventajas de las formulas adoptadas resultan evi-
dentes al permitir el tratamiento de los titulos dentro del
sistema como fungibles o sustituibles, eliminando la ne-
cesidad de su especifica numeracion en la documenta-
cion relativa a ellos y reduciendo de manera considerable
su movimiento fisico.

Estas ventajas contribuiran, sin duda, a la superacion
de las dificultades del mercado bursatil y favoreceran el
acceso a la propiedad mobiliaria.

La simplificacion operatoria, la agilidad que ello impri-
mira a las transacciones y la transparencia del sistema
produciran un fortalecimiento del mercado mobiliario es-
panol y potenciaran su eficacia en orden a servir a las
necesidades de la demanda de inversion y hacer cada
vez mas extensiva la propiedad mabiliaria a mayor nime-
ro de espafoles introduciendo una importante mejora
en nuestro sistema financiero.

En su virtud, a propuesta del Ministro de Hacienda y
previa deliberacion del Consejo de Ministros en su re-
union del dia diecinueve de abril de mil novecientos se-
tenta y cuatro.

DISPONGO

Articulo primero.—Uno. Se establece un sistema de
liquidacién y compensacion de operaciones en Bolsa y
de deposito de titulos valores incluidos en la cotizacion
oficial, que se regira por este Decreto y por las Disposi-
ciones que se dicten para su ejecucion o desarrollo.

Articulo segundo.—Uno. Correspondera a las Jun-
tas Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comercio deci-
dir la admisién al sistema de los titulos valores que se
coticen en estas.

Dos. Quedaran acogidos a la presente disposicion,
salvo manifestacion en contrario, quienes tengan depo-
sitados o depositen titulos admitidos al sistema en los
Bancos y Cajas de Ahorros que se adhieran al mismo
con los requisitos que fije el Ministerio de Hacienda.

Tres. La Caja General de Depdsitos podra adherirse
en la forma que determine su legislacion especifica en
base a los principios establecidos en este Decreto.

Cuatro. A los efectos del sistema que se establece,
y con el alcance que resulta de los articulos siguientes,
se consideraran fungibles los titulos valores que, pues-
tos en circulacion por el mismo emisor, sean de la misma
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clase, tengan el mismo valor nominal y confieran idénti-
cos derechos, cualquiera que sea su numeracion.

Articulo tercero.—Uno. Para la aplicacion del siste-
ma a los titulos nominativos sera preciso el previo con-
sentimiento de la emisora.

Los titulos o extractos de inscripcion de las acciones
nominativas se extenderan a nombre de las Entidades
depositarias adheridas, en concepto de tales, causando-
se en los mismos términos la correspondiente anotacion
en el Registro de accionistas de la Sociedad emisora.
En registro separado, y como seccion especial de aquél,
se haran constar los accionistas depositantes y las ac-
ciones de su pertenencia, sin necesidad de expresar su
numeracion.

Dos. Para su aplicacion a las obligaciones y los titu-
los de renta fija se requerira que sus condiciones de
emisién lo permitan o que se adopten las prevenciones
necesarias al efecto, en especial respecto de su amorti-
zacion o conversion.

Articulo cuarto.—Uno. Los titulos valores admitidos
al sistema habran de estar bajo la custodia de los Agen-
tes de Cambio y Bolsa, por razdn de las funciones que
les correspondan con arreglo a la Ley, o de las Entidades
adheridas, en virtud del depdsito especial a gue se refiere
el articulo siguiente, o habran de ser propiedad de éstas.

Dos. Dichos titulos solo seran movilizados para aten-
der los saldos resultantes de la compensacion prevista
en el articulo sexto, para cumplimentar las ordenes de
cambio de Entidad depositaria y en los casos de exclu-
sién del sistema.

Articulo quinto.—Uno. Los depésitos se constituiran
desde que las Entidades depositarias reciban los titulos
amparados por sus correspondientes titulos de propie-
dad.

Dos. El contrato de depdsito especial se regira por
las estipulaciones que libremente convengan las partes
conforme al articulo dos mil doscientos cincuenta y cin-
co del Codigo Civil, pero comportara necesariamente:

a) La custodia de los titulos por las Entidades depo-
sitarias.

b) La sumision del procedimiento de liquidacion y
compensacion de operaciones en Bolsa establecido por
este Decreto.

¢) Laobligacion por parte del depositante de aceptar
en restitucion de los titulos depositados otros de los
mismos emisor y clase de igual valor nominal y que con-
fieran idénticos derechos, cualquiera que sea su nume-
racion.

Tres. Las Entidades depositarias habran de custo-
diar los titulos depositados con absoluta separacion de
los de su propia cartera, incluidos o no en el sistema, y
de los que posean por razon de otras atenciones.

Cuatro. En ningun caso esta modalidad de deposito
implicara que las Entidades depositarias adquieran la
propiedad de los titulos ni que puedan utilizarlos para
fines distintos de los permitidos legalmente.

Articulo sexto.—Uno. Para atender a las necesida-
des de la liquidacion de las operaciones negociadas en
Bolsa que tengan por objeto titulos valores sujetos al
régimen establecido en este Decreto, las Juntas Sindica-
les de las Bolsas de Comercio organizaran un Servicio
de Liquidacion y Compensacion que llevara el control
de aquéllos y cuidara de la instrumentacion contable y
del registro de las operaciones.

Dos. A través de dicho Servicio, se abonaran o car-
garan los saldos que resulten a favor o en contra de los
Agentes de Cambio y Bolsa y de las Entidades deposi-
tarias, en virtud de las operaciones realizadas en cada
sesion.

Tres. Laliquidacion multilateral procedente fijara, por
compensacion, los saldos finales, deudores y acreedo-
res, en numerario y por cada clase de valor.

Cuatro. Se entenderan entregados los titulos valores
cuando se verifiquen las oportunas anotaciones conta-
bles de abono y cargo por el Servicio de Liquidacion y
Compensacion de la Bolsa correspondiente.

Cinco. La cancelacion de los saldos de dinero y de
titulos se hara, respectivamente, en la forma y con la
periodicidad que determine el Ministerio de Hacienda.

Seis. En la formalizacion de las operaciones no sera
precisa la individualizacion de los titulos por su numera-
cién. Esta se sustituira por la referencia a las anotaciones
del Servicio de Liquidacion y Compensacion de Valores
que habran de guardar exacta correspondencia con los
asientos de los libros-registro de los Agentes de Cambio
y Bolsa que intervengan aquéllas.

Siete. Las Juntas Sindicales de las Bolsas de Comer-
cio estableceran la coordinacion necesaria entre sus res-
pectivos servicios de Liquidacion y Compensacion.

Articulo séptimo.—Uno. El sistema instituido en este
Decreto no se aplicara a los titulos que sean objeto de
retencion, traba o embargo, ni a los afectados por otras
situaciones juridicas especiales que defina el Ministro
de Hacienda (1).

Dos. Se excluiran del mismo, ademas de los titulos
que se encuentren en cualquiera de los casos del parrafo
anterior, los que se restituyan especificamente a los de-
positantes y los que sean objeto de acuerdos sociales
que no afecten por igual a titulos originariamente idén-
ticos.

Articulo octavo.—El ejercicio de los derechos incorpo-
rados a los titulos valores incluidos en el sistema no
exigira la presentacion fisica de éstos, que podréa susti-
tuirse por la relacion numérica de los depositados en
cada Entidad adherida o de los custodiados por cada
Agente de Cambio y Bolsa o por los documentos que
aquélla o éste expidan al efecto, respaldados por dicha
relacion.

Para el ejercicio de los derechos de suscripcion nego-
ciados en Bolsa podran utilizarse los documentos que

(1) Redactado por el Real Decreto 1498/1977, de 2 de
junio.
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extienda el Servicio de Liquidacion y Compensacion de
la Bolsa correspondiente.

Articulo noveno.—Los Agentes de Cambio y Bolsa y
las Entidades depositarias de los titulos estaran, en su
caso, legitimados para promover cuantas actuaciones
se precisen en los supuestos a que se refiere el titu-
lo XlI del libro Il del Codigo de Comercio.

Articulo décimo.—Las Juntas Sindicales de las Bolsas
Oficiales de Comercio a las que se encomienda la admi-
nistracién de los Servicios de Liquidacién y Compensa-
cion de valores adoptaran las medidas oportunas para
la comprobacion y exactitud de sus saldos y seran res-
ponsables civiimente de los dafios y perjuicios causados
como consecuencia de errores o extravios debidos a
negligencia en el respectivo servicio, sin perjuicio de
cualquier otra responsabilidad en que hayan podido in-
currir.

Articulo undécimo.—E| Ministro de Hacienda, previo
informe del Consejo Superior Bancario y de la Junta
Sindical de la Bolsa de Comercio correspondiente, podra
acordar que las Entidades depositarias que incumplieren
sus obligaciones en relacion con el sistema establecido
en este Decreto sean excluidas del mismo, sin menosca-
bo de las demas responsabilidades que puedan exigir-
seles.

Articulo duodecimo.—Uno. Las operaciones de de-
pasito especial de valores, previstas en los articulos an-
teriores, tendran para las Entidades depositarias el ca-
racter de operaciones propias del trafico de las Empre-
sas y se someteran, por consiguiente, al régimen de
tributacion previsto en el apartado C) del articulo veinti-
cuatro del texto refundido del Impuesto General sobre
el Trafico de Empresas, aprobado por Decreto tres mil
trescientos catorce/mil novecientos sesenta y seis, de
veintinueve de diciembre.

Dos. Estaran exentos del Impuesto General sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados los actos y contratos de modificacion de So-
ciedades y de modificacion de préstamos, que sean ne-
cesarios para la aplicacion del sistema regulado por
el presente Decreto, siempre que se lleven a cabo en el
plazo de dos anos desde su entrada en vigor.

Articulo decimotercero.—Cuando las circunstancias y
la experiencia adquirida lo permitan, el Gobierno, a pro-
puesta del Ministro de Hacienda, podra imponer, con
caracter general o para determinados titulos valores, la
aplicacion del sistema como requisito para su admision
a cotizacion oficial.

Articulo decimocuarto.—Se autoriza al Ministro de Ha-
cienda para dictar las disposiciones y adoptar las medi-
das necesarias para el desarrollo y ejecucion de lo orde-
nado en este Decreto.

DISPOSICION FINAL

Quedan derogadas cuantas disposiciones se opongan
a lo dispuesto en el presente Decreto, que entrara en
vigor al dia siguiente de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado.

ORDEN DE 20 DE MAYO DE 1974 PARA APLICACION
Y DESARROLLO DEL DECRETO 1128/1974, DE 25 DE
ABRIL, QUE ESTABLECE UN SISTEMA DE LIQUIDA-
CION Y COMPENSACION DE LAS OPERACIONES EN
BOLSA Y DE DEPOSITO DE VALORES MOBILIA-
RIOS (BOE DEL 29)

El articulo 14 del Decreto 1128/1974, de 25 de abril,
autoriza al Ministro de Hacienda para dictar las disposi-
ciones y adoptar las medidas necesarias para el de-
sarrollo y ejecucion de lo ordenado en el mismo.

El Decreto de referencia contiene los preceptos funda-
mentales de un sistema de liquidacién y compensacion
de operaciones en Bolsa y de deposito de valores admi-
tidos a cotizacion oficial, en l6gica interdependencia, que
para la inmediata y debida aplicacion practica es nece-
sario desarrollar en sus distintos aspectos personales,
reales, formales, organicos y funcionales.

En virtud, y sin perjuicio de las medidas complemen-
tarias o de las modificaciones que la practica y la expe-
riencia adquirida aconsejen, este Ministerio ha tenido a
bien disponer lo siguiente:

DISPOSICION PRELIMINAR

Articulo 1. El sistema de liquidacion y compensacion
de operaciones en Bolsa y de depdsito de titulos valores
establecidos por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril,
se regulara por las normas contenidas en el mismo y en
la presente Orden ministerial y, en lo no previsto en ellas,
por el Reglamento de las Bolsas de Comercio, aprobado
por Decreto 1506/1967, de 30 de junio.

CAPITULO |
DE LOS ELEMENTOS PERSONALES DEL SISTEMA

Art. 2. Quedaran incorporados obligatoriamente al
sistema los Agentes de Cambio y Bolsa y los organos
rectores de las Bolsas Oficiales de Comercio.

Art. 3. Podran adherirse al sistema:

1. Los Bancos y Cajas de Ahorros Generales Bene-
ficas que reunan los siguientes requisitos:

a) Estarinscritos en el Registro de Bancos y Banque-
ros o de Cajas de Ahorros.

b) Tener oficina o delegacion con organizacion sufi-
ciente en la plaza de la Bolsa o Bolsas en que hayan de
liquidar operaciones.

c) Haber sido aceptada su adhesion por la Junta Sin-
dical de una Bolsa de Comercio, previo informe favorable
de las Juntas Sindicales de las restantes Bolsas.

2. La Caja Postal de Ahorros.
3. LaConfederacion Espanola de Cajas de Ahorros.

4. LaCaja General de Depositos, conforme al parrafo
3.°del articulo 2.° del Decreto 1128/1974, de 25 de abril.
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Art. 4. 1. Los Bancos y Cajas de Ahorros que de-
seen adherirse al sistema para liquidar operaciones en
una sola Bolsa de Comercio deberan solicitarlo de la
Junta Sindical de ésta. En la solicitud se expresara:

a) Elnumero de inscripcion de la Entidad peticionaria
en el Registo de Bancos y Banqueros o de Cajas de
Ahorros.

b) Ladireccién de la oficina o delegacion en la plaza
bursatil en la que vayan a domiciliar sus relaciones con
el Servicio de Liquidacién y Compensacion.

c) La cifra en pesetas nominales que exprese, en
conjunto y a fin del mes inmediato anterior, el volumen
de sus depositos de valores cotizados en Bolsa.

d) La declaracion de poseer organizacion y medios
suficientes para cumplir, en tiempo y forma, las obliga-
ciones que resulten de su adhesion.

e) El compromiso de cumplir estrictamente dichas
obligaciones.

2. LaJunta Sindical recabara el informe de las Juntas
Sindicales de las restantes Bolsas de Comercio y resol-
vera la peticion, en funcién de estos informes, de los
datos expresados por la Entidad peticionaria, previa su
comprobacion, y de las exigencias y posibilidades que
tenga el sistema en el momento de la resolucién.

3. La resolucion de la Junta Sindical sera notificada
a la Entidad solicitante, y caso de ser favorable, expre-
sara necesariamente la fecha de su incorporacion al sis-
tema y se publicaran en el Boletin Oficial del Estado
y en los de Cotizacion Oficial de las tres Bolsas de Co-
mercio.

4. Sjlaresolucion fuera denegatoria, la Entidad inte-
resada podra reinstar su solicitud de adhesién transcu-
rridos seis meses desde la notificacion de aquélla.

Art. 5. 1. Los Bancos y Cajas de Ahorros que de-
seen liquidar operaciones en mas de una Bolsa de Co-
mercio, solicitaran de la Junta Sindical de cualquiera de
ellas la adhesion al sistema, en la forma prevenida en el
articulo anterior, y de la restante o restantes Juntas Sin-
dicales, autorizacion para acceder a la liquidacion bursa-
til respectiva.

2. Esta autorizacion se instara mediante escrito en
el que las Entidades peticionarias habran de consignar:

a) La fecha del acuerdo de su admision al sistema o
la indicacion de la Bolsa a la que se hubiere solicitado.

b) La direccion de la oficina o delegacion en la plaza
bursatil en que domicilien sus relaciones con el Servicio
de Ligquidacion y Compensacion, y

c) La declaracion de poseer organizacion y medios
para cumplir sus obligaciones.

En su tramitacion se observaran las normas estableci-
das para la adhesion al sistema, si bien no sera preciso
el informe de las Juntas Sindicales de las restantes Bol-
sas.

Art. 6. 1, La Caja Postal de Ahorros y la Confedera-

cion Espafiola de Cajas de Ahorros bastara que soliciten
la adhesion al sistema o la autorizacion para el acceso
a la liquidacién bursatil de la Junta Sindical de la Bolsa
o Bolsas correspondientes, con indicacion de la oficina
o servicio en que hayan de quedar domiciliadas sus re-
laciones con el respectivo Servicio de Liguidacion y
Compensacion, expresando el compromiso de cumplir
las obligaciones derivadas de aquel.

2. Laincorporacion de la Caja General de Depositos
se verificara en la forma que determine su legislacion
especifica.

Art. 7. Los Bancos y Cajas de Ahorros no adheridos
podran, no obstante, beneficiarse del sistema, siempre
que una Entidad adherida asuma por aquéllos todas las
obligaciones y responsabilidades derivadas de su aplica-
cion.

Art.8. 1. Quedaranacogidos al sistema los titulares
de depésitos de valores constituidos en Entidades depo-
sitarias con anterioridad a su adhesion y quienes tengan
derecho sobre dichos valores, si no manifiestan su volun-
tad en contrario antes de la fecha fijada en la comunica-
cion que, al efecto, deberan hacerles las citadas Entida-
des. Esta comunicacion se hara mediante un anuncio
publicado en el Boletin Oficial del Estado y en uno de
los diarios de mayor circulacion de la provincia o provin-
cias donde estuvieran constituidos los depdsitos con un
mes de antelacién, como minimo a la fecha senalada y
con referencia precisa al sistema establecido por el De-
creto 1128/1974, de 25 de abril.

2. Lo dispuesto en el parrafo anterior quedara limita-
do en su alcance a los valores que las Juntas Sindicales
de las Bolsas de Comercio acuerden incluir en el sistema,
produciendo efectos a partir de la fecha establecida para
la inclusién.

Art. 9. Quienes con posterioridad a la adhesion de
una Entidad constituyan depdsitos o adquieran valores
gue deban permanecer depositados en ella, sin hacer
manifestacion expresa de voluntad en contrario, queda-
ran acogidos al sistema, con el alcance determinado en
el parrafo 2.° del articulo 8.

Art. 10. Los depositantes y quienes tengan derecho
sobre los valores podran, en cualquier momento, excluir
del sistema, total o parcialmente, hasta un numero de
titulos igual al de los depositados, de los mismos emisor,
clase y valor nominal y que confieran idénticos derechos.

CAPITULO Il
DE LA ADMISION DE VALORES AL SISTEMA

Seccion 1.7

Art. 11. 1. Unicamente podran admitirse al sistema
los valores cotizados oficialmente en cualquiera de las
Bolsas de Comercio.

De los valores susceptibles de inclusion

2. Respecto de sus aobligaciones y de los valores de
renta fija se precisa, ademas, que las condiciones de emi-
sion no vinculen la adquisicion de derechos o la posibi-
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lidad de su ejercicio a la tenencia de titulos individualiza-
dos o individualizables por su numeracion.

Art. 12. Para que los valores a que se refiere el articu-
lo anterior se incluyan efectivamente en el sistema se
requiere:

a) Que las Juntas Sindicales de las Bolsas en que
se coticen hayan acordado su inclusion.

b) Que tratandose de titulos nominativos haya me-
diado el consentimiento previo de la Entidad emisora,
que habran de recabar las Juntas Sindicales de las Bol-
sas. Al prestar su consentimiento, la Entidad emisora
debera indicar la oficina que llevara las relaciones deriva-
das de la aplicacion del sistema con cada Bolsa.

c¢) Que estén en posesion, a titulo de propiedad o en
virtud del depdsito especial a que se refiere el articu-
lo 5.° del Decreto 1128/1974, de 25 de abril, de una
Entidad adherida, o bien que estén bajo custodia de un
Agente de Cambio y Bolsa por razon de las funciones
que les confiere la legislacion vigente.

Art. 13. 1. Las Sociedades emisoras de acciones
nominativas admitidas al sistema procederan a expedir
los titulos o extractos de inscripcion y a llevar el Registro
de accionistas con sujecion a lo establecido en el articulo
3.7 del Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

2. Enlaseccion especial del Registro de accionistas,
creada por el citado Decreto, se registraran los accionis-
tas depositantes, sin referencia a las Entidades deposi-
tarias, considerandose dicha seccion como detalle ex-
presivo de los titulares reales de las acciones represen-
tadas por los titulos o extractos de inscripcion expedidos
a nombre de las Entidades depositarias, en cuanto tales.

Art. 14. No podran incluirse en el sistema los titulos
valores cuya regularidad y legitima pertenencia no cons-
ten a las Entidades depositarias y los que se hallen afec-
tados por cualquier condicion o circunstancia que impi-
da su tratamiento como fungibles a los efectos del De-
creto 1128/1974, de 25 de abril.

Tampoco podran incluirse los que sean objeto de
prenda, retencion, traba, embargo o usufructo, las accio-
nes que no estuvieren enteramente desembolsadas y las
acciones estampilladas a los fines del articulo 71 de la
Ley de Sociedades Andnimas.

Seccion 2.7 De la inclusion efectiva de valores
en el sistema

Art. 15. 1. Cuando los valores esten admitidos a
cotizacion en una sola Bolsa, la Junta Sindical anunciara
en el Boletin Oficial del Estadoy en el Boletin de Cotiza-
cion Oficial, con una antelacion minima de dos meses,
la clase o clases de valores que, en la fecha que se
indique, podran incluirse en el sistema. En el propio
anuncio se fijara la fecha a partir de la cual los valores
incluidos seran objeto de liquidacién y compensacion
con arreglo a las normas de la presente Orden. Entre
una y otra fecha no podra mediar ningun dia habil a
efectos bursatiles.

2. Silos valores se cotizaran en mas de una Bolsa,
las Juntas Sindicales coordinaran sus trabajos prepara-
torios y los anuncios en el Boletin Oficial del Estado y
en los de Cotizacion Oficial, de forma que la fecha de
inclusion sea la misma para las Bolsas correspondientes.

Art. 16. En la fecha determinada para ello, quedaran
automaticamente incluidos en el sistema los valores, de
la clase o clases de que se trate, propiedad de las Enti-
dades adheridas y los depositados en ellas por los aco-
gidos a el.

Art. 17. 1. En el plazo que medie entre la publica-
cion de los anuncios y la fecha de inclusion fijada en los
mismos, las Entidades adheridas enviaran a la Junta Sin-
dical de una de las Bolsas en que vayan a liquidar ope-
raciones:

a) La numeracion de los titulos incluidos en el siste-
ma, y

b) Unarelacion de los depositos constituidos en ellas
y el numero de los titulos que comprenden.

2. En el mismo plazo, las Entidades adheridas, de
acuerdo con la Junta Sindical, procederan a asignar a
sus depositos y a sus carteras de titulos incluidos en el
sistema las referencias técnicas precisas y a facilitar los
datos que permitan su identificacion.

Art. 18. 1. Las Entidades adheridas entregaran a la
Junta Sindical la totalidad de los titulos nominativos in-
corporados al sistema.

2. LadJunta Sindical remitira a las Entidades emisoras
los citados titulos o extractos de inscripcion con indica-
cion de los que, en su lugar, deban ser expedidos a
nombre de cada Entidad depositaria, en su calidad de tal.

En el plazo maximo de un mes, a contar desde la
recepcion, las Sociedades emisoras expediran los nue-
vos titulos o extractos de inscripcion, cancelaran los
primitivos y practicaran las oportunas anotaciones en el
Libro-registro de accionistas y en la seccion especial del
mismo creada por Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

3. Recibidos los titulos o extractos por la Junta Sin-
dical, esta registrara su numeracion y entregara a cada
Entidad depositaria, en la propia Bolsa, los titulos o ex-
tractos expedidos a nombre de ella.

4, En el caso de que en la misma Entidad coincidan
la condicion de emisora y de depositaria podran realizar-
se los tramites indicados sin que los titulos salgan de
sus oficinas.

Art. 19. Cuando se incluyan titulos pertenecientes a
clases ya admitidas con anterioridad al sistema o se
constituyan nuevos depdsitos de titulos ya incluidos se
observard, en lo necesario, lo dispuesto en los articulos
17 y 18.

Art. 20. Las Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales
de Comercio organizaran un Servicio de Coordinacion
entre ellas al que deberan comunicar todos los datos
que requiera el buen funcionamiento del sistema.
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Seccion 3.7 Del depdsito especial de valores incluidos
en el sistema

Art. 21. Los depositos especiales de titulos incluidos
en el sistema solo se podran admitir y tener por las
Entidades adheridas en funcion del mismo y en los tér-
minos que permitan las normas que les sean aplicables.

Art.22. 1. Elcontrato de depdsito especial se regira
por las estipulaciones que libremente convengan las par-
tes conforme al articulo 1.255 del Cadigo Civil, pero
comportara necesariamente:

a) La custodia de los titulos por la Entidad deposi-
taria.

b) La sumisién al procedimiento de liquidacion y
compensacion de operaciones en Bolsa establecido por
el Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

c) Laobligacion por parte del depositante de aceptar
en restitucion de los titulos depositados otros de los
mismos emisor y clase, de igual valor nominal y que
confieran idéntidos derechos, cualquiera que sea su nu-
meracion.

2. Cuando el contrato tenga por objeto acciones no-
minativas el consentimiento se extendera a lo previsto
en el parrafo segundo, numero 1, del articulo 3.” del
Decreto 1128/1974, de 25 de abril.

Art. 23. En ningun caso se transferira a las Entidades
depositarias por virtud del deposito especial la propie-
dad de los valores depositados y, en consecuencia, los
depositantes y sus causahabientes tendran el derecho
de separacion en la quiebra de aguéllas, de acuerdo con
el articulo 908 del Codigo de Comercio.

Art. 24. Las Entidades depositarias no podran utilizar
los titulos depositados para fines incompatibles con el
Decreto 1128/1974, de 25 de abil, y las disposiciones
que lo complementen y estaran obligadas a realizar los
cobros de intereses o dividendos en las épocas de sus
vencimientos, asi como a practicar cuantos actos sean
necesarios para que los titulos conserven el valor y los
derechos que les correspondan.

Art. 25. Las Entidades depositarias habran de resti-
tuir a los depositantes o a sus causahabientes, tan pron-
to lo soliciten, un nimero igual de titulos a los deposita-
dos, de los mismos emisor clase y valor nominal y que
confieran idénticos derechos cualquiera que sea su nu-
meracion.

Art. 26. 1. Al ingresar en el sistema valores, objeto
de depositos preexistentes, de personas acogidas a él,
las Entidades depositarias adoptaran, a su eleccion, una
de las siguientes medidas:

a) Estampillar los resguardos primitivos haciendo
constar la mencién «Depdsito acogido al Decreto 1128/
1974, de 25 de abril» y las referencias técnicas o los
datos identificadores asignados a los depositos.

b) Anular los resguardos primitivos y facilitar a los
depositantes otros nuevos o notas de deposito, con ex-
presion de dichos extremos.

2. Cuando los depositos se constituyan con poste-
rioridad a la inclusion de titulos en el sistema, las Entida-
des depositarias expediran a sus clientes los resguardos
de deposito o las notas acreditativas de su constitucion,
con las menciones senaladas.

Art. 27. 1. Las Entidades depositarias llevaran re-
gistro actualizado de los depositos, depositantes y el
numero de titulos correspondientes a cada uno de ellos,
asi como de la numeracion de los valores de cada clase
incluidos en el sistema existente en sus Cajas.

2. Las Entidades depositarias habran de custodiar
los titulos incluidos en el sistema con absoluta separa-
cion de los demas. Los primeros se custodiaran mante-
niendo separados los procedentes de depdsitos y los
de la propia cartera.

Art. 28. Las ordenes de cambio de Entidad deposita-
ria, que no supongan variacion en la persona del titular
del deposito, se cumplimentaran directamente por las
Entidades afectadas notificandolo a la Junta Sindical de
la Bolsa o Bolsas interesadas.

Art. 29. Los titulos incluidos en el sistema solo po-
dran movilizarse:

a) En el supuesto del articulo anterior.

b) Para cancelar los saldos resultantes de la com-
pensacion, conforme a lo previsto en el capitulo 4.°, y

c¢) En los casos de exclusion del sistema a que se
refiere el capitulo 5.°

CAPITULO IlI

DE LAS OPERACIONES BURSATILES SOBRE
VALORES ADMITIDOS AL SISTEMA

Art. 30. 1. Para la liquidacion de las operaciones
bursatiles la Junta Sindical de cada Bolsa de Comercio
organizara un Servicio de Liquidacion y Compensacion
que, ademas del control de los titulos incluidos en el
sistema, cuidara de la instrumentacion contable y del
registro de aquéllas.

2. Dicho Servicio abrira a las Juntas Sindicales las
tres Bolsas y a cada Agente mediador de la Bolsa corres-
pondiente o Entidad adherida, cuentas de movimiento
de titulos, por cada clase de valor, en las que se les
abonaran y cargaran, respectivamente, el numero to-
tal de titulos comprados y vendidos en cada sesién de
Bolsa.

Art. 31. 1. En toda operacion de compra o venta,
los Agentes de Cambio y Bolsa comunicaran al Servicio
de Liquidacion y Compensacion, en la forma que dispon-
ga la Junta Sindical, los siguientes datos:

a) Nuimero de titulos comprados o vendidos.
b) Emisor y clase de valor.
¢) Cambio.

2. Las Juntas Sindicales de las Bolsas dictaran las
convenientes medidas para que los Agentes de Cambio
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y Bolsa o las Entidades adheridas proporcionen al Ser-
vicio las referencias técnicas o los datos identificadores
que amparen los titulos o cualesquiera otros extremos
necesarios para practicar la liquidacion.

Art. 32. De acuerdo con los datos indicados, la liqui-
dacion de cada sesion de Bolsa se concluira el dia o
dias que determinen conjuntamente las Juntas Sindica-
les, en los términos senalados por el articulo 63 del Re-
glamento de las Bolsas de Comercio.

Art. 33. 1. Laliquidacién a que se refiere el articulo
anterior fijara, por compensacion, los saldos finales, deu-
dores y acreedores en efectivo y en cada clase de valor.

2. Se entenderan entregados y recibidos los titulos
valores cuando se verifiquen las anotaciones contables
de abono y cargo por el Servicio de Ligquidacion y Com-
pensacion.

3. En la liquidacion relativa al dia en que se pague
un interes, dividendo, cupon o cualquier otro derecho
economico o en la liquidacion del dia inmediato siguien-
te, se abonara o cargara a cada Entidad adherida, Junta
Sindical o Agente de Cambio y Bolsa, en su caso, el
importe de los intereses, dividendos, cupones o dere-
chos que correspondan a los titulos de que sean acree-
dores o deudores.

4. Los saldos en efectivo que resulten de la liquida-
cion se cancelaran en el plazo de veinticuatro horas.

Art. 34. Las Juntas Sindicales de las Bolsas traslada-
ran diariamente a las Sociedades emisoras las actas o
relaciones de transferencias de los titulos nominativos.
Sobre la base de dichos documentos las Sociedades
emisoras causaran las anotaciones de alta y baja que
procedan en la seccion especial del Registro de accio-
nistas creada por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril.
Las Juntas Sindicales y las Entidades emisoras se noti-
ficaran reciprocamente las divergencias que adviertan
para su inmediata correccion.

Art. 35. 1. La pdliza que se extienda por cada ope-
racién no expresara la numeracion de los titulos, mencio-
nando, en su lugar, la referencia técnica o los datos que
para su identificacion le asigna la correspondiente Junta
Sindical, que se reflejaran en los resguardos o notas
acreditativas de depositos expedidos por las Entidades
depaositarias.

2. Las Juntas Sindicales de las Bolsas estableceran,
a través del Servicio de Coordinacion, la adecuada rela-
cion entre sus archivos de referencia y datos.

Art. 36. 1. Las operaciones de compraventa de de-
rechos de suscripcion, inherentes a titulos valores inclui-
dos en el sistema, seran objeto de liquidacion y compen-
sacion en la forma establecida en este capitulo.

2. En las cuentas relativas a los derechos de suscrip-
cién se abonardn y cargaran a cada Junta Sindical,
Agente de Cambio y Bolsa o Entidad adherida, los que
correspondan a los titulos de que fueran acreedores y
deudores en la fecha en que se inicie la ampliacion de
capital.

Art. 37. El presente capitulo, en lo relativo al proce-
dimiento de liquidacion y compensacion, podra tambien
aplicarse a las compraventas de valores que, no habien-
do sido incorporados efectivamente al sistema, perte-
nezcan a alguna de las clases cuya admision haya sido
acordada por la Junta Sindical de la respectiva Bolsa de
Comercio. La entrega de estos titulos a la Junta Sindical
por el Agente de Cambio y Bolsa mediador debera ha-
cerse, a mas tardar, el dia de la liquidacion.

CAPITULO IV
DE LA CANCELACION DE SALDOS DE TITULOS

Art. 38. Mientras no se disponga lo contrario, men-
sualmente y en el dia fijo que determinen las Juntas
Sindicales, se hara en la propia Bolsa, por cada Entidad
depositaria, Junta Sindical o Agente de Cambio y Bolsa,
la entrega o recepcion de los titulos al portador de que
resultara deudor o acreedor.

Art. 39. 1. Si se tratara de titulos nominativos, la
Entidad depositaria-deudora entregara a la Junta Sindi-
cal de la Bolsa, el dia fijado, conforme al articulo anterior,
los titulos o uno o mas extractos de inscripcion que
comprendan un numero suficiente de titulos para cubrir
su saldo deudor.

2. LaJunta Sindical hara llegar los titulos o extractos
recibidos a la Entidad emisora, solicitando la expedicion
de los nuevos para su entrega a las Entidades acree-
doras.

La expedicion de los nuevos titulos o extractos debera
hacerse en el plazo maximo de diez dias habiles vy, al
llevarla a efecto, las Entidades emisoras causaran las
oportunas anotaciones en el Libro-registro de accionista.

Art. 40. Las entregas de las Entidades depositarias
deudoras a las Juntas Sindicales de las Bolsas y las de
ésta a las Entidades depositarias acreedoras, se realiza-
ran siempre acompanando los titulos o extractos de ins-
cripciéon con la relacion numeérica de los mismos. Las
Juntas Sindicales trasladaran al Servicio de Coordina-
cion de las Bolsas las respectivas altas y bajas para su
debido registro.

Art. 41.  Entanto no se disponga otra cosa, la cance-
lacion de los saldos de las cuentas de derechos de sus-
cripcién se hara dentro del mes siguiente a la terminacion
de la operacion de ampliacion de capital de que se trate.

Art. 42, 1. Quedaran excluidos del sistema los titu-
los valores que se excluyan de la cotizacion oficial.

2. Las Juntas Sindicales podran, asimismo, acordar
la exclusion de las siguientes clases de valores:

a) Los incursos en las causas previstas en el Regla-
mento de las Bolsas de Comercio para la exclusion de
la cotizacion, aunque esta no tenga lugar.

b) Los emitidos por las Entidades que incumplan las
obligaciones que para las mismas resulten de la aplica-
cion del sistema.
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Art. 43. Los titulos ingresados se excluiran del siste-
ma en cualquiera de los casos siguientes:

a) Ejercicio por sus titulares del derecho de exclusion
a gue se refiere el articulo 10 y, en particular, ejercicio
del derecho de restitucion por los depositantes o sus
causahabientes.

b) Retencion, traba o embargo por la Autoridad judi-
cial o administrativa competente.

" S oo ).
G) oo ().

e) Cuando una Entidad emisora se proponga llevar
a efecto cualquier operacion que implique la adopcion
de acuerdos que no afecten por igual a titulos idénticos.

f) Estampillado de acciones, a los efectos del articu-
lo 71 de la Ley de Sociedades Anonimas.

g) Separacion del sistema de la Entidad depositaria.

Art. 44, Para la exclusion de titulos del sistema, las
Entidades depositarias o Agentes de Cambio y Bolsa,
que los tuvieren en su poder, comunicaran a la Junta
Sindical que cualquiera de las Bolsas en que se coticen
la numeracion de los titulos a excluir y la referencia téc-
nica o dato identificador de su deposito.

La Junta Sindical procedera a la exclusion, dando in-
mediata cuenta a la Entidad depositaria o Agente de
Cambio y Bolsa y al Servicio de Coordinacion de las
Bolsas.

Art. 45. La numeracion de los titulos excluidos del
sistema se hara constar, en su caso, en el documento
acreditativo de propiedad, mediante diligencia extendida
por las propias Juntas Sindicales o por Agente de Cam-
bio y Bolsa, Corredor colegiado de Comercio, Notario
publico o funcionario judicial o administrativo, en ejerci-
cio de sus funciones sin devengo de derecho alguno.

CAPITULO VI

DE LAS OPERACIONES EN BOLSA CURSADAS POR
CORREDORES COLEGIADOS DE COMERCIO

Art. 46. 1. Los Corredores colegiados de Comercio
podran cursar sus ordenes de compra o venta en Bolsa
de valores incluidos en el sistema, tanto a las Juntas
Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comercio directa-
mente como a los Agentes de Cambio y Bolsa, en la
forma establecida en los articulos siguientes.

2. Alos indicados efectos, la Junta Sindical de cada
Bolsa organizara un servicio de recepcion y ejecucion
de ordenes cursadas por Corredores colegiados de Co-
mercio.

Art. 47. 1. Las compras de valores ordenadas por
Corredores colegiados de Comercio seran ejecutadas
por las Juntas Sindicales de las Bolsas o los Agentes de
Cambio y Bolsa, en su caso, con sujecion a las instruc-

(1) Derogado por Real Decreto 1498/1977, de 2 de junio.

ciones recibidas, dando aviso inmediato al Corredor co-
legiado de Comercio que curso la Orden.

2. La liquidacion de la operacion se efectuara abo-
nando el Servicio de Liquidacion y Compensacion de la
respectiva Bolsa los titulos comprados a la Junta Sindi-
cal o Agente de Cambio y Bolsa que contratd la opera-
cion, quien los pondra a disposicion del Corredor cole-
giado de Comercio, y éste, a su eleccion, podra optar
entre:

a) Su ingreso en un deposito especial de titulos in-
cluidos en el sistema, constituido en Entidad adherida,
a favor del titular de los valores acogidos a los beneficios
del mismo.

b) La constitucion de un depoésito regular de titulos
o la remesa fisica de los titulos, previa, en ambos casos,
su exclusion del sistema.

Art. 48. 1. Las ventas de titulos valores incluidos
en el sistema ordenadas por los Corredores colegiados
de Comercio a las Juntas Sindicales de las Bolsas o a
los Agentes de Cambio y Bolsa se cursaran manifestan-
do la situacion en que se encuentran los titulos a que la
orden se refiera y que, a efectos de su liquidacion, podra
ser alguna de éstas:

a) Comprados con anterioridad a nombre del vende-
dor dentro del sistema y abonados en las cuentas de la
Junta Sindical o del Agente de Cambio y Bolsa a quien
se encomiende la venta posterior.

b) Amparados por resguardo o nota bancarios de
deposito especial expedidos por Entidad adherida. En
este caso, el Corredor colegiado de Comercio remitira
a la mayor brevedad posible el resguardo o la nota del
deposito especial a la Junta Sindical o Agente de Cambio
y Bolsa vendedores, poniendo su conocimiento a la firma
de la persona o Entidad a cuyo favor vayan extendidos.

2. Las ordenes se ejecutaran con arreglo a las ins-
trucciones recibidas, dando aviso inmediato al Corredor
colegiado de Comercio.

Art. 49. En las ordenes de venta en Bolsa cursadas
por Corredor colegiado de Comercio sobre valores que
tenga fisicamente en su poder o que se hallen ampara-
dos por resguardo de depdsito regular, se pondran tales
circunstancias en conocimiento de la Junta Sindical o
Agente de Cambio y Bolsa que hubieren de ejecutarlas,
guedando aquél obligado a entregarles los titulos en el
plazo fijado en el articulo 37 in fine.

CAPITULO VII
DISPOSICIONES GENERALES

Art. 50. 1. Alos efectos del sistema regulado en la
presente Orden, las Entidades emisoras podran expedir
titulos multiples en los que figuren los datos exigidos
por los articulos 43 y 112 de la Ley de Sociedades Ano-
nimas y la numeracion de los titulos representados. Los
titulos multiples expedidos deberan llevar numeracion
propia correlativa.
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2. Enlos casos de sustitucion de titulos unitarios por
titulos multiples o viceversa, la Entidad emisora procede-
ra a la destruccion de los titulos primitivos y, caso de
no hacerla, respondera de los danos y perjuicios que
puedan derivarse de la existencia de titulos duplicados.

Art. 51. El ejercicio de los derechos incorporados a
los titulos valores incluidos en el sistema no exigira la
representacion fisica de éstos, que podra sustituirse por
la relacion numerica de los depositados en cada Entidad
adherida o de los custodiados por cada Agente de Cam-
bio y Bolsa o por los documentos que aquélla o éste
expidan al efecto, respaldados por dicha relacion.

Para el ejercicio de los derechos de suscripcion nego-
ciados en Bolsa podran utilizarse los documentos que
extienda la Junta Sindical de la Bolsa correspondiente.

Art. 52. Los derechos al cobro de intereses, dividen-
dos, cupones y cualesquiera otros de contenido eco-
nomico se ejercitaran a través de las Entidades deposi-
tarias, Juntas Sindicales o Agentes de Cambio y Bolsa
que tuvieren la custodia de los titulos, liquidandose los
saldos entre unas y otros en la forma indicada en el
articulo 34.

Art. 53. 1. Para el gjercicio del derecho de asisten-
cia a Juntas o Asambleas Generales, las Entidades de-
positarias, las Juntas Sindicales de las Bolsas y los
Agentes de Cambio y Bolsa facilitaran a los interesados
el cumplimiento de lo prevenido en la legislacién vigente,
de acuerdo con lo que se establece en el articulo 51.

2. Las Juntas Sindicales de las Bolsas de Comercio
proporcionaran, en su caso y a peticion de las Entidades
depositarias, certificaciones expresivas de los saldos
acreedores de titulos que las mismas tuvieren en la fecha
de que se trate.

Art. 54. Las Entidades depositarias, las Juntas Sindi-
cales o Agentes de Cambio y Bolsa estaran obligados,
siempre que los titulos salgan del sistema, a cortar e
inutilizar los cupones correspondientes a derechos ya
ejercidos o a estampillar los titulos con la mencion de
que se han ejercitado todos los derechos hasta la fecha
de salida.

Art. 55. Las Juntas Sindicales de las Bolsas podran
comprobar, en cualquier momento, la numeracion de los
valores poseidos por las Entidades depositarias, a titulos
de propiedad o depasito, incluidos en el sistema y veri-
ficar su existencia.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Primera.—1. Las Entidades mencionadas en los nu-
meros 1, 2 y 3 del articulo 3.° que deseen adherirse al
sistema a la entrada en vigor de esta disposicion deberan
solicitarlo antes del dia 1 de julio de 1974, y las resolu-
ciones de las Juntas Sindicales de las respectivas Bolsas
deberan serles notificadas antes del dia 1 de septiembre
de 1974.

2. Las Entidades que no hubieren formulado su soli-
citud de adhesion en el plazo indicado en el parrafo

anterior solo podran hacerlo a partir del dia 1 de enero
de 1976.

3. Los plazos establecidos en los apartados prece-
dentes regiran para las solicitudes de autorizacion para
el acceso a la liquidacion bursatil a que se refiere el
articulo 5.°

Segunda.—Los anuncios, previstos en el articulo 15,
relativos a la inclusion de la primera o primeras clases
de valores en el sistema, seran publicados antes del dia
1 de julio de 1974.

Tercera—Las Juntas Sindicales de las Bolsas, con
antelacion suficiente, adoptaran las disposiciones opor-
tunas para que, en la fecha de inclusion de cada clase
de valor en el sistema, hayan quedado regularizadas las
liquidaciones pendientes por obligaciones sobre valores
de dicha clase.

DISPOSICIONES FINALES

Primera.—1. Una Comision mixta, de representantes
de los organos rectores de las Bolsas de Comercio y de
las Entidades depositarias y emisoras de titulos, contri-
buira al estudio de los problemas que se planteen con
ocasion de la aplicacion y desarrollo del nuevo sistema
de liquidacion y compensacion de operaciones en Bolsa
y depasito de valores mobiliarios y propondra al Ministe-
rio de Hacienda las medidas que estime adecuadas para
el perfeccionamiento del mismo y la resolucién de las
dificultades surgidas.

2. Formaran dicha comision dos representantes de
cada una de las Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales
de Comercio, dos del Consejo Superior Bancario, uno
de la Confederacion Espanola de Cajas de Ahorro y un
representante de cada una de las dos Entidades emiso-
ras de titulos de mayor volumen de contratacion bursatil.

Segunda.—La presente Orden entrara en vigor al dia
siguiente de su publicacion en el Boletin Oficial del Es-
tado.

LEY 24/1988, DE 28 DE JULIO, DEL MERCADO DE
VALORES (BOE de 29 de julio)

TITULO |
DISPOSICIONES GENERALES

CAPITULO Il
De los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta
Articulo 5

Los valores negociables podran representarse por me-
dio de anotaciones en cuenta o por medio de titulos. La
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modalidad de representacion elegida habra de aplicarse
a todos los valores integrados en una misma emision.

La representacion de valores por medio de anotacio-
nes en cuenta sera irreversible.

La representacion por medio de titulos sera reversible.
El paso al sistema de anotaciones en cuenta podra ha-
cerse, no obstante lo dispuesto en el parrafo primero, a
medida que los titulares vayan prestando su consenti-
miento a la transformacion.

El Gobierno podra establecer, con caracter general o
para determinadas categorias de valores, que su repre-
sentacion por medio de anotaciones en cuenta sea con-
dicion necesaria para la admision a negociacion en uno
u otro mercado secundario oficial de valores. Asimismo,
determinara los supuestos excepcionales en que no sera
de aplicacién lo dispuesto en el parrafo segundo.

Articulo 6

La representacion de valores por medio de anotacio-
nes en cuenta requerird siempre el otorgamiento de es-
critura publica en la que consten la denominacion, nume-
ro de unidades, valor nominal y demas caracteristicas y
condiciones de los valores integrados en la emision. Di-
cha escritura podra sustituirse, en su caso, por la de
emision.

La entidad emisora debera depositar una copia de la
escritura ante la entidad encargada del registro contable
y otra ante la Comision Nacional del Mercado de Valores,
quien lo incorporara al correspondiente registro publico
previsto en el articulo 92. Cuando se trate de valores
admitidos a negociacion en un mercado secundario ofi-
cial, debera depositarse también una copia ante su orga-
nismo rector.

La entidad emisora y la encargada del registro conta-
ble habran de tener en todo momento a disposicion de
los titulares y del publico interesado una copia de la
referida escritura.

En el caso de las emisiones de Deuda del Estado y
de las Comunidades Auténomas, asi como en aquellos
otros supuestos en que se halle establecido legalmente,
la publicacion de las caracteristicas de la emision en el
Boletin Oficial correspondiente sustituira a la escritura
publica contemplada en los parrafos anteriores.

Articulo 7

La llevanza del registro contable de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta corres-
pondientes a una emision sera atribuida a una Unica
entidad.

Cuando se trate de valores no admitidos a negociacion
en mercados oficiales, dicha entidad sera libremente de-
signada por la emisora entre las que ostenten la condi-
cion de Sociedad y Agencia de Valores. La designacion
debera ser inscrita en el Registro de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores previsto en el articulo 92 de

esta Ley, como requisito previo al comienzo de la llevan-
za del registro contable.

Cuando se trate de valores admitidos o negociados
en las Bolsas de Valores, la llevanza del registro contable
habra de encomendarse necesariamente al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores en exclusiva o,
si asi se establece, de modo conjunto con sus entidades
adheridas, en cuyo caso tendra aquél caracter de Regis-
tro Central. No obstante, tal llevanza correspondera, en
su caso, a la sociedad rectora de la Bolsa correspondien-
te si asi se determina, de conformidad con lo previsto
en el parrafo segundo del articulo 54.

Cuando se trate de valores admitidos a negociacion
en el Mercado de Deuda Publica, la llevanza del registro
correspondera ala Central de Anotaciones como registro
central y a las entidades gestoras.

El Gobierno establecera, en relacion con las distintas
entidades a las que se encomienda la llevanza de los
registros contables y los distintos tipos de valores, las
normas de organizacion y funcionamiento de los corres-
pondientes registros, los sistemas de identificacion y
control de los valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta, asi como las relaciones de aquellas enti-
dades con los emisores y su intervencion en la adminis-
tracion de los valores.

La falta de practica de las correspondientes inscripcio-
nes, las inexactitudes y retrasos en las mismas y, en
general, la infraccion de las reglas establecidas para la
llevanza de los registros daran lugar a la responsabilidad
de la entidad incumplidora, salvo culpa exclusiva del
perjudicado, frente a quienes resulten perjudicados. Di-
cha responsabilidad, en la medida de lo posible, habra
de hacerse efectiva en especie.

Articulo 8

Los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta se constituiran como tales en virtud de su
inscripcion en el correspondiente registro contable, que,
en su caso, sera el de caracter central, quedando desde
entonces sometidos a las disposiciones de este capitulo.
El contenido de los valores anotados vendra determina-
do por la escritura prevista en el articulo 6.

Los suscriptores de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta tendran derecho a que se
practiquen a su favor, libres de gastos, las correspon-
dientes inscripciones.

Reglamentariamente se estableceran las condiciones
para que los valores representados mediante anotacio-
nes en cuenta funcionen como fungibles a efectos de
las operaciones de compensacion y liquidacion.

Articulo 9

La transmision de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta tendra lugar por transferencia
contable. La inscripcion de la transmision a favor del
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adquirente producira los mismos efectos que la tradicion
de los titulos.

La transmision sera oponible a terceros desde el mo-
mento en que se haya practicado la inscripcion.

El tercero aue adquiera a titulo oneroso valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta de perso-
na que, segun los asientos del registro contable, aparez-
ca legitimada para transmitirlos no estara sujeto a reivin-
dicacion, a no ser que en el momento de la adquisicion
haya obrado de mala fe o con culpa grave.

La entidad emisora sélo podra oponer, frente al adqui-
rente de buena fe de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta, las excepciones que se des-
prendan de la inscripcion en relacion con la escritura
prevista en el articulo 6 y las que hubiese podido esgrimir
en el caso de que los valores hubiesen estado represen-
tados por medio de titulos.

Articulo 10

La constitucion de derechos reales limitados u otra
clase de gravamenes sobre valores representados por
medio de anotaciones en cuenta debera inscribirse en
la cuenta correspondiente. La inscripcién de la prenda
equivale al desplazamiento posesorio del titulo,

La constitucion del gravamen sera oponible a terceros
desde el momento en que haya practicado la correspon-
diente inscripcion.

Articulo 11

La persona que aparezca legitimada en los asientos
del registro contable se presumira titular legitimo y, en
consecuencia, podra exigir de la entidad emisora que
realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el
valor representado por medio de anotaciones en cuenta.

La entidad emisora que realice de buena fe y sin culpa
grave la prestacion en favor del legitimado, se liberara
aungue éste no sea el titular del valor.

Para la transmision y el ejercicio de los derechos que
corresponden al titular sera precisa la previa inscripcion
a su favor.

Articulo 12

La legitimacion para la transmision y para el ejercicio
de los derechos derivados de los valores representados
por medio de anotaciones en cuenta podra acreditarse
mediante la exhibicion de certificados que seran oportu-
namente expedidos por las entidades encargadas de los
registros contables, de conformidad con los propios
asientos.

Dichos certificados no conferiran mas derechos que
los relativos a la legitimacion. Seran nulos los actos de
disposicion que tengan por objeto los certificados.

No podra expedirse, para los mismos valores y para

el ejercicio de los mismos derechos, mas de un certi-
ficado.

Las entidades encargadas de los registros contables
y los miembros de los mercados de valores no podran
dar curso a transmisiones o gravamenes ni practicar las
correspondientes inscripciones si el disponente no ha
restituido previamente los certificados expedidos a su
favor. La obligacion de restitucion decae cuando el cer-
tificado haya quedado privado de valor.

TITULO IV
MERCADOS SECUNDARIOS OFICIALES DE VALORES

CAPITULO Il
De las Bolsas de Valores

Articulo 54

Se constituira una sociedad andénima que, con la de-
nominacion de Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores, tendra por funciones:

a) Llevar, en los terminos previstos en el capitulo Il
del titulo | de la presente Ley, el registro contable corres-
pondiente a valores admitidos a negociacion en las Bol-
sas de Valores y representados por medio de anotacio-
nes en cuenta.

b) Gestionar, en exclusiva, la compensacion de valo-
res y de efectivo derivada de la negociacion en las Bolsas
de Valores.

Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin
perjuicio de que, respecto de los valores admitidos a
negociacion en una Unica Bolsa de Valores, las Comuni-
dades Autonomas con competencia en la materia dis-
pongan la creacion por la sociedad rectora de aquélla
de un servicio propio de llevanza del registro contable
de valores representados por medio de anotaciones en
cuenta y de compensacion vy liguidacion. No seran apli-
cables, a este Unico efecto, las restricciones de objeto
social y de actividad contenidas en el parrafo primero
del articulo 46 y en el parrafo primero del articulo 48.

El Servicio de Compensacion y Liguidacion de Valores
actuara bajo principios de rentabilizaciéon de sus recur-
s0s propios y cobertura por sus usuarios del coste de
los servicios prestados. No podra realizar ninguna acti-
vidad de intermediacion financiera ni las actividades ci-
tadas en el articulo 71, salvo la citada en su letra g), y
se abstendran de asumir riesgos con los participantes
en los servicios de compensacion y liquidacion, todo ello
con las excepciones, estrictamente limitadas a lo que
resulte indispensable para el desarrollo de sus funciones,
que establezca el Gobierno.
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El Gobierno establecera los criterios para determinar
las entidades financieras directamente implicadas en los
preceptos de compensacion y liquidacion de valores que
deban participar en el capital del Servicio de Compensa-
cién y Liquidacion de Valores y para distribuir el capital
de éste entre aquéllas. Entre dichas entidades podran
figurar las instituciones no residentes que desarrollen en
el extranjero actividades analogas a las del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, quien, a su vez,
podra también participar en el capital de aquéllas. Sera
de aplicacion a laincorporacion o cese de los accionistas
y a la adaptacion de sus participaciones a las variaciones
que se produzcan, el procedimiento previsto en los pa-
rrafos tercero, cuarto, quinto y sexto del articulo 48.

Los estatutos sociales y sus modificaciones, asi como
la suscripcion y transmision de las acciones requeriran
la previa aprobacion de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores.

El Gobierno queda facultado para regular, en todo lo
no previsto en esta Ley, el régimen de funcionamiento
de dicha sociedad, asi como los servicios prestados por
la misma. En particular, podra prever la existencia de
entidades adheridas que actien como depositarias de
los titulos o que lleven las cuentas individualizadas co-
rrespondientes a los valores de quienes no ostenten
aquella condicion.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Novena.—En el plazo de tres meses a partir de la
publicacion de esta Ley el Ministro de Economia y Ha-
cienda, a propuesta de la Comision Nacional del Merca-
do de Valores, nombrara un delegado encargado de pro-
mover la constitucion del Servicio de Compensacion y
Liguidacion de Valores.

En tanto no se constituya la Sociedad Andnima a que
se hace referencia en el articulo 51, el sistema de com-
pensacion y liquidacion de valores se gestionara de
acuerdo con la organizacion y los medios personales y
materiales existentes en la actualidad.

Décima.—A partir de la entrada en vigor de los precep-
tos de esta Ley, referentes a las Bolsas de Valores, la
incorporacion de nuevas emisiones al sistema de fungi-
bilidad regulado por el Decreto 1128/1974, de 25 de
abril, tendra caracter excepcional. Dicho sistema de fun-
gibilidad se considerara a extinguir y los titulos de nueva
emision que se hayan incorporado al mismo en los tér-
minos anteriormente mencionados se transformaran
obligatoriamente en anotaciones en cuenta, tan pronto
como estén disponibles los nuevos sistemas de registro
y gestion de valores anotados. El Gobierno regulara la
transformacion de los restantes titulos en anotaciones
a cuenta, derogando la disposicion mencionada no mas
tarde del 31 de diciembre de 1992.

PROPUESTA DE REAL DECRETO SOBRE
REPRESENTACION DE VALORES POR MEDIO
DE ANOTACIONES EN CUENTA'Y COMPENSACION
Y LIQUIDACION DE OPERACIONES BURSATILES

(Madrid, 26 de junio de 1991)
(Borrador tras observaciones)
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TITULO lll: SERVICIO DE COMPENSACION Y LIQUIDA-
CION DE VALORES Y ENTIDADES ADHERIDAS.

CAPITULO I© SERVICIO DE COMPENSACION Y
LIQUIDACION DE VALORES.

CAPITULO II: ENTIDADES ADHERIDAS AL SERVICIO DE
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Disposicion adicional.
Disposiciones transitorias.
Disposicion final.

En el proceso de reforma del mercado de valores es-
panol que impulso decisivamente la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, esta aun pendiente la
articulacion de dos piezas de especial importancia, pre-
vistas en ella e intimamente relacionadas, que han de
hacerse realidad en los proximos meses: de un lado, la
constitucion del Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores y el desarrollo de un nuevo sistema de
compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles;
de otro, la extensién del sistema de representacion de
valores por medio de anotaciones en cuenta —hoy solo
aplicado a los valores negociados en el Mercado de
Deuda Publica en Anotaciones— a los valores cotizados
en Bolsa y, en general, a todo tipo de valores cuyos
emisores asi lo decidan.

En relacion con este Ultimo aspecto, la Ley del Merca-
do de Valores, complementada por ciertos preceptos de
la Ley 19/1989, de 25 de julio, de Reforma Parcial y
Adaptacion de la Legislacion Mercantil a las Directivas
de la CEE en materia de Derecho de Sociedades, contie-
ne unicamente los elementos fundamentales del régimen
juridico sustantivo de los valores representados por me-
dio de anotaciones en cuenta, del disefio del sistema
registral que implica y del modo en que debe producirse
la transformacion de los titulos tanto en los casos en
que la transformacion tenga caracter puramente volunta-
rio como en aquellos en que resulta obligada. De ahi
que fuera necesaria la elaboracion de un Real Decreto
que, como el presente, completara adecuada y suficien-
temente las previsiones legales.

En él se aborda el régimen de los valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta con animo de
generalidad, comenzando por una serie de «disposicio-
nes comunes» aplicables en principio a todos ellos. Di-
chas disposiciones, ademas de referirse a la escritura
en la que han de constar las caracteristicas de los valores
y a los certificados —medio por antonomasia de legiti-
macion— y de reproducir y completar las normas de la
Ley que configuran su régimen juridico-sustantivo, inclu-
yen importantes previsiones sobre las relaciones entre
las entidades emisoras y las que lleven los registros y
sobre las responsabilidades y retribucion de éstas, junto
con preceptos que, como otros que el Real Decreto re-
coge después, responden a una preocupacion por ga-
rantizar una llevanza segura y ordenada de aquéllos (asi

los que se refieren a la rectificacion y al libro diario de
inscripciones y a la conservacion de informacion).

A continuacion, se dedican sucesivamente dos Capi-
tulos al regimen de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta negociados en mercados se-
cundarios oficiales y al de los no cotizados en los mis-
mos. El primero de ellos trata, no obstante, en realidad,
de los valores admitidos a negociacion en las Bolsas de
Valores. De su contenido puede destacarse la opcion
por un sistema de doble escalon, que no se opone a la
idea de unidad del registro contable aun cuando se ar-
ticule a traves de un registro central y de registros de
detalle a cargo de las Entidades adheridas, asi como la
decision de mantener, como elemento de control, las
llamadas a partir de ahora «referencias de registro», he-
rederas de las referencias técnicas que traen causa del
Decreto 1128/1974. En cuanto a los valores negociados
en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones se de-
claran los preceptos del Real Decreto de caracter mera-
mente supletorio, ya que ha parecido oportuno dejar
para mas adelante una posible revision global del Real
Decreto 505/1987, por el que se dispuso la creacion de
un Sistema de Anotaciones en Cuenta para la Deuda del
Estado, cuyo funcionamiento ha de considerarse satis-
factorio. Y la misma solucion se ha seguido para los
valores negociados en otros mercados secundarios ofi-
ciales, por su especificidad y habida cuenta de la cir-
cunstancia general de que el establecimiento de los mis-
mos exige, de conformidad con el articulo 59 de la LMV,
el correspondiente Real Decreto en el que se podria
matizar la regla de supletoriedad. Por lo demas, la regu-
lacion de la representacion de valores por medio de Ano-
taciones en Cuenta de valores no negociados en merca-
dos secundarios oficiales ha tratado también de combi-
nar la idea de garantia y seguridad con la de la necesaria
agilidad en la llevanza de los registros. Esta ultima se ha
tenido especialmente presente en el caso de valores que
se negocien en mercados organizados.

Los preceptos del Real Decreto que se refieren a la
liquidacion y compensacion de operaciones bursatiles,
que sin duda coadyuvaran a la modernizacion y mejora
de esta pieza trascendental del sistema cuya eficiencia
es clave para la competitividad de la Bolsa espanola en
el plano internacional, pueden ser agrupados en dos
bloques: el de los de caracter organizativo o institucional
y el de los de disefio operativo. Dentro del primero se
regula el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores y el régimen de las Entidades adheridas al mis-
mo, con especial referencia a las funciones de aquél
—entre las que se subrayan las supervisoras— y al régi-
men de distribucion de su capital. En él han de participar
directa o indirectamente todas las Entidades adheridas
de acuerdo con un sistema en el que se toman en con-
sideracién su peso en el volumen total de la liquidacion
y se garantiza una presencia relevante de las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores. En cuanto al segundo,
se ha considerado conveniente que el Real Decreto re-
coja expresamente los principios, coincidentes con los
internacionalmente aceptados, que deben regir el proce-
so de liquidacion y compensacion bursatil. La intencion
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ha sido dejar el diseno detallado del sistema en manos
del propio Servicio, que se prevé apruebe un Reglamento
‘de organizacion y funcionamiento, aunque se ha optado
por dar en el Real Decreto el adecuado soporte a los
sistemas de préstamo y recompra de valores que han
de servir para asegurar su entrega en la fecha de liquida-
cion y al procedimiento de liquidacion de efectivos a
través del Banco de Espana; igualmente, se aprovecha
para actualizar, refiriéndolo al nuevo Servicio, el sistema
de fianza en garantia del mercado disenado en el Real
Decreto 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas
y Fianza Colectiva.

Por ultimo, debe destacarse la importancia de las dis-
posiciones transitorias del presente Real Decreto, que
se ocupan del modo en que ha de llevarse a cabo el
proceso de obligada transformacion en valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta de los
valores actualmente admitidos a negociacion en las Bol-
sas de Valores.

En su virtud, ... el Consejo de Estado, a propuesta del
Ministro de Economia y Hacienda, y previa deliberacion
del Consejo de Ministros en su reunion de ... de ... de
1991,

DISPONGO:
TITULO |

REPRESENTACION DE VALORES POR MEDIO
DE ANOTACIONES EN CUENTA

CAPITULO |
DISPOSICIONES COMUNES

Seccion 1. La anotacion en cuenta como modalidad
de representacion de los valores

Articulo 1. Representacién de los valores negociables
por medio de anotaciones en cuenta

Los valores negociables podran estar representados
por medio de anotaciones en cuenta con arreglo a lo
dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, y en este Real Decreto.

Articulo 2. Unidad de representacion

La representacion de valores por medio de anotacio-
nes en cuenta se aplicara a todos los integrantes de una
misma emision, con las excepciones que se deriven de
lo previsto en este Real Decreto para el caso de cambio
en la modalidad de representacion.

Articulo 3. Irreversibilidad de la representacion de los
valores por medio de anotaciones en cuenta

La representacion de los valores por medio de anota-
ciones en cuenta sera irreversible salvo en el caso de
que, tratdndose de valores no admitidos a negociacién
en un mercado secundario oficial, lo autorice la Comision
Nacional del Mercado de Valores a solicitud del emisor

en consideracion a su escasa difusion. En tal caso, la
Entidad encargada del registro contable hara entrega a
los titulares de los correspondientes titulos, ostentando
respecto de éstos, hasta que sean recogidos, la condi-
cion de depositaria.

Articulo 4. Caracter reversible de la representacion de
los valores por medio de titulos

1. Previo acuerdo adoptado al efecto por la entidad
emisora con los requisitos legales, los titulos representa-
tivos de valores podran transformarse en anotaciones
en cuenta.

2. La transformacion se producira a medida en que
vayan siendo presentados con tal objeto ante la entidad
o entidades encargadas del registro contable, que prac-
ticaran las correspondientes inscripciones a favor de
quienes aparezcan como titulares de acuerdo con su
Ley de circulacion.

3. El plazo de presentacion de los titulos para la
transformacién, que habra de fijarse en el acuerdo y publi-
carse en el Boletin Oficial del Registro Mercantil y en
uno de los diarios de mayor circulacion en la provincia
en que la sociedad tenga su domicilio, no podra ser
inferior a un mes ni superior a un ano.

4. Transcurrido el referido plazo, los titulos no trans-
formados quedaran anulados, sin perjuicio de que deba
procederse a practicar la correspondiente inscripcion a
favor de quien acredite la titularidad del derecho.

5. Pasados tres anos desde la conclusion del plazo
previsto para la transformacion sin que se haya produci-
do la inscripcion, se procedera por la entidad encargada
a la venta de los valores por cuenta y riesgo de los
interesados a través de una o varias Sociedades o Agen-
cias de Valores, en su caso miembros de la Bolsa, y al
deposito de su importe en la forma prevista en el nimero
3 del articulo 59 de la Ley de Sociedades Anonimas.

6. La entidad encargada podra proceder a la des-
truccion de los titulos recogidos, extendiendo el corres-
pondiente documento en el que se haga constar que
sera firmado también por un representante del emisor.
En todo caso, en los titulos que no se destruyan debera
hacerse figurar visiblemente que han quedado anulados.

7. En el caso de que los titulos no hubieran sido
expedidos sera necesario, para que tenga lugar la trans-
formacion, que conste esta circunstancia en certificacion
expedida por el 6rgano de administracion. Las corres-
pondientes inscripciones se practicaran en favor de
quienes acrediten ser titulares de los valores y previa
presentacion, en su caso, de los resguardos provisiona-
les o extractos de inscripcion emitidos.

Articulo 5. Reserva de denominacion

Las expresiones «valores representados por medio de
anotaciones en cuenta», «anotaciones en cuenta» u otras
que puedan inducir a confusion con ellas so6lo podran
utilizarse con referencia a valores negociables que sean
objeto de representacion por medio de anotaciones en
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cuenta con arreglo a lo establecido en el presente Real
Decreto o en las disposiciones a que se refiere la Sec-
cion 3.% de su Capitulo |1,

Seccion 2.5 Constancia y publicidad de las
caracteristicas de los valores representados
por medio de anotacicnes en cuenta

Articulo 6. Otorgamiento de escritura publica

1. Larepresentacion de valores por medio de anota-
ciones en cuenta debera constar en escritura publica,
que sera, en su caso, la de emision. En ella, ademas de
la designacion de la entidad encargada del registro con-
table, deberan constar la denominacion, nimero de uni-
dades, valor nominal y demas caracteristicas de los
valores; en especial, y de acuerdo con la naturaleza pro-
pia de éstos, aquellas otras que son objeto de mencion
en la Ley de Sociedades Anonimas, en el Reglamento
Mercantil y en otras disposiciones especificamente apli-
cables.

2. En el caso de programas de emision que com-
prendan la posibilidad de emitir durante cierto plazo va-
lores de distintas caracteristicas, bastara con la existen-
cia de una sola escritura publica que refleje las que sean
comunes a condicion de que en certificacion suplemen-
taria expedida por el 6rgano de administracion del emi-
SOr o por persona con poder bastante al efecto se hagan
constar las caracteristicas diferenciadas. Estas certifica-
ciones, cuyas firmas habran de estar legitimadas nota-
riaimente, seran depositadas y puestas a disposicion del
publico junto con la copia de la escritura conforme a lo
previsto en el articulo siguiente.

3. Elcontenido de los valores representados por me-
dio de anotaciones en cuenta vendra determinado por
la escritura y, en su caso, certificacion previstas en los
numeros anteriores.

Articulo 7. Depdsito de copia de la escritura publica

1. La entidad emisora debera depositar una copia
de la escritura ante el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores o ante la entidad encargada del regis-
tro contable con anterioridad a la practica de la primera
inscripcion de los valores a que se refiera.

2. Antes de dicha primera inscripcion, la entidad emi-
sora debera depositar otra copia de la escritura ante la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que proce-
dera a incorporarla al registro publico contemplado en
la letra e) del articulo 92 de la Ley del Mercado de Va-
lores.

3. Cuando se trate de valores admitidos a negocia-
cion en un mercado secundario oficial, la entidad emiso-
ra debera depositar otra copia de la mencionada escri-
tura ante su organismo rector. Tratandose de valores
que se negocien a través del Sistema de Interconexion
Bursatil, el depésito podra hacerse ante la Sociedad de
Bolsas o ante cualquiera de las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores, acompanando la copia autorizada

de copias simples que la entidad que las reciba cotejara
y hara llegar a las restantes.

Articulo 8. Publicidad de la escritura

1. La entidad emisora, la entidad encargada del re-
gistro contable y, en su caso, los organismos rectores
de los mercados habran de tener en todo momento a
disposicion de los titulares y del publico interesado en
general las copias de la escritura a que se hace referencia
en este Capitulo. Tratandose de valores que se negocien
a traves del Sistema de Interconexién Bursatil esta obli-
gacion recaera sobre la Sociedad de Bolsas y sobre
todas las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores.

2. Los titulares y demas personas interesadas po-
dran consultar directamente dichas copias y tendran de-
recho a obtener la expedicion, a su costa, de una repro-
duccién de las mismas por cualquier medio adecuado.

Articulo 9. Modificacion de las caracteristicas de los
valores

1. La modificacion de las caracteristicas de los valo-
res representados por medio de anotaciones en cuenta
debera constar en escritura publica, que sera depositada
y puesta a disposicion del publico en la forma prevista
en los articulos anteriores y, en el caso de que no la
sustituya, conjuntamente con la escritura inicial.

2. Sin perjuicio de que pueda proceder su publica-
cion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, la modi-
ficacion se hara en uno de los diarios de mayor circula-
cion en la provincia en que la entidad emisora tenga su
domicilio.

Articulo 10. Emisiones de entidades ptiblicas

En el caso de emisiones de Deuda del Estado o de
las Comunidades Auténomas, la publicacion de las ca-
racteristicas de la emision en los Boletines Oficiales res-
pectivos eximira de las obligaciones de otorgamiento de
escritura publica y publicidad contempladas en los ar-
ticulos anteriores. El mismo régimen sera aplicable a las
emisiones de otras entidades publicas y a organismos
internacionales si alguna disposicion legal o reglamenta-
ria impone la publicacién de sus caracteristicas en algu-
no de los citados diarios oficiales.

Seccion 3.7 Régimen juridico de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta

Articulo 11.  Primera inscripcion

Los valores representados por medio de anotaciones
en cuenta se constituiran como tales en virtud de su
inscripcion en el correspondiente registro contable. Tra-
tandose de valores admitidos a negociacion en Bolsa,
tal efecto constitutivo se producira con la inscripciéon en
el registro central, a cargo del Servicio de Compensacion
y Liquidacion de Valores. A partir de dicha inscripcion,
los valores inscritos quedaran sometidos a las normas
previstas en el Capitulo Il del Titulo | de la Ley del Mer-
cado de Valores y en este Real Decreto.
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Articulo 12. Transmision

1. La transmisién de los valores representados por
medio de anotaciones en cuenta tendra lugar por trans-
ferencia contable. La inscripcion de la transmision a favor
del adquirente producira los mismos efectos que la tra-
dicion de los titulos.

2. La transmisién serd oponible a terceros desde el
momento en que se haya practicado la inscripcion.

3. El tercero que adquiera a titulo oneroso valores
representados por medio de anotaciones en cuenta de
persona que, segun los asientos del registro contable,
aparezca legitimada para transmitirlos, no estara sujeto
a reivindicacion, a no ser gue en el momento de la adqui-
sicién haya obrado de mala fe o con culpa grave. Quedan
a salvo los derechos y acciones del titular desposeido
contra las personas responsables de los actos en cuya
virtud haya quedado privado de los valores.

4. La entidad emisora solo podra oponer, frente al
adquirente de buena fe de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta, las excepciones que
se desprendan de la inscripcion en relacion con la escri-
tura prevista en el articulo 6 y las que hubiese podido
esgrimir en el caso de que los valores hubiesen estado
representados por medio de titulos.

Articulo 13. Constitucion de derechos reales limitados
y otros gravamenes

1. La constitucion de derechos reales limitados u
otra clase de gravamenes sobre valores representados
por medio de anotaciones en cuenta debera inscribirse
en la cuenta correspondiente. La inscripcion de la prenda
equivale al desplazamiento posesorio del titulo.

2. La constitucion del gravamen sera oponible a ter-
ceros desde el momento en que se haya practicado la
correspondiente inscripcion.

Articulo 14. Valores en copropiedad

Los valores en copropiedad se inscribiran a nombre
de todos los cotitulares.

Articulo 15. Legitimacion registral

1. La persona que aparezca legitimada en los asien-
tos del registro contable se presumira titular legitimo v,
en consecuencia, podra exigir de la entidad emisora que
realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el
valor representado por medio de anotaciones en cuenta.

2. La entidad emisora que realice de buena fe y sin
culpa grave la prestacion en favor del legitimado se libe-
rara, aunque éste no sea el titular del valor.

()

Articulo 16. Prioridad y tracto sucesivo

1. Los registros contables de valores anotados se
regiran por los principios de prioridad de inscripcion y
de tracto sucesivo.

2. Conforme al principio de prioridad, una vez produ-
cida cualquier inscripcién no podra practicarse ninguna
otra respecto de los mismos valores que obedezca a un
hecho producido con anterioridad en lo que resulte
opuesta o incompatible con la anterior. Asimismo, el acto
que acceda primeramente al registro sera preferente so-
bre los que accedan con posterioridad, debiendo la en-
tidad encargada de la llevanza del registro contable prac-
ticar las operaciones correspondientes segun el orden
de presentacion.

3. Conforme al principio de tracto sucesivo, para la
inscripcion de la transmision de valores sera precisa
la previa inscripcion de los mismos en el registro conta-
ble a favor del transmitente. Igualmente, la inscripcion
de la constitucion, modificacion o extincion de derechos
reales sobre valores inscritos requerira su previa inscrip-
cion a favor del disponente.

Articulo 17. Fungibilidad de los valores

1. Los valores representados por medio de anotacio-
nes en cuenta correspondientes a una misma emision
que tengan unas mismas caracteristicas tienen caracter
fungible. En consecuencia, quien aparezca como titular
en el registro contable lo sera de una cantidad determi-
nada de los mismas sin referencia que identifique indivi-
dualmente los valores.

2. En particular, se consideraran fungibles entre si
todas las acciones de una misma clase y serie y los
demas valores de un mismo emisor cuyas caracteristi-
cas, desde el origen o de modo sobrevenido, sean las
mismas.

3. Lo dispuesto en los numeros precedentes se en-
tiende sin perjuicio de las necesidades de especificacion
o desglose de valores inscritos derivadas de situaciones
especiales, como la constitucion de derechos reales limi-
tados u otra clase de gravamenes o la expedicion de
certificados.

Seccion 4.7 Certificados de legitimacion
Articulo 18.  Certificados de legitimacion. Contenido y
clases

1. Cuando ello se considere necesario, la legitima-
cion para la transmisién y para el ejercicio de los dere-
chos derivados de los valores representados por medio
de anotaciones en cuenta, o de los derechos reales limi-
tados o gravamenes constituidos sobre ellos, podra
acreditarse mediante la exhibicion de certificados en los
que constara la identidad del titular de los valores y, en
su caso, de los derechos limitados o gravamenes, la
identificacion del emisor y de la emision, el numero
de valores que comprendan, la referencia o referencias de
registro o numéricas correspondientes y su fecha de
expedicién. También constaran en los certificados la fi-
nalidad para la que hayan sido expedidos y su plazo de
vigencia.

2. Los certificados podran referirse a todos o parte
de los valores integrados en cada saldo. En el caso de
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que se refieran tan solo a parte de ellos, en el momento
de su expedicion se procedera a efectuar el correspon-
diente desglose de la cuenta del titular, que se manten-
dra hasta la restitucion del certificado o hasta que éste
haya caducado.

Articulo 19.  Expedicion

1. Los certificados solo seran expedidos a solicitud
del titular de los valores o derechos y de conformidad
con los asientos del registro contable, por la Entidad
encargada o adherida correspondiente a través de per-
sona con poder bastante al efecto. Si se refieren a valo-
res propiedad de las Entidades adheridas, su expedicion
correspondera al Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores,

2. Los certificados deberan ser expedidos antes de
que concluya el dia habil siguiente a aguel en que haya
tenido lugar la presentacion de la solicitud.

3. No podra expedirse, para los mismos valores o
derechos y para el ejercicio o la transmision de los mis-
mos derechos, mas de un certificado.

Articulo 20. Alcance de los certificados

1. Los certificados alos que hace referencia el articu-
lo precedente no conferiran mas derechos que los rela-
tivos a la legitimacion.

2. Seran nulos los actos de disposicion que tengan
por objeto los certificados.

Articulo 21. Inmovilizacion de los valores

1. Los valores respecto de los que estén expedidos
certificados quedaran inmovilizados. Las Entidades ad-
heridas o encargadas no podran dar curso a transmisio-
nes o gravamenes ni practicar las correspondientes ins-
cripciones en tanto que no hayan sido restituidos.

2. Sin perjuicio de que pueda solicitar y obtener la
expedicion de uno nuevo, el usufructuario, acreedor pig-
noraticio o titular de gravamenes debera restituir el cer-
tificado que tenga expedido a su favor tan pronto como
le sea notificada la transmision de los valores.

3. Los miembros de las Bolsas o de otros mercados
organizados tampoco podran ejecutar las ordenes de
venta que reciban si tienen constancia de que se refieren
a valores respecto de los que estén expedidos certifica-
dos vigentes. Se exceptla el caso de que ellos mismos
los recojan con ocasion de tales ordenes para hacerlos
llegar a la Entidad adherida o encargada en cuyos regis-
tros figuraran inscritos los valores.

4. La obligacion de restitucion decae cuando el cer-
tificado haya caducado.

5. Los certificados caducaran por el transcurso del
plazo de vigencia en ellos establecido, que no podra
exceder de seis meses. Los certificados en los que no
se senale plazo caducaran por el transcurso de tres me-
ses desde la fecha de su expedicion.

()

Articulo 21 bis. Ejercicio de la accion ejecutiva

La confrontacion de los titulos con los libros talonarios
a que se refiere el numero 5 del articulo 1429 de |la Ley
de Enjuiciamiento Civil sera sustituida, en el caso de
valores representados por medio de anotaciones en
cuenta, por la del certificado a que se refiere esta Sec-
cion con los registros de la Entidad adherida o encar-
gada.

Seccion 5.7 Otras reglas comunes

Articulo 22.  Suministro de datos a las emisoras sobre

la identidad de sus accionistas

1. Las normas de funcionamiento del Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores contendran las
previsiones necesarias para que, dentro del proceso de
liguidacion, todas las operaciones relativas a acciones
de sociedades cuyos titulos habrian de ser nominativos
en virtud de disposicion legal sean comunicadas a di-
chas sociedades.

2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores prestarda, sin que ello pueda implicar el manteni-
miento en el mismo de ficheros permanentes, el servicio
de canalizacion de las solicitudes de otras sociedades
que se formulen con ocasion de la celebracion de cual-
quier Junta General y con referencia a la fecha contem-
plada en el articulo 104 de la Ley de Sociedades Andni-
mas.

3. Cualquier informacion de que dispongan las emi-
soras en relacion con la identidad de sus accionistas
debera estar permanentemente a disposicion de cual-
quiera de ellos.

Articulo 23. Rectificacion de inscripciones

La Entidad encargada o adherida sdlo podra rectificar
las inscripciones inexactas en virtud de resolucion judi-
cial, salvo en el caso de errores puramente materiales o
aritmeticos que resulten del propio registro o de la mera
confrontacion con el documento en cuya virtud se haya
practicado la inscripcion. El asiento de rectificacion se
hara constar en su fecha en el libro al que se refiere el
articulo siguiente.

Articulo 24. Libro diario de inscripciones

La Entidad encargada o adherida llevara un libro o
fichero informatico de inscripciones, en el que anotara
diariamente referencia suficiente de todas y cada una
de las practicadas en cualquiera de los registros a su
cargo, asignandoles un nimero correlativo. El primer nu-
mero de cada dia sera el siguiente al asignado a la ultima
inscripcion del dia anterior.

Articulo 25. Ejercicio de derechos economicos

1. Los derechos al cobro de intereses, dividendos y
cualesquiera otros de contenido economico se ejercita-
ran a través de las Entidades adheridas o encargadas
en cuyos registros estén inscritos los valores o con su
asistencia.
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2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores comunicara al emisor puntualmente, a los efectos
de lo previsto en el numero anterior, el nimero de valores
inscrito en los registros de cada Entidad adherida.

Articulo 26. Retribucion

1. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores establecera las tarifas aplicables a sus clientes,
Entidades adheridas o emisoras, por sus servicios de
compensacion y liquidacion, incluidos los de naturaleza
puramente registral. Las Entidades adheridas establece-
ran, asimismo, las tarifas de las comisiones que hayan
de percibir de sus clientes por la inscripcion y el mante-
nimiento de saidos de valores, incluidos los servicios
anejos de administracion de los mismos. Las tarifas y
sus modificaciones deberan ser comunicadas a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores y, en el caso de
las Entidades adheridas, estar a disposicién del publico.

2. Las Entidades encargadas del registro contable
estableceran igualmente las tarifas de comisiones a per-
cibir de las entidades emisoras o de sus clientes por los
mencionados servicios. Dichas tarifas y sus modificacio-
nes deberan también ser objeto de comunicacion a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y estar a
disposicion del publico.

3. No obstante lo dispuesto en el nimero 1 anterior,
las primeras inscripciones de los valores se practicaran
libres de gastos para sus suscriptores o titulares.

Articulo 27. Responsabilidades

1. La falta de practica de las correspondientes ins-
cripciones, las inexactitudes y retrasos en las mismas vy,
en general, la infraccion de las reglas establecidas para
la llevanza de los registros daran lugar a la responsabi-
lidad de la Entidad encargada o adherida incumplidora
0, en su caso, del Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, frente a quienes resulten perjudicados.
Exceptlase el caso de culpa exclusiva de éstos.

2. Sin perjuicio de las responsabilidades en que pue-
da incurrir el Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores por la falta de la debida diligencia en el ejer-
cicio de sus funciones de control y vigilancia del sistema,
respondera en todo caso de los perjuicios que le sean
directamente imputables.

3. ElServicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores facilitara a los perjudicados la informacion de que
disponga en relacion con las actuaciones de las Entida-
des adheridas que hayan originado los posibles perjui-
cios.

4. Cuando el perjuicio consista en la privacion de
determinados valores y ello sea razonablemente posible
la entidad responsable procedera a adquirir valores de
las mismas caracteristicas para su entrega al perju-
dicado.

5. Lo previsto en este articulo se entiende sin perjui-
cio de las demas responsabilidades, administrativas o
de otro orden, que puedan concurrir.

Articulo 28. Conservacion de informacion

Las Entidades encargadas de los registros contables
o adheridas y el Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores conservaran la informacion que permita re-
construir los asientos practicados a nombre de cada
titular.

CAPITULO I

REGISTRO CONTABLE DE VALORES ADMITIDOS A
NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS OFI-
CIALES

Seccién 1.# Registro contable de valores admitidos a
negociacion en Bolsa

Articulo 29. Representacion por medio de anotaciones
en cuenta de valores negociados en Bolsa

La representacion de los valores por medio de anota-
ciones en cuenta, de acuerdo con lo previsto en este
capitulo, sera condicion necesaria para su admision a
negociacion en Bolsa.

Articulo 30. Entidades encargadas del registro con-
table

1. La llevanza del registro contable de los valores
admitidos a negociacion en Bolsa correspondera al Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, a cuyo
cargo estara el Registro Central, y a las Entidades adhe-
ridas al mismo.

2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores y las Entidades adheridas al mismo podran también
lievar con arreglo a lo previsto en el presente capitulo
las cuentas correspondientes a valores respecto de los
que esté solicitada o vaya a solicitarse dicha admision.
A tal efecto, la intencion de solicitar la admision debera
manifestarse en el folleto de emision o de oferta publica
de venta de los valores o en documento presentado a
tal fin ante el Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores. En el supuesto de que no se solicite dentro
del plazo previsto o no se obtenga la admision a nego-
ciacion en Bolsa se procedera en la forma establecida
en el articulo 34 de este Real Decreto.

3. Talycomo se preve en el Ultimo nimero del parra-
fo 3.° del articulo 7 y en el parrafo 2.° del articulo 54 de
la Ley del Mercado de Valores, lo establecido en el nu-
mero anterior se entiende sin perjuicio de que por las
Comunidades Autonomas con competencia en la mate-
ria pueda disponerse la creacion por las Sociedades
Rectoras de servicios propios de llevanza del registro
contable de valores admitidos a negociacion en una uni-
ca Bolsa de Valores. Las referencias contenidas en el
presente Real Decreto al Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores se entenderan efectuadas, en tal
caso, también a dichos servicios.

Articulo 31. Sistema de registro

1. EnelRegistro central a cargo del Servicio de Com-
pensacion y Liguidacion de Valores se llevara en todo
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caso, para cada Entidad adherida y con referencia a
cada categoria de vaiores fungibles entre si:

a) Una cuenta que refleje el saldo del que sea titular
en cada momento la propia Entidad adherida.

b) Otra cuenta gue refleje el saldo global de los valo-
res que la Entidad adherida tenga registrados en sus
cuentas a nombre de terceros.

2. En los Registros contables a cargo de las Entida-
des adheridas se llevaran, con referencia a cada valor,
las cuentas correspondientes a cada titular, que expre-
saran en todo momento el saldo de los que le pertenez-
can.

3. En las cuentas a gue se refieren los ndmeros an-
teriores se mantendra el oportuno control de los valores
afectados por situaciones especiales, siendo, en todo
caso, objeto de desglose los valores sobre los que se
constituyan derechos reales limitados u otra clase de
gravamenes y aquellos respecto de los que se hayan
expedido certificados.

4. Las inscripciones y cancelaciones en los registros
contables a que se refieren los nimeros anteriores se
produciran en virtud de abono o adeudo en la cuenta
respectiva.

5. Lainscripcion a nombre del titular que se produz-
ca en los Registros contables de las Entidades adheridas
0, siendo éstas las titulares, en los Registros a cargo del
Servicio, sera la que produzca los efectos previstos en
los articulos 9, 10 y 11 de la Ley del Mercado de Valores
y preceptos concordantes de este Real Decreto.

6. La llevanza de los registros a que se refiere este
articulo y, en particular, los datos que deberan constar
en cada inscripcion, se ajustara a lo que sefiale el Regla-
mento de organizacion y funcionamiento del Servicio de
Compensacion y Liguidacion de Valores previsto en el
articulo 73.1 de este Real Decreto.

Articulo 32. Referencias de registro

1. Para el adecuado control del sistema, el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores llevara un
fichero de las referencias de registro que amparen los
saldos que mantengan las Entidades adheridas por cada
valor. Cada una de éstas llevara también un fichero de
las que correspondan a |los valores inscritos en sus regis-
tros contables.

2. No podra practicarse abono o adeudo alguno en
las cuentas sin que esté expedida o dada de baja la
referencia de registro correspondiente.

3. Lacomposicion y las reglas aplicables para la ex-
pedicion de las referencias de registro se fijaran por el
Servicio. Su composicion permitira la identificacion indi-
vidualizada de cada transaccion.

Articulo 33. Control de saldos del sistema

1. Constituira responsabilidad fundamental del Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacion de Valores llevar
en todo momento un estricto control de los saldos de

las cuentas de valores del registro central correspon-
diente a cada Entidad adherida y de los de las cuentas
de los registros contables de detalle a cargo de éstas,
asi como de la correspondencia de la suma de tales
saldos con el numero total de valores integrados en cada
emision o fungibles entre si. Asimismo, el Servicio llevara
en todo momento un control preciso de los valores pres-
tados conforme a lo dispuesto en el articulo 57 de este
Real Decreto o con arreglo al sistema de crédito para
operaciones de contado que las Bolsas de Valores pue-
dan tener establecido.

2. Atal efecto, el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores establecera los sistemas de compro-
bacion que estime precisos. Su implantacion o modifica-
cion sera objeto de comunicacion a la Comision Nacional
del Mercado de Valores con caracter previo a su aplica-
cion. Las Entidades adheridas deberan cumplir estricta-
mente cuantos deberes de informacion o de otra natura-
leza les correspondan de acuerdo con las especificacio-
nes del sistema.

Articulo 34. Exclusion de valores de la negociacion

1. Acordada por la Comision Nacional del Mercado
de Valores la exclusion de valores de la negociacion en
Bolsa, el Servicio de Compensacion y Liquidacién de
Valores, en el plazo de tres meses desde que dicha ex-
clusion le sea notificada, adoptara las medidas precisas
para el traspaso de los valores a los registros de la En-
tidad designada por la emisora de acuerdo con lo previs-
to en el numero 1 del articulo 45 del presente Real De-
creto o, si la llevanza del registro contable ha de seguir
correspondiendole conforme a lo previsto en el articu-
lo 66 del mismo, para que tal llevanza se ajuste a lo
establecido en su Capitulo Ill del presente Titulo.

2. lLas Entidades adheridas facilitaran al Servicio
cuantos datos éste les requiera a los efectos de lo pre-
visto en el numero anterior, dando de baja en sus regis-
tros los valores en la fecha que el mismo determine.

Articulo 35. Registro contable de valores extranjeros

1. El sistema de registro previsto en el presente Ca-
pitulo se aplicara a los valores extranjeros admitidos a
negociacion en Bolsas de Valores espanolas, sin que
ello determine cambio en su sistema de representacion
Yy, por consiguiente, con independencia de que los mis-
mos permanezcan incorporados a titulos o desmateria-
lizados de acuerdo con la legislacion de origien respec-
tiva.

2. La suma de los saldos de las cuentas de dichos
valores extranjeros en el Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores debera coincidir en todo momen-
to con los que, afectos al mercado espafol, mantenga
en deposito o registrados una entidad extranjera habili-
tada a este efecto. Sin perjuicio de los deberes del Ser-
vicio, la Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra imponer que una entidad financiera suficientemente
solvente se haga responsable del mantenimiento de esa
correspondencia, anadiendo esta funcion, en su caso, a
las de relacion con la entidad emisora que pueda desem-
penar.
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Seccion 2.7 Practica de las inscripciones referentes
a valores cotizados en bolsa

Articulo 36. Primera inscripcion en el Servicio de Enti-
dades adheridas de valores representados por medio
de anotaciones en cuenta

1. La inscripcion en favor de los suscriptores de va-
lores representados por medio de anotaciones en cuenta
respecto de los que se solicite o exista la intencion de
solicitar la admision a negociacion en bolsa se practicara
por el Servicio y por las Entidades adheridas, una vez
que aquél tenga a su disposicién copia de la escritura a
que se refiere el articulo 6 del presente Real Decreto, en
virtud de relacion suscrita por la entidad colocadora o,
en su caso, directora o por la entidad emisora, que se
presentara ante el Servicio. Con caréacter previo ala prac-
tica de los correspondientes asientos, debera constar a
las Entidades adheridas el consentimiento o la corres-
pondiente orden de los suscriptores.

2. La inscripcion de acuerdo con lo dispuesto en
este Capitulo de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta no negociados en Bolsa respecto
de los que se haya solicitado o exista la intencion de
solicitar la admisién a negociacion se producira en virtud
del traspaso del registro contable por parte de la entidad
encargada al Servicio. En los casos en que la admision
vaya precedida de una oferta publica de venta de los
valores, el traspaso podra referirse al momento inmedia-
tamente anterior a la colocacion, acreditandose ante el
Servicio y ante las Entidades adheridas quiénes son los
nuevos titulares en la forma prevista en el numero an-
terior.

3. La inscripcién de acuerdo con lo dispuesto en
este capitulo de valores representados por medio de
titulos no negociados en Bolsa respecto de los que se
haya solicitado o exista la intencion de solicitar la admi-
sion a negociacion gque se transformen en anotaciones
en cuenta se producird en los términos previstos en el
articulo 4 de este Real Decreto.

Articulo 37. Inscripcion de transmisiones derivadas de
operaciones bursatiles

1. En la fecha de liquidacion de las operaciones so-
bre valores admitidos a negociacion en Bolsa, el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores abonara los
valores y practicara el correlativo adeudo en las cuentas
de las correspondientes Entidades adheridas.

2. Las Entidades adheridas, en la fecha de liquida-
cién, abonaran los valores en las cuentas de los adqui-
rentes. El mismo dia, las Entidades adheridas que hayan
puesto a disposicion del Servicio los valores vendidos
haran el correspondiente adeudo en las cuentas de los
transmitentes. Lo propio haran, en virtud de la comuni-
cacion que al efecto les dirija el Servicio, las Entidades
adheridas en cuyos registros esten inscritos los valores
prestados conforme al articulo 57 de este Real Decreto.

Articulo 38. Inscripcion de otras transmisiones

Las transmisiones de valores que deriven de operacio-
nes liquidadas directamente entre las partes y las trans-
misiones contempladas en el articulo 37 de la Ley del
Mercado de Valores daran lugar a las correspondientes
inscripciones en los registros de la Entidad adherida con-
forme alo previsto en el articulo 50 de este Real Decreto.

Articulo 39. Derechos reales limitados u otros grava-
menes

1. La constitucion o transmision de derechos reales
limitados u otros gravamenes sobre valores admitidos a
negociacion en Bolsa se acreditara ante la Entidad adhe-
rida, de acuerdo con las reglas previstas en los articu-
los 50 y 51 de este Real Decreto. Una vez acreditada,
la Entidad adherida practicara la correspondiente ins-
cripcién y efectuara los desgloses contemplados en el
namero 3 del articulo 31 del presente Real Decreto.

2. Los valores afectados por desgloses de los previs-
tos en este articulo no podran ser objeto de negociacion
a través de los sistemas de contratacion que las Bolsas
tengan establecidos. La inscripcion de las transmisiones
que se refieran a ellos tendra lugar conforme a lo previsto
en el articulo anterior. Las Entidades adheridas no los
pondran a disposicion del Servicio en el proceso de com-
pensacion y liquidacion.

Articulo 40. Amortizacién de valores

1. En los supuestos de reduccion de capital con
amortizacion de acciones, el Servicio de Compensacion
y Liquidacién de Valores, una vez que le haya sido pre-
sentada copia de la escritura de reduccion con la corres-
pondiente nota de inscripcién en el Registro Mercantil o
certificacion del asiento a ella relativo, dara de baja en
las cuentas de las Entidades adheridas los valores afec-
tados y dirigira las pertinentes comunicaciones a éstas,
que adeudaran los valores en las cuentas de sus clientes.

2. Tratandose de amortizacion por pago de valores
representativos de partes de un empréstito y analogos,
producido el pago a través de la Entidad adherida lo
comunicara ésta al Servicio, que dara de baja los valores
dirigiendo comunicacion a dicha Entidad a los efectos
previstos en el apartado anterior.

3. En los restantes supuestos de amortizacion sera
preciso acreditar ante el Servicio, en la forma prevista
en el nimero 3 del articulo 52 de este Real Decreto, la
extincion de los valores.

Articulo 41. Transferencias entre Entidades adheridas

1. La Entidad adherida en cuyos registros contables
estén inscritos los valores ante la que su titular solicite
que sean transferidos a los registros de otra dirigira co-
municacion al Servicio expresiva de los valores y de la
identidad de la destinataria antes de que concluya el dia
habil siguiente al de presentacion de la solicitud. Recibi-
da tal comunicacién, el Servicio procedera, en el mismo
dia, a practicar los correspondientes abono y adeudo,
dirigiendo la oportuna comunicacion a las Entidades ad-
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heridas de origen y destinatarias con objeto de gue por
éstas se extiendan los correspondientes asientos.

2. El procedimiento contemplado en el niumero ante-
rior sera también aplicable cuando la transferencia se
solicite a instancia del titular a través o por la propia
Entidad adherida destinataria.

3. No podra tener lugar la transferencia entre Entida-
des adheridas de valores sujetos a derechos reales limi-
tados o gravamenes sin que lo solicite tambien el titular
de los mismos o se acredite que concurre su consenti-
miento.

Articulo 42. Derechos de suscripcion preferente

1. El dia en que se inicie una ampliacion de capital,
el Servicio de Compensacion y Liguidacion de Valores
procedera a abonar en las cuentas de las Entidades ad-
heridas los derechos de suscripcion preferente que co-
rrespondan a cada una de ellas, dirigiendoles las perti-
nentes comunicaciones para que, a su vez, practiquen
los abonos procedentes.

2. Conindependencia del cuadre final, y para facilitar
el mismo, el citado Servicio instrumentara un procedi-
miento dirigido a la comprobacion, con referencia a la
fecha que el mismo fije de una sesion bursatil anterior a
las Gltimas que hayan de celebrarse dentro del periodo
de suscripcion, de la posicion, compradora o vendedora,
que mantendria cada Entidad adherida como conse-
cuencia de la negociacion de derechos de suscripcion
desarrollada hasta ese momento.

3. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores establecera un sistema de penalizacion de las En-
tidades adheridas que, al final del periodo de suscrip-
cion, no se hallen en disposicion de entregar la totalidad
de los derechos de suscripcion que hayan sido vendidos
por ellas o por quienes los tengan inscritos en sus regis-
tros.

Seccion 3.7 Registro contable de valores admitidos a
negociacion en otros mercados secundarios oficiales

Articulo 43. Mercado de la Deuda Publica en Anota-
ciones

Lo previsto en el Real Decreto en materia de represen-
tacion de valores por medio de anotaciones en cuenta
sera aplicable con caracter supletorio a la Deuda publica
y demas valores que se negocien en el Mercado a que
se refiere el Capitulo Il del Titulo IV de la Ley del Mercado
de Valores, que se regiran por su normativa especifica.

Articulo 44. Otros mercados secundarios oficiales

La llevanza de los registros contables correspondien-
tes a futuros y opciones y a otros valores que se nego-
cien en mercados secundarios oficiales distintos de las
Bolsas de Valores y del Mercado de Deuda Publica en
Anotaciones se regira por las disposiciones especificas
aplicables a cada uno de ellos.

CAPITULO Il

REGISTRO CONTABLE DE VALORES NO ADMITIDOS
A NEGOCIACION EN MERCADOS SECUNDARIOS
OFICIALES

Seccion 1.7 Entidad encargada del registro contable

Articulo 45. Designacion de la entidad encargada del
registro contable

1. La llevanza del registro contable de valores no
admitidos a negociacion en mercados secundarios ofi-
ciales correspondera a la entidad que designe la emiso-
ra, que habra de ser una Sociedad o Agencia de Valores
que tenga incluida en su declaracion de actividades la
prevista en la letra g) del articulo 71 de la Ley del Merca-
do de Valores.

2. Sera requisito previo al comienzo de la llevanza
del registro contable de cada emision la inscripcion de
la designacion en el registro previsto en la letra a) del
articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores.

Articulo 46. Sustitucion de la entidad encargada

1. La entidad emisora de los valores podra decidir
transferir el registro contable de una emisién a una nueva
entidad encargada que sera desginada conforme a lo
previsto en el articulo anterior de este Real Decreto. La
efectividad de la sustitucion estara condicionada a la
entrega a dicha entidad del registro contable por parte
de la entidad encargada sustituida, entendiéndose pro-
ducida tal entrega en el momento en que la nueva enti-
dad encargada pueda asumir plenamente la llevanza y
se comunique esta circunstancia a la Comision Nacional
del Mercado de Valores para su incorporacion al registro
contemplado en el articulo 92 de la Ley del Mercado de
Valores. Los gastos que origine este proceso de sustitu-
cion seran sufragados por la entidad emisora.

2. lLa entidad encargada del registro contable podra
renunciar a su funcion proponiendo a la entidad emisora
la designacion de una Sociedad o Agencia de Valores
de las mencionadas en el articulo anterior dispuesta a
asumirla. En todo caso, la designacion por el emisor de
la entidad sustituta, ya recaiga en la entidad propuesta
o en otra, debera hacerse dentro del mes siguiente a la
renuncia. La efectividad de la sustitucion quedara condi-
cionada a la entrega del registro contable en los términos
del articulo anterior. Los gastos que se originen seran
en este caso de cargo de la entidad renunciante.

3. Las Sociedades y Agencias de Valores encarga-
das de registros contables no podran modificar su decla-
racion de actividades suprimiendo la actividad compren-
dida en la letra g) del articulo 71 de la Ley del Mercado
de Valores sin que hayan sido sustituidas efectivamente
en la llevanza de los mismos con arreglo a lo previsto
en los nimeros anteriores.

4. La concurrencia de cualquiera de las causas de
disolucion previstas en el articulo 260 de la Ley de So-
ciedades Andnimas determinara también la apertura del
proceso de sustitucion de la entidad encargada. La con-
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currencia de cualquiera de dichas causas se comunicara
por la entidad encargada a la entidad emisora siendo de
aplicacion lo previsto en los nimeros anteriores.

5. Asimismo, se abrira el proceso de sustitucion de
la entidad encargada en las condiciones establecidas en
el nimero precedente cuando se le imponga la sancion
de revocacion de la autorizacion prevista en la letra d)
del articulo 102 o la de suspension o limitacion del tipo
o volumen de actividades con el alcance previsto en las
letras b) del articulo 102 y ¢) del articulo 103, todos ellos
de la Ley del Mercado de Valores, en la medida en que
estas Ultimas sanciones impidan el desarrollo de la acti-
vidad prevista en la letra g) del articulo 71 de dicha Ley.

6. Sin perjuicio de las responsabilidades que proce-
dan, la Comision Nacional del Mercado de Valores, cuan-
do aprecie deficiencias sustanciales en la llevanza de
los registros contables, podra decidir, previa audiencia
de la misma, la sustitucién de la entidad encargada, a
cuyo cargo correran los gastos que se originen. La enti-
dad emisora debera designar una nueva entidad encar-
gada dentro del mes siguiente al dia en que le sea noti-
ficada tal decision.

7. Enlos casos en que no se produzca la designacion
de la nueva entidad encargada dentro del plazo a que
se refieren los articulos anteriores, se entendera que lo
ha sido el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores conforme a lo previsto en el articulo 66 de este
Real Decreto, que procedera sin dilacion a adoptar cuan-
tas medidas sean precisas para comenzar a llevar efec-
tivamente el registro contable. Lo mismo hara el Servicio
cuando, por concurrir circunstancias excepcionales, la
Comision Nacional del Mercado de Valores decida que
el mismo asuma de inmediato la llevanza de registros
contables.

Seccion 2.7 Llevanza del registro contable

Articulo 47.  Sistema de registro de valores no negocia-
dos en mercados secundarios oficiales

1. El registro contable de valores integrados en una
emision reflejara en todo momento el saldo de los perte-
necientes a cada titular, con los desgloses que sean
procedentes. En todo caso, seran objeto de desglose
aquellos que esten afectados por derechos reales limita-
dos u otra clase de gravdmenes y aquellos respecto de
los que hayan sido expedidos certificados.

2. Los saldos a que se refiere el nUmero anterior se
expresaran por medio de un sistema informatizado de
referencias numericas que identificara al emisor, la emi-
sion, el nimero de valores que cada uno de ellos com-
prenda y al titular. En caso de desglose, tales referencias
numéricas identificaran también el concreto tipo de de-
recho real limitado o gravamen y su titular o, en su caso,
cotitulares.

Articulo 48. Comprobacion de saldos

1. Las entidades encargadas del registro contable
velaran por que en todo momento la suma de los saldos

a que se refiere el nUmero anterior coincida con el nime-
ro total de valores integrados en cada emision.

2. A tal efecto estableceran sistemas internos de
control y comprobacion que comunicaran a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, con caracter previo a
su aplicacion. Dicha Comisién Nacional hara, en su caso,
las observaciones que considere convenientes con el fin
de garantizar la eficacia de tales sistemas, observacio-
nes cuyo cumplimiento sera obligatorio.

Articulo 49. Primera inscripcion de los valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta

1. Lainscripcion en favor de los suscriptores de va-
lores representados por medio de anotaciones en cuenta
se practicara, una vez que la entidad encargada del re-
gistro contable tenga a su disposicion la escritura a que
se refiere el articulo 6 del presente Real Decreto, y cons-
tandole el consentimiento o la existencia de las drdenes
de aquéllos, en virtud de relacion suscrita por la entidad
emisora. En el caso de que la colocacion de la emision
haya tenido lugar a través de una o varias entidades
financieras, la relacion mencionada podra ser suscrita
por ella o por la que haya actuado como directora.

2. La primera inscripcion de valores representados
por medio de anotaciones en cuenta resultante de la
transformacion de titulos se practicara de acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 4 de este Real Decreto.

Articulo 50.

1. Las inscripciones derivadas de la transmision de
valores se practicaran por las Entidades encargadas, en
cuanto se presente documento publico o documento
expedido por una Sociedad o Agencia de Valores acre-
ditativo del acto o contrato traslativo.

Inscripeion de las transmisiones

2. Lo previsto en el nimero anterior se entiende sin
perjuicio de que la Entidad deba proceder también a
inscribir en cuanto tenga constancia de que el titular
inscrito y la persona a cuyo favor hayan de inscribirse
los valores consienten la inscripcion. Se exceptia el caso
de que tenga conocimiento de la inexistencia de causa
bastante para producir la transmisién de la propiedad
de los valores, supuesto en el que no practicara la ins-
cripcion.

3. Las Entidades deberan procurarse siempre la de-
bida acreditacion documental de la concurrencia de los
consentimientos y se quedaran con copia de los docu-
mentos acreditativos de los actos, contratos y notifica-
ciones mencionados en los numeros anteriores. En
cuanto a la conservacion de todos estos documentos
se estara a lo previsto en el articulo 30 del Cédigo de
Comercio.

4. Cuando la transmision se refiera a la propiedad
de valores sujetos a derechos reales limitados o grava-
menes, en cuanto se practique la inscripcion la Entidad
encargada debera notificarla al usufructuario, acreedor
pignoraticio o titular del gravamen.

5. En el supuesto de transmision de una cuota indi-
visa de los valores se practicara su inscripcion a favor
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de los copropietarios resultantes, con baja de los mis-
mos en la cuenta del transmitente o transmitentes.

Articulo 51. Inscripcion de derechos reales limitados
u otros gravamenes

1. Las inscripciones derivadas de la constitucion o
transmision de derechos reales limitados u otros grava-
menes sobre valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta se practicaran de acuerdo con las re-
glas previstas en el articulo anteior.

2. La cancelacion de derechos reales limitados re-
querira la constancia del consentimiento de su titular o
la acreditacién del hecho determinante de su extincion
Y, en su caso, la restitucion de los certificados expe-
didos.

Articulo 52.  Amortizacion de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta

1. En los supuestos de reduccion de capital con
amortizacién de acciones, la entidad encargada del re-
gistro contable dara de baja los saldos correspondientes
en virtud de la presentacion de la escritura de reduccion
debidamente inscrita en el Registro Mercantil, que sera
depositada conforme a lo dispuesto en el articulo 9
del presente Real Decreto.

2. Tratandose de amortizacion por pago de valores
representativos de partes de un empréstito y analogos,
se cancelaran las inscripciones desde que se haya pro-
ducido el pago a los titulares. Si la entidad encargada
no tiene intervencion directa en el pago, no se practicara
tal cancelacion sino desde que le conste el consenti-
miento del titular o disponga de documento acreditativo
del pago expedido por una entidad financiera.

3. En los restantes supuestos de amortizacion sera
precisa la constancia del consentimiento del titular o
documento fehaciente del que resulte la extincion de los
valores.

Articulo 53. Inscripcion de transmisiones de valores
negociados en mercados organizados

Cuando asi se haya previsto en la autorizacion a que
se refiere el parrafo 3.° del articulo 77 de la Ley del
Mercado de Valores, y con las garantias adicionales que
esta imponga, las entidades encargadas de la llevanza
de los registros contables de valores no negociados en
un mercado secundario oficial que a su vez gestionen
un sistema de liquidacion y compensacion de las opera-
ciones que se realicen en el correspondiente mercado
organizado, practicaran la inscripcion de las transmisio-
nes derivadas de ellas en virtud de la mera comunicacion
que, bajo su responsabilidad, les dirijan las entidades
financieras que sean miembros del mismo.

Articulo 54. \Valores inscritos en favor de miembros de
mercados organizados por cuenta de terceros

1. Las entidades financieras que ostenten la condi-
cion de miembro de un mercado organizado autorizado
al amparo del articulo 77 de la Ley del Mercado de Va-

lores que tengan inscritos valores por cuenta de terceros
lo manifestaran a la entidad encargada de la llevanza del
registro contable, que hara constar en sus cuentas el
saldo de los que se hallen en tal situacion. Tales manifes-
taciones y constancia se produciran en los terminos que
se fijen en la citada autorizacion.

2. Las entidades financieras a que se refiere este
articulo tendran siempre a disposicion de la entidad en-
cargada del registro contable, asi como de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, relacion de los valores
que tengan inscritos por cuenta de terceros, con indica-
cion de la identidad de éstos.

TITULO I

LIQUIDACION Y COMPENSACION DE OPERACIONES
BURSATILES

CapiTuLo |
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 55. Liquidacion y compensacion de operacio-
nes bursatiles

1. Laliquidacion de las operaciones bursatiles tendra
lugar, por compensacion multilateral, a través del Servi-
cio de Compensacion y Liquidacion de Valores, de los
saldos acreedores y deudores de valores y efectivo que
como consecuencia de ellas correspondan a cada una
de las Entidades adheridas.

2. Tal y como se prevé en el parrafo 2.° del articu-
lo 54 de la Ley del Mercado de Valores, lo establecido
en el numero anterior se entiende sin perjuicio de que
por las Comunidades Auténomas con competencia en
la materia pueda disponerse la creacion por las Socieda-
des Rectoras de servicios propios de compensacion y
liquidacion de operaciones sobre valores admitidos a
negociacion en una unica Bolsa de Valores. En el caso
de que se creen, su organizacion y funcionamiento res-
petara los principios contenidos en el presente Titulo.

Articulo 56. Principios rectores del sistema

1. El sistema de liquidacion y compensacion respon-
dera a los principios de universalidad, entrega contra
pago, objetivacion de la fecha de liquidacion, asegura-
miento de la entrega y neutralidad financiera.

2. El sistema sera unico, admitiendo el menor nime-
ro posible de especialidades en funcion de las diferentes
categorias de valores. A través del mismo se liquidaran
todas las operaciones bursatiles sin perjuicio de lo pre-
visto en el nimero 2 del articulo anterior.

3. Las transferencias de valores y efectivo resultan-
tes de la liquidacion se practicaran u ordenaran por el
Servicio de modo simultaneo.

4. La liquidacion correspondiente a cada sesion de
Bolsa tendra lugar un nimero prefijado de dias después.
Antes del inicio de la siguiente sesion debera producirse
el cierre de la cuenta de contratacion. El plazo que medie
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entre las sesiones y la fecha de liquidacion de las opera-
ciones en ellas contratadas sera siempre el mismo y lo
mas corto posible.

5. El Servicio dispondréa de los mecanismos gue le
permitan, sin incurrir en riesgos con sus miembros, ase-
gurar la puesta a disposicion de las Entidades adheridas
acreedoras de los valores o efectivo en la fecha a gue
se refiere el numero anterior, procediendo para ello, en
su caso, a tomar a préstamo o a comprar los valores
correspondientes.

6. El sistema de compensacion y liquidacion sera
neutral en términos financieros, realizandose, por orden
del Servicio, los cargos y abonos en la cuenta de efectivo
que cada Entidad adherida mantenga en el Banco de
Espaia con valor mismo dia y de modo que quede dis-
ponible el saldo resultante con esa misma valoracion en
cualquiera de las oficinas de dicho Banco radicadas en
plaza bursatil.

CAPITULO 1l

ASEGURAMIENTO DE LA ENTREGA DE LOS VALORES
EN LA FECHA DE LIQUIDACION

Articulo 57. Préstamo de valores

1. Cuando la Entidad adherida incumpla su obliga-
cion de entrega por no poner los correspondientes valo-
res en plazo a disposicion del Servicio, procedera éste
a tomarlos en préstamo para su entrega a la entidad
acreedora en la fecha de liquidacion.

2. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores suscribira con cada Entidad adherida un contrato
normativo que regira los contratos de préstamo a que
se refiere el nimero anterior, con arreglo al modelo que
apruebe la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Tal contrato se ajustara como minimo a lo siguiente:

a) Podran ser objeto de préstamo tanto valores pro-
piedad de la Entidad adherida como valores de su clien-
tela. En este ultimo caso, debera constar por escrito el
consentimiento del titular de los valores, que habra de
suscribir a su vez el oportuno contrato con la Entidad
adherida con arreglo al modelo que igualmente apruebe
la Comision Nacional del Mercado de Valores, en el que
se prevera, en especial, el régimen de compensacion a
dicho titular por razén de los derechos economicos que
generen durante la cesion pactada los valores, que se
ajustara a lo establecido en relacion con el sistema de
crédito en operaciones bursatiles de contado.

b) Sin perjuicio de su cancelacion antes del venci-
miento, la duracion maxima de los préstamos sera siem-
pre la misma, sin posibilidad de prérroga.

¢) La remuneracion de los préstamos se calculara
sobre el valor de mercado de los valores en el dia en
que se perfeccionen los correspondientes contratos.

d) El contrato determinara el sistema de designacion
de prestamistas por parte del Servicio.

3. El Servicio procedera a la devolucién de los valo-
res tomados a préstamos entregando los que reciba la

parte vendedora o, en su defecto, los que adquiera cen
esta exclusiva finalidad en el mercado.

4. La Entidad adherida que se retrase en la puesta
a disposicion del Servicio de los valores mantendra ante
el mismo, durante la demora, un depésito gratuito diaria-
mente actualizado por una cantidad equivalente a la di-
ferencia entre el valor de cotizacion del dia anterior
y el precio satisfecho por el comprador. El Servicio com-
probara, antes del comienzo de cada sesion, el cum-
plimiento de esta obligacion, procediendo, en caso de
incumplimiento, a adquirir en el mismo dia los valores
para proceder a la inmediata devolucién de los tomados
a préstamo.

5. ElServicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores determinard, con aprobacion de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, las reglas de preferencia a
seguir para la determinacion, cuando sean varias, de las
operaciones a cuya liquidacion se atendera mediante los
préstamos previstos en este articulo.

Articulo 58. Recompra de valores en el mercado

1. Cuando por falta de valores disponibles el Servicio
de Compensacion y Liguidacion de Valores no pueda
tomarlos a préstamo, se procedera a la recompra de los
necesarios en el mercado para su entrega a la parte
compradora.

2. Las adquisiciones contempladas en este articulo
y en los numeros 3 y 4 del anterior se efectuaran por el
Servicio a través de un miembro del mercado y se finan-
ciaran con cargo a los fondos recibidos de la parte com-
pradora y a los depositados por la parte vendedora. En
todos estos casos el Servicio reclamara, en concepto
de penalizacion, de la Entidad adherida correspondiente,
el porcentaje del precio satisfecho que por el mismo se
fije con caracter previo y general.

Articulo 59.

1. El Servicio de Compensacion y Liquidacién de Va-
lores llevara un estricto control de las demoras en la
entrega en que incurran las Entidades adheridas.

Control de demoras y penalizaciones

2. El Servicio establecera, sin perjuicio de lo previsto
en el nimero 4 del articulo 78 de este Real Decreto, un
sistema de penalizaciones de cuantia progresiva en fun-
cion del volumen y frecuencia de los retrasos.

CAPITULO Il
LIQUIDACION DE EFECTIVOS

Articulo 60. Liguidacion de efectivos

1. Laliquidacion de efectivos resultante de la contra-
tacion bursatil se producirda mediante abonos y adeudos
en las cuentas de tesoreria abiertas en el Banco de Es-
pana por las propias Entidades adheridas o en las cuen-
tas que mantengan en dicho Banco otras entidades de-
signadas como domiciliatarias.

2. Tales abonos y adeudos seran consecuencia de
los saldos netos resultantes de la compensacion que se
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comuniquen por el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores al Banco de Espana y deberan producir-
se, como maximo, dentro del dia siguiente al de dicha
comunicacion.

3. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores podra arbitrar formulas que garanticen la efectivi-
dad inmediata de los pagos en caso de insuficiencia de
fondos en las cuentas correspondientes, en cuyo caso
las oportunas restituciones de fondos tendran lugar con
cargo a las fianzas contempladas en el capitulo si-
guiente.

CAPITULO IV
FIANZAS EN GARANTIA DEL MERCADO

Articulo 61. Caracteristicas, importes y dotacion de las
fianzas colectivas en los miembros de las Bolsas
y demas Entidades adheridas

1. Los miembros de cada Bolsa y las demas Entida-
des adheridas que participen en la liquidacion constitui-
ran una fianza colectiva con objeto de garantizar entre
ellos el cumplimiento de las operaciones pendientes de
liquidacion. Esta fianza no respondera frente a clientes
ni personas o entidades distintas de las Entidades cita-
das. Frente a éstas, la afeccion se limitara estrictamente
a las obligaciones derivadas de las operaciones bursati-
les en que participen o medien.

2. El importe global de la fianza correspondiente al
conjunto de las entidades que participen en la liquidacion
de las operaciones bursatiles se determinara por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores y no excedera
del resultado de aplicar la fluctuacion maxima diaria de
las cotizaciones al promedio de las posiciones diarias
pendientes de liquidar. La estimacion anual se revisara
y concretara trimestralmente en funcion de la evolucion
del volumen de la actividad bursatil del periodo, con el
fin de asegurar, con caracter permanente, un suficiente
nivel de garantia. El reparto de la cifra global asi deter-
minada entre las distintas entidades se realizara por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en propor-
cion al volumen de liquidacion bursatil de cada una de
ellas. La cuota de participacion asignada a cada entidad
serd también objeto de revision trimestral, atendiendo a
los mismos criterios.

3. La materializacion de dicha fianza debera realizar-
se ante el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores:

a) Mediante deposito en efectivo.
b) Mediante prenda de valores de Deuda publica.

¢) Mediante aval prestado por una entidad de credito
ajena al grupo de la avalada y con solvencia suficiente
a juicio del Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores.

d) A través de un seguro de caucion o de cualquier
otra formula financiera que, a juicio del propio Servicio,
suponga una garantia suficiente y liquida de cobertura
de riesgos.

Entodo caso, el pago con cargo a la garantia prestada
debera poderse hacer efectivo en el plazo maximo de
las veinticuatro horas siguientes al momento en que sea
requerido por el Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores.

4, El otorgamiento y mantenimiento de la fianza en
los terminos previstos en este capitulo sera indispensa-
ble para operar en la Bolsa correspondiente o a traves
del Sistema de Interconexion Bursatil, asi como para
participar en la liquidacion.

Articulo 62. Gestion de las fianzas

El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
sera el encargado de la gestion de la fianza colectiva,
tanto a efectos de constitucion o levantamiento de las
aportaciones individuales de las Entidades adheridas
como de la gestion patrimonial ordinaria a que diera
lugar o, en su caso, de la disposicion de los importes
necesarios para hacer frente a las obligaciones garanti-
zadas. En su contabilidad se incluiran, en epigrafes se-
parados, los derechos y obligaciones relacionados con
esta fianza.

Articulo 63. Reglas ordinarias de funcionamiento

1. La parte de la fianza colectiva que deba constituir
y mantener cada Entidad adherida respondera, sin limi-
tacion alguna, del cumplimiento de las obligaciones con-
traidas por ella en la liquidacion. Adicionalmente, aquélla
debera responder, en calidad de cofianza, del cumpli-
miento de las obligaciones de las restantes entidades
en la cuantia y proporcion que se indican en el numero
siguiente. A los efectos de este numero, se entendera
que la obligacion de liquidar solo corresponde a las En-
tidades adheridas distintas de los miembros de las Bol-
sas que hayan participado o mediado en las correspon-
dientes operaciones cuando las ordenes hayan sido cur-
sadas a traves de ellas o cuando hayan aceptado frente
a un miembro la responsabilidad de la entrega.

2. Siuna Entidad adnerida dejara de atender en todo
o en parte la liquidacion, el Servicio de Compensacion
y Liguidacion de Valores procedera de inmediato a eje-
cutar la parte de su fianza necesaria para cubrir la cuantia
del descubierto. Si la fianza de la entidad que hubiera
desatendido la liquidacion resultara insuficiente, el Ser-
vicio procedera a aplicar para la satisfaccion de dicho
descubierto la parte de fianza de las demas a prorrata
de su importe.

3. Cuando la fianza de alguna Entidad adherida, por
las causas previstas en el apartado anterior o por cual-
quiera otra, descendiera del nivel minimo fijado por la
Comision Nacional del Mercado de Valores para el tri-
mestre en curso, el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores requerira a la afectada para que reponga
su fianza en el plazo maximo de dos dias habiles. Si
transcurrido este plazo la fianza no hubiera sido repues-
ta, el Servicio podra acordar la suspension provisional
de la entidad morosa en su condicién de Entidad adhe-
rida y le concedera un nuevo plazo de siete dias para
que la reponga, dando cuenta de ello a la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Expirado este ultimo,
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la Comisién Nacional del Mercado de Valores iniciara
expediente sancionador de conformidad con lo previsto
en el Titulo VIII, Capitulo Il, de la Ley del Mercado de
Valores. Si la Entidad adherida ostenta la condicion de
miembro de alguna Bolsa, la Sociedad Rectora la sus-
pendera en esta condicion en tanto se mantenga la sus-
pension acordada por el Servicio, salvo que garantice a
satisfaccion de éste que sus operaciones seran adecua-
damente liquidadas a través de otra u otras Entidades
adheridas.

Articulo 64. Reglas especiales de funcionamiento

1. Siuna o varias Entidades adheridas alcanzaran un
riesgo por operaciones pendientes de liquidar notable-
mente superior a la cobertura de su fianza, el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores debera re-
querirles para que en el plazo de dos dias habiles com-
plementen su fianza. Si la entidad requerida no lo hiciese,
el Servicio procedera a acordar su suspension provisio-
nal en la condicion de Entidad adherida, dando inmedia-
tamente cuenta de ello a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, actuandose en lo demas en la forma
prevista en el nimero 3 del articulo anterior.

2. En todos los casos en que, como consecuencia
de lo dispuesto en el presente articulo o en el anterior,
se aplique parte de la fianza de las Entidades adheridas
para cubrir la insuficiencia de la de otro, el Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores estara legitima-
do para el ejercicio de la accion de regreso correspon-
diente. Los resultados economicos de la accion se haran
llegar a las Entidades en proporcion a la parte dispuesta
de cada una de ellas.

TITULO 1Nl

SERVICIO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES Y ENTIDADES ADHERIDAS

CAPITULO |

SERVICIO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES

Articulo 65. Caracterizacion general

1. Se constituira una sociedad anonima que, con la
denominacion de Servicio de Compensacion y Liquida-
cion de Valores, desarrollara las funciones que le atribu-
yen laLey 24/1988, de 28 de julio, y este Real Decreto.

2. Dicho Servicio no podra realizar ninguna actividad
de intermediacion financiera ni las actividades enumera-
das en el articulo 71 de la Ley 24/1988, salvo las citadas
en su letra g) y se abstendra de asumir riesgos con los
participantes en la compensacion y liquidacion.

Articulo 66. Funciones generales

1. La compensacion de valores y efectivo derivada
de la negociacion en las Bolsas de Valores solo podra
ser gestionada por el Servicio de Compensacion y Liqui-
dacion de Valores, sin perjuicio de lo previsto en el pa-
rrafo 2.° del articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores.

2. El Servicio llevara, en los términos establecidos
en el Capitulo Il del Titulo | de este Real Decreto, el
registro contable correspondiente a los valores repre-
sentados mediante anotaciones en cuenta admitidos a
negociacion en las Bolsas de Valores, asi como el de
aquellos respecto a los que esté solicitada o vaya a
solicitarse la admision.

3. También podra llevar el registro contable a otros
valores no admitidos a negociacion en Bolsa, con arreglo
en este caso a lo previsto en el Capitulo Ill del Titulo |
del presente Real Decreto. A estos solos efectos se en-
tendera que el Servicio ostenta la condicion de Agencia
de Valores, en cuya declaracion de actividades figura la
comprendida en la letra g) del articulo 71 de la Ley del
Mercado de Valores. Igualmente podra participar en el
capital de entidades dedicadas a la actividad de com-
pensacion y liquidacion o de llevanza del registro conta-
ble de los valores mencionados.

Articulo 67. Estatutos sociales

1. Con caracter previo a su constitucion, el proyecto
de Estatuto de la Sociedad Andnima Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores se sometera a la
aprobacion de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

2. Las modificaciones de los Estatutos del Servicio
se sujetaran al procedimiento establecido en el nimero
anterior.

3. La Comision Nacional del Mercado de Valores po-
dra condicionar la aprobacion de los estatutos sociales
y de sus modificaciones a la introduccion de las altera-
ciones que sean necesarias para garantizar:

a) El cumplimiento de lo dispuesto en la Ley del Mer-
cado de Valores y de las disposiciones que la desarrollen
y, en particular, de lo establecido en este Real Decreto.

b) La contemplacion explicita de aquellos extremos
que se consideren de interés para garantizar el adecuado
desarrollo de su objeto social y la inexistencia de normas
ambiguas o insuficientemente desarrolladas.

¢) En general, el respeto, en el ambito de las funcio-
nes generales atribuidas al Servicio por este Real Decre-
to, de los principios inspiradores de la Ley del Mercado
de Valores.

4. Los Estatutos sociales del Servicio deberan inspi-
rarse en los fines del mercado y en el interés comun de
los socios y deberan especificar:

a) Los acuerdos de sus organos colegiados que, pre-
cisaran para su adopcion mayorias cualificadas.

b) Las eventuales limitaciones de la titularidad o ejer-
cicio de los derechos sociales, especialmente los de
voto, que, de acuerdo con la legislacion mercantil aplica-
ble, se establezcan, en evitacion de excesivas concen-
traciones del poder social.

Articulo 68. Consejo de Administracion y Director
General

1. El Servicio debera contar con un Consejo de Ad-
ministracion compuesto por no menos de cinco perso-
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nas y con un Director General, cuyas respectivas funcio-
nes seran delimitadas por los Estatutos sociales.

2. El nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracion y del Director General deberan ser apro-
bados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

3. Alas reuniones del Consejo de Administracion po-
dra asistir, con voz pero sin voto, un delegado nombrado
por la Comision Nacional del Mercado de Valores. Dicho
delegado podra solicitar del Presidente del Consejo de
Administracion la convocatoria de éste y la inclusién de
puntos en el orden del dia de sus reuniones.

Articulo 69. Capital social

1. Las acciones del Servicio seran nominativas y de-
beran estar integramente desembolsadas desde su fun-
dacion.

2. Seran accionistas del Servicio las Sociedades
Rectoras de las Bolsas de Valores y las Entidades adhe-
ridas, con dos salvedades en cuanto a estas Ultimas:

a) Las Entidades adheridas que ostenten la condi-
cion de miembro de alguna Bolsa de Valores y que no
formen parte de un grupo al que pertenezcan también
Entidades adheridas no miembros podran optar por par-
ticipar en el capital del Servicio tan sélo indirectamente,
a través de su participacion en el capital de las corres-
pondientes Sociedades Rectoras.

b) En ningun caso podra participar directamente en
el capital del Servicio mas de una Entidad adherida en
el supuesto de gupos econémicos de los que formen
parte varias de ellas.

3. La participacion de las Sociedades Rectoras re-
presentara un 40 por 100 del capital del Servicio, distri-
buyéndose entre ellas en los términos que acuerden,
que deberan tomar en consideracion el volumen de con-
tratacion respectivo; en defecto de acuerdo, se estara a
lo que determine la Comision Nacional del Mercado de
Valores. No obstante, dicho 40 por 100 se vera minorado
con la deduccion del porcentaje que represente el con-
junto de las participaciones directas de las Entidades a
que se refiere la letra a) del niimero anterior. El porcentaje
que se asignara a éstas vendra determinado por la pro-
porcién que represente el volumen de las operaciones
liquidadas con su participacion en relacion con el volu-
men total liquidado durante el ejercicio inmediatamente
anterior a la fecha en que haya de tener lugar la asigna-
cion.

4. El 60 por 100 restante del capital se distribuira,
con la limitacién establecida en la letra b) del nimero 2
anterior, entre las Entidades adheridas distintas de las
comprendidas en su letra a). Dicha distribucion se produ-
cira en proporcion al volumen global de las operaciones
liquidadas con la participacion del conjunto de Entidades
adheridas integradas en el grupo respectivo durante el
ejercicio inmediatamente anterior a la fecha en que haya
de tener lugar la distribucion.

Articulo 70. Modificaciones en el capital social

1. Dentro de los dos meses siguientes a la aproba-
cion de sus cuentas anuales, el Servicio procedera a
adaptar las participaciones en su capital de cada uno
de sus accionistas, con el fin de hacer efectiva la incor-
poracion de nuevas entidades, las salidas que procedan
y las alteraciones derivadas de la variacion en la partici-
pacion relativa de las entidades o sus grupos en el volu-
men total liquidado durante el ejercicio anterior. El resul-
tado de este proceso de adaptacion sera comunicado
a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

2. Con objeto de posibilitar las adaptaciones prece-
dentes, se procedera por el Servicio a aumentar o reducir
su capital en la medida necesaria, salvo que se opte por
hacerla efectiva mediante la compra o venta por él o por
sus accionistas de las correspondientes acciones. Para
los aumentos o reducciones de capital a que se refiere
este articulo sera suficiente el acuerdo del Consejo de
Administracion, no siendo de aplicacién lo dispuesto en
los articulos 158 y 166 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas. En el caso de reduccion de capital, los accionistas
alos que sean restituidas sus aportaciones responderan,
hasta el importe de las mismas y durante los tres anos
siguientes, de las deudas contraidas por el Servicio con
anterioridad a la reduccion.

3. Enlos casos contemplados en el nimero anterior,
el precio de las acciones sera el valor teérico que resulte
del dltimo balance aprobado.

4. Los aumentos y reducciones de capital que no
guarden relacion con el proceso de adaptacion de par-
ticipaciones contemplado en este articulo estaran suje-
tos al regimen general establecido en la Ley de Socieda-
des Andnimas, con la salvedad de que las acciones que
se emitan podran ser suscritas tinicamente por los accio-
nistas y en la misma proporcion que éstos ostentaren
en el momento de adoptarse los correspondientes
acuerdos.

Articulo 71.

1. El capital social del Servicio sera el necesario para
asegurar la consecucion de su objeto social. Los recursos
ajenos no superaran en ningun momento el valor conta-
ble de los recursos propios. Hasta que el valor contable
del patrimonio del Servicio alcance un importe equiva-
lente al doble de la cifra de capital social no podra repartir
dividendos.

Régimen economico

2. El Servicio elaborara un presupuesto estimativo
que debera ser sometido a la aprobacion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con anterioridad al dia
1 de diciembre de cada afo.

3. El Servicio actuara bajo principios de rentabiliza-
cion de sus recursos propios y cobertura por sus usua-
rios del coste de los servicios prestados. Para ello, el
Servicio podra exigir retribucion por los bienes o servi-
cios que preste, incluido el abono de cantidades para la
llevanza del registro contable de los valores representa-
dos por medio de anotaciones en cuenta asi como por
la gestion de la compensacion de valores y efectivo.

161




4, El presupuesto del Servicio debera cubrir con sus
ingresos ordinarios la totalidad de los gastos. Si excep-
cionalmente ello no fuera posible, el Servicio podra exigir
de las Entidades adheridas los ingresos extraordinarios
que permitan asegurar aquel equilibro de acuerdo con
los criterios de imputacion establecidos en los Estatutos.
Dicho presupuesto expresara detalladamente los pre-
cios y comisiones que se vayan a aplicar para la obten-
cién de los ingresos previstos. La Comision Nacional del
Mercado de Valores podra imponer su modificacion
cuando tales precios o comisiones resulten contrarios al
principio de equilibrio financiero enunciado en este ar-
ticulo, cuando de su aplicacion se deriven consecuen-
cias perturbadoras para el desarrollo de la liquidacion y
compensacion o cuando introduzcan discriminaciones
injustificadas entre los usuarios.

5. El Servicio debera someter sus cuentas anuales a
aprobacion, previa auditoria de las mismas en los térmi-
nos que establece el articulo 86 de la Ley del Mercado
de Valores. El informe de auditoria debera ser remitido
a la Comision Nacional del Mercado de Valores para su
examen, que podra realizar las recomendaciones que
estime pertinentes sin perjuicio de las demas facultades
que les corresponden de acuerdo con la legislacion vi-
gente.

6. En el caso de que la Cuenta de Resultados al
cierre del ejercicio tuviera pérdidas como consecuencia
de circunstancias sobrevenidas, se estara a lo previsto
en la Ley de Sociedades Andnimas para restablecer el
equilibrio entre capital y patrimonio.

Articulo 72. Funciones de supervision

1. Sin perjuicio de las facultades de supervision, ins-
peccién y sancion que corresponden a la Comision Na-
cional del Mercado de Valores o, en su caso, a la Comu-
nidad Auténoma correspondiente, de acuerdo con el ti-
tulo VIIl de la Ley del Mercado de Valores, el Servicio
debera velar por la adecuada llevanza de los registros
contables por parte de las Entidades adheridas y por la
correccion y eficiencia de los procesos de compensa-
cién y liquidacion de las operaciones bursatiles.

2. En cumplimiento de la funcién atribuida en el nu-
mero anterior, el Servicio debera:

a) Poner en inmediato conocimiento de la Comision
Nacional del Mercado de Valores o, en su caso, de la
Comunidad Auténoma correspondiente, los hechos y
actuaciones de que tenga conocimiento en el ejercicio
de las funciones que le son propias y que puedan entra-
fiar infraccién de normas de obligado cumplimiento o
desviacion de los principios inspiradores de la regulacion
de los reguladores del Mercado de Valores.

b) Requerir de las Entidades adheridas cuanta infor-
macién considere necesaria para el ejercicio de sus fun-
ciones supervisoras e inspeccionar directamente, en los
locales de las propias Entidades y con su consentimien-
to, las actividades de éstas. A falta de dicho consenti-
miento, el Servicio dirigird comunicacién a la Comision

Nacional del Mercado de Valores exponiendo las particu-
laridades del caso.

c) Prestar a la Comision Nacional del Mercado de
Valores y, en su caso, a la correspondiente Comunidad
Auténoma, cuanta asistencia soliciten en sus funciones
de supervision, inspeccion y sancion.

3. El Servicio prestara, asimismo, cuanta colabora-
cion le sea solicitada por las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores en el ejercicio de sus funciones y,
en particular, en el de funciones de recepcion y difusion
de informacion establecidas en el articulo 14 del Real
Decreto 726/1989.

Articulo 73. Funciones de direccion y administracion

1. Las entidades adheridas y las entidades implica-
das en la compensacion y liquidacion de valores estaran
obligadas a cumplir cuantas decisiones adopte el Servi-
cio en el marco de las funciones que le atribuyen la Ley
del Mercado de Valores y el presente Real Decreto y, en
particular, el Reglamento de organizacion y funciona-
miento que debera aprobar.

2. Cuando las decisiones a que se refiere el numero
anterior puedan afectar a la ordenacion de los procesos
de compensacion y liquidacién o del sistema de llevanza
y control de los registros contables, el Servicio debera
comunicarlas a la Comision Nacional del Mercado de
Valores o, en su caso, ala Comunidad Auténoma corres-
pondiente en el plazo maximo de las veinticuatro horas
siguientes a su adopcion y publicarlas en los Boletines
de Cotizacion de las Bolsas de Valores. Dichas entidades
publicas podran suspender su aplicacion o dejarlas sin
efecto cuando estime que dichas decisiones infringen la
legislacién vigente o perjudican el adecuado desarrollo
de la compensacion y liquidaciéon de acuerdo con los
principios que, conforme al presente Real Decreto, de-
ben inspirarlas.

Articulo 74. Funciones consultivas

El Servicio asesorara a la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores y, en su caso, a la correspondiente
Comunidad Auténoma, a solicitud de éstas o mediante
elevacion de mociones, en todas las materias relaciona-
das con la compensacion y liquidacion de valores y con
la llevanza de los registros contables.

Articulo 75. Reclamaciones

1. El Servicio de Compensacion y Liquidacion de Va-
lores examinara y dara adecuada contestacion a cuantas
reclamaciones formule el publico en relacion con sus
propias actividades registrales o de compensacion y li-
quidacién o con las de las Entidades adheridas.

2. Sin perjuicio de la adopcion de las medidas preci-
sas para corregir las irregularidades que la reclamacion
pudiera poner de manifiesto, en la contestacion el Servi-
cio se pronunciara sobre su contenido, asesorando al
reclamante, en su caso, sobre sus derechos y los cauces
legales existentes para su ejercicio.
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CAPITULO Il

ENTIDADES ADHERIDAS AL SERVICIO DE
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES

Articulo 76. Concepto y clases

1. Ostentardn la condicion de Entidades adheridas
al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores
las Sociedades y Agencias de Valores y Bolsa que sean
miembros de una o varias Bolsas de Valores y las demas
entidades de entre las mencionadas en el nimero si-
guiente que adquieran dicha condicidn con arreglo a lo
previsto en el articulo 78 de este Real Decreto.

2. Podran adquirir la candicion de Entidad adherida:

a) Los Bancos y Cajas de Ahorro, incluidas la Confe-
deracion Esparola de Cajas de Ahorro y la Caja Postal
de Ahorros, las Entidades oficiales de crédito, el Banco
de Espana y la Caja General de Depdsitos.

b) Las Sociedades y las Agencias de Valores que no
ostenten la condicion de miembros de alguna Bolsa de
Valores.

¢) Las Entidades extranjeras que desarrollen activi-
dades andlogas a las del Servicio de Compensacién y
Liquidacion de Valores.

Articulo 77. Requisitos

Para que las entidades senaladas en el nimero 2 del
articulo precedente puedan acceder a la condicién de
Entidad adherida deberan contar con los sistemas de
control y medios técnicos adecuados para atender las
funciones que se les atribuyen, sobre lo que emitira infor-
me al Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res. El Ministerio de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion expresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores podran determinar requisitos especificamen-
te exigibles al efecto.

Articulo 78. Procedimiento

1. Las entidades sefnaladas en el articulo anterior de-
beran manifestar su intencion de acceder a la condicién
de Entidad adherida ante el Servicio, que, en el plazo de
dos meses remitira a la Comision Nacional del Mercado
de Valores el informe previsto en el articulo anterior.

2. La adquisicion de la condicion de Entidad adheri-
da se producira en el momento en que recaiga la apro-
bacién de la Comision. Su mantenimiento, no obstante,
quedara condicionado, en los casos en que proceda, a
la toma de la correspondiente participacion en el capital
del Servicio con ocasion del inmediato proceso de adap-
tacion de los previstos en el articulo 70.1 de este Real
Decreto que haya de tener lugar.

Articulo 79. Pérdida y suspension de la condicion de
Entidad adherida
1. La condicién de Entidad adherida se pierde:
a) Por renuncia.

b) Por no adquirir o suscribir oportunamente las co-

rrespondientes acciones con ocasion de los procesos
de adaptacion previstos en el articulo 70 de este Real
Decreto, en cuyo caso la pérdida se referira a todas las
Entidades adheridas del grupo afectado.

¢) Por la pérdida de la condicion de Sociedad o
Agencia de Valores o de Entidad de las sefaladas en el
articulo 786, letra a), de la Ley del Mercado de Valores.

d) Porlafalta de adaptacion alas exigencias técnicas
que impongan las modificaciones o mejoras que se intro-
duzcan por el Servicic o por disposiciones legales en
los sistemas de llevanza de los registros contables y de
compensacion y liquidacion.

2. La pérdida de condicion de Entidad adherida sera
eficaz desde el dia en que se produzca cualquiera de
las circunstancias sefialadas en las letras a) y ¢) del nu-
mero anterior, desde el dia en el que se adopte el corres-
pondiente acuerdo social en el caso de su letra b) o
desde que se acuerde dicha pérdida por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores a propuesta del Servi-
cio en el supuesto previsto en su letra d). No obstante,
el Servicio podra diferir la devolucién de las aportaciones
correspondientes hasta que deba tener lugar el siguiente
proceso de adaptacion de las participaciones en su ca-
pital.

3. A propuesta del Servicio de Compensacion y Li-
quidacién de Valores, la Comision Nacional del Mercado
de Valores podra acordar la suspensién de la condicion
de Entidad adherida de aquellas entidades que se en-
cuentren en mora en el pago de cualesquiera deudas
que hubieran contraido con el Servicio.

4. Asimismo, cuando las Entidades adheridas no
alcancen los volimenes minimos de compensacién v
liquidacion que establezca el Ministerio de Economia y
Hacienda o, con su habilitacién expresa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores, ésta, a propuesta del
Servicio, podra acordar la pérdida de su condicion de
tales. También a propuesta del Servicio, en el caso de
incumplimiento reiterado de sus deberes en el proceso
de liquidacion, incluidas las demoras, la Comisién podra
acordar la suspension o pérdida de la condicién de En-
tidad adherida de las entidades incumplidoras.

5. A partir del momento en que se produzca la sus-
pensién o pérdida de la condicién de Entidad adherida
no podran desarrollarse las actividades propias de dicha
condicion, sin perjuicio de la finalizacién de las operacio-
nes en curso y de la realizacion de las actividades regis-
trales de las que derive una reduccion del volumen de
valores registrados en la entidad. En los casos de sus-
pension, la entidad que sea accionista del Servicio con-
servara los derechos y obligaciones que le correspondan
como socio de una Sociedad Andénima, si bien no podra
participar en la adopcién de decisiones que puedan
afectar a la organizacion o al funcionamiento de los pro-
cesos de compensacion y liquidacion.

6. Tanto la pérdida como Ia suspensién de la condi-
cion de Entidad adherida deberan ser objeto de publica-
cion en el Boletin de Cotizacién al que se refiere el articu-
lo 14 del Real Decreto 726/1989.
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DISPOSICION ADICIONAL

Plazos de liquidacion y de duracion de los préstamos

La Comision Nacional del Mercado de Valores podra
establecer un plazo méaximo tanto a los efectos de lo
previsto en el numero 4 del articulo 56 como de lo que
dispone la letra b) del nimero 2 del articulo 57 de este
Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA PRIMERA

Transformacion en anotaciones en cuenta de titulos
fungibles

1. Sera requisito previo de la transformacion en valo-
res representados por medio de anotaciones en cuenta
de titulos incluidos en el sistema de fungibilidad creado
por Decreto 1128/1974, de 25 de abril, el que se haya
procedido, con referencia a cada valor, al arqueo y cua-
dre de los ficheros de referencias técnicas y de numera-
ciones de titulos depositados existentes en las Bolsas
de Valores y en las Entidades depositarias, asi como la
constancia documental de la conformidad de éstas con
dicho cuadre.

2. A partir del momento en que se haya procedido
al cuadre a que se refiere el nimero anterior podra dejar
de tener lugar la cancelacion de saldos de titulos a que
se refiere el articulo 6.5 del Decreto 1128/1974.

3. Las Entidades adheridas al sistema y los miem-
bros de la Bolsa prestaran cuanta colaboracion les sea
requerida por las Sociedades Rectoras en el desarrollo
de la actividad de comprobacion a que se refiere el nu-
mero 1 de esta disposicion adicional.

4. La transformacion tendra lugar en la fecha que
para cada valor determine el Servicio de Compensacion
y Liquidacién de Valores, que cursara a las Entidades
adheridas las instrucciones con arreglo a las cuales se
hara efectiva. Dicha fecha sera objeto de comunicacion
a las entidades emisoras y de publicacion en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil, en los Boletines de Coltiza-
cién y en un diario al menos de circulacion nacional. La
altima de estas publicaciones debera tener lugar con
tres meses de antelacion a la fecha de la transformacion.

5. Antes de que transcurra un afo desde la transfor-
macion se otorgara la escritura publica, en su caso de
modificacion de estatutos, en que se haga constar el
cambio en la modalidad de representacion y los restan-
tes requisitos a que se refiere el articulo 6 de este Real
Decreto.

6. Una vez otorgada la escritura publica a que se
refiere el numero anterior, las Entidades adheridas po-
dréan proceder a la destruccion de los titulos, extendien-
do el correspondiente documento en el que se haga
constar que firmara también un representante del emi-
sor. En todo caso, en los titulos que no se destruyan
debera hacerse figurar visiblemente que han quedado
anulados.

7. Los titulos no incluidos en el Sistema del Decreto
1128/1974 de la misma emision que otros comprendidos
en el mismo deberan ser incluidos en dicho Sistema
antes de la fecha de transformacion, para lo cual debera
presentarse la oportuna solicitud con quince dias al me-
nos de antelacion. De no producirse la inclusion antes
de la expresada fecha, los titulos correspondientes que-
daran anulados, siendo de aplicacion lo previsto en los
numeros 4 y 5 del articulo 4 del presente Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA SEGUNDA

Transformacion en anotaciones en cuenta de otros
titulos al portador negociados en Bolsa

1. Los titulos al portador admitidos a negociacion en
Bolsa no incluidos en el sistema previsto en el Decreto
1128/1974 y pertenecientes a emisiones no comprendi-
das en el mismo se transformaran en valores represen-
tados por medio de anotaciones en cuenta a medida en
que vayan siendo presentados ante cualquiera de las
Entidades adheridas, ya con tal objeto, ya con la finalidad
de cumplir la obligacion de entrega derivada de opera-
ciones bursatiles, ya por cualquier otra causa. Tal pre-
sentacién debera tener lugar en el plazo de seis meses
desde la fecha que se determine por el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores, que sera comunica-
da a las entidades emisoras y publicada en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil con la debida antelacion.

2. Presentados los titulos, cada Entidad adherida
dirigira comunicacion al Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores, que expedira las oportunas refe-
rencias de registro y abonara los correspondientes valo-
res en las cuentas de aquélla. Comunicadas por el Ser-
vicio a las Entidades adheridas las referencias de registro
asignadas, éstas practicaran las pertinentes inscripcio-
nes en las cuentas de sus clientes.

3. No obstante lo previsto en los nimeros anteriores,
la transformacion en anotaciones en cuenta de los titulos
que se hallen depositados ante las propias Entidades
adheridas tendra lugar en la fecha sefialada por el Ser-
vicio de Compensacion y Liquidacién de Valores de
acuerdo con lo previsto en el nimero 1 de esta disposi-
cion transitoria, en la que se dirigiran al Servicio las co-
municaciones correspondientes, procediendo éste en la
forma establecida en su nimero 2.

4. Extinguido el plazo a que se refiere el numero pri-
mero de esta disposicién transitoria la entidad emisora
otorgara, en el plazo de un ano, la correspondiente escri-
tura publica, en su caso de modificacion de estatutos,
en la que se hagan constar el cambio en la modalidad
de representacion de los valores y los restantes requisi-
tos que se establecen en el articulo 6 de este Real De-
creto.

5. Transcurrido el plazo de seis meses previsto en
el numero 1 de esta disposicion transitoria sera de apli-
cacion lo dispuesto en los nimeros 4 y 5 del articulo 4
de este Real Decreto.
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DISPOSICION TRANSITORIA TERCERA

Transformacion en anotaciones en cuenta de otros
titulos nominativos

1. Los titulos nominativos admitidos a negociacion
en Bolsa no incluidos en el sistema previsto en el Decreto
1128/1974 se transformaran en valores representados
por medio de anotaciones en cuenta en base a la infor-
macion contenida en los libros-registro de las entidades
emisoras y con referencia a la fecha que se determine
por el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valo-
res, que sera objeto de comunicaciéon a dichas entidades
y de publicacién en el Boletin Oficial del Estado y en los
Boletines de Cotizacién con al menos tres meses de
antelacion.

2. El Servicio expedira las oportunas referencias de
registro y las comunicard, con indicacion de los saldos
pertenecientes a cada titular, a las Entidades adheridas
depositarias de los titulos o extractos de inscripcion,
procediendo aquél y éstas a abrir en dicha fecha las
cuentas correspondientes y efectuando en ellas los per-
tinentes abonos.

3. Producida la transformacion y otorgada en el pla-
zo de un afio la escritura a que se refiere el articulo 6,
sera aplicable lo previsto en los nimeros 4 y 5 del articu-
lo 4 de este Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA CUARTA

Transformacion de titulos sujetos a derechos reales o
gravamenes

Cuando los titulos que se transformen estén sujetos
a derechos reales limitados o gravamenes deberan ins-
cribirse estos en las cuentas correspondientes. Salvo
que constara ya su existencia a la Entidad adherida,
tales inscripciones se practicaran conforme a lo previsto
en el articulo 39 de este Real Decreto.

DISPOSICION TRANSITORIA QUINTA
Constitucion del Servicio

1. La constitucion del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores podra tener lugar por simple
transformacion de la sociedad promotora que, con la

participacion de las Sociedades Rectoras de las Bolsas
de Valores y de otras entidades interesadas en la com-
pensacion y liquidacién, pueda haberse constituido.
Para ello serd preciso que en el momento en que tal
transformacion se produzca la distribucion del capital se
ajuste a los criterios establecidos en el articulo 69 de
este Real Decreto.

2. Las entidades que, a la entrada en vigor del pre-
sente Real Decreto, ostenten la condicion de miembro
de una o varias Bolsas de Valores o de Entidad adherida
al sistema regulado en el Decreto 1128/74, adquiriran
provisionalmente la de Entidad adherida al Servicio de
Compensacion y Liquidacion de Valores, condicién que
consolidaran si en el plazo de seis meses, contado desde
la constitucion de éste ha recaido la aprobacion contem-
plada en el articulo 78 de este Real Decreto.

DISPOSICION FINAL

1. El Ministro de Economia y Hacienda o, con su
habilitacion, la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res dictaran las disposiciones precisas para la ejecucion
y desarrollo de lo previsto en el presente Real Decreto,
sin perjuicio de las habilitaciones especificas en él con-
tenidas y de las facultades de ordenacion que corres-
ponden al Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores de acuerdo con lo en él previsto.

2. Quedan derogados el Decreto 1128/1974, de 25
de abril, sobre el Sistema de Liquidacién y Compensa-
cion de operaciones en Bolsa y Depdsito de valores mo-
biliarios; la Orden de 20 de mayo de 1974, que lo de-
sarrolld, y los articulos 23 a 26 del Real Decreto 726/
1989, sobre Sociedades Rectoras y miembros de las
Bolsas de Valores, Sociedad de Bolsas y Fianza Colec-
tiva, asi como cualesquiera disposiciones de igual o in-
ferior rango que se opongan a lo previsto en el presente
Real Decreto, cuya entrada en vigor tendra lugar en los
términos previstos en el Codigo Civil. No obstante, y
durante el periodo que medie hasta la completa transfor-
macion de los titulos cotizados en valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, el Servicio de Com-
pensacion y Liquidacion de Valores podra seguir utilizan-
do y aplicando los procedimientos operativos derivados
de las citadas disposiciones, adaptandolos a los siste-
mas, calendarios y métodos que se introduzcan al servi-
cio de dicha transformacion.
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HACIA LA GRAN AGILIZACION
DE LA BOLSA

Ana |. PEREDA

Jefe de la Seccidn de Finanzas de Expansion

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

ENTORNO EUROPEO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

DIFICULTADES

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

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

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

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

LA PRESENCIA DE LA BANCA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ximo, y garantizan el principio de entrega contra
pago.

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

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

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

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

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

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

Todo ello implica un esfuerzo coordinado de
todo el mercado para implantar en cada entidad
no solo sistemas mecanizados internos capaces
de atender las especificaciones exigidas en el nue-
vo modelo de liquidacion, sino también procedi-

175




mientos administrativos diferentes que permitan
gestionar correctamente su relacion con el nuevo
sistema. En este sentido, resulta basico atender a
la formacion del personal técnico que haya de asu-
mir la responsabilidad del manejo diario de la liqui-
dacién, de modo que el inicio del sistema no resulte
traumatico para ninguna entidad adherida ni para
el propio servicio de compensacion y liquidacion.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

—Este es otro punto en el que el nuevo sistema

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

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

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

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Barcelona

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Bilbao

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Presidente de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valencia

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

* * *

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El sistema actual no elimina este riesgo, dado
que las bolsas no realizan una funcién de clearing,
aunque existe un sistema de fianzas que esta des-
tinado a cubrir posibles contingencias.
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El nuevo SCL tampoco va a asumir el riesgo de
fallidos, aunque se establecera un sistema de fian-
zas similar al actual o de otra naturaleza.

De todas formas, el riesgo de contrapartida que-
dara muy limitado al adoptarse el criterio de entre-
ga contra pago, que es la principal demanda de
los inversores —sobre todo extranjeros, pero tam-
bién nacionales— para eliminar la incertidumbre

que supone entregar los titulos con anterioridad al
cobro de las ventas.

Como consecuencia de ello, el inversor solo de-
beréa preocuparse de utilizar un liquidador cuya sol-
vencia sea probada, aspecto que viene en parte
garantizado por la labor de inspeccion que realizan
tanto el Banco de Espafia como la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

188




COLABORADORES

GARMENDIA IRIBAR, Agustin. Nacié en Guetaria en 1949,
Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales, y en De-
recho, por la Universidad Comercial de Deusto. Master en Pla-
nificacion Estratégica en Marketing (ESADE-1979); Master en
Planificacion Estratégica en Finanzas (ESADE-1980); Master en
Asesoria Fiscal (Instituto de Empresa). Ha realizado stages de
formacion en Bélgica, Irlanda y Noruega. Ha sido Director Co-
mercial y miembro del Comité de Direccion de Sagardui, S. A.
(1973-1976), y Director de Marketing y miembro del Comité de
Direccion de Galletas Artiach-Nabisco Esparia (1977-1980).
Desde 1981 es Secretario General Técnico de la Federacion
de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras. Promotor de Serva-
tas, 8. A.; Serinar, S. A.; Biharko, S. A.; Ziurko, S. A.; Biharko
Vida y Pensiones, S. A., y Norbolsa, S. V. B., S. A. Es también
Consejero de la Sociedad Promotora de la Bolsa de Bilbao y
de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Bilbao. Desde septiembre
de 1991 es Consejero-Director General de Norbolsa, S. V. B.,
Sociedad Anonima.

LOPEZ DE GARAYO Y GALLARDO, José Luis. Nacio en Ma-
drid en 1960. Licenciado en Ciencias Economicas y Empresa-
riales por la Universidad Complutense de Madrid, habiendo cur-
sado sus estudios en el CUNEF (Colegio Universitario de Estu-
dios Financieros). Desde 1986 es Agente de Cambio y Bolsa
por oposicion libre. Durante tres afios ejerce esta profesién
como miembro de la Bolsa de Bilbao. Desde la reforma del
mercado de valores espanol en 1989 es Consejero-Director
General de DINVER, 8. V. B,, la Sociedad de Valores y Bolsa
del Grupo Banco Central. Es también, en la actualidad, Conse-
jero de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Bilbao.

MARCAIDA, José Luis. Nacio en Bilbao. Tiene cincuenta y dos
anos. Curso estudios de Derecho y Econémicas en la Universi-
dad de Deusto, donde se gradud en 1961. En 1968 ingreso en
el Banco de Bilbao, donde ha desempenado los cargos de
Director de Intervencion y Control Presupuestario. Director de
Tesoreria General y, finalmente, Director Financiero. Tras la fu-
sion con el Banco de Vizcaya, fue nombrado Director General
del nuevo BBV. Durante quince anos fue profesor de la Univer-
sidad Comercial de Deusto; ha sido Presidente de Intermoney
durante cuatro anos y de Interactivos durante su afo fundacio-
nal. En la actualidad es Director General de Auditoria y Control
del BBV. Desde julio de 1989 es Presidente de la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Bilbao. Es, asimismo, Consejero de la
Sociedad de Bolsas que dirige el mercado continuo y de la
Sociedad de Opciones Financieras (MOFEX).

MARQUEZ DORSCH, Agustin. Ingeniero de Telecomunicacio-
nes. Master en Direccion de Empresas por el IESE. Ha trabajado
en el Banco de Bilbao y posteriormente en el Banco Bilbao
Vizcaya en diversas areas relacionadas con informatica y plani-
ficacion de sistemas. En la actualidad es Director de proyecto
del Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores.

MENDOZA VILLAR, Manuel. Abogado colegiado en Madrid y
Ciudad Real. Ha sido Profesor Auxiliar de la Catedra de Hacien-
da Publica y Derecho Fiscal Espanol en la Escuela de Ciencias
Empresariales de Madrid. Su experiencia profesional principal
se resume en trece anos como letrado asesor en la banca pri-
vada; cuatro afnos como letrado del Fondo de Garantia de De-
positos en Establecimientos Bancarios, con la categoria de Jefe
de Primera A en banca, y cinco afios como letrado en los Ser-
vicios Juridicos del Banco de Espana, hasta noviembre de 1990.

ORTEGA FERNANDEZ, Raimundo. Estudio Derecho y Cien-
cias Economicas en la Universidad de Madrid. Despueés de es-
tudiar estadistica y tecnicas de prevision financiera en Paris,
ingreso en el Banco de Espana como Economista titulado del
Servicio de Estudios en 1967. En 1969 y 1970 estudio en el
Instituto de Tecnologia de Massachusetts, especializandose en
Econometria y Teoria Monetaria. En 1977 paso del Servicio de
Estudios a la Oficina de Operaciones del Banco de Espafa, de
la cual fue nombrado Jefe en 1978. En septiembre de 1977 fue
designado Secretario de la Comision para el Estudio del Merca-
do de Valores y, desde diciembre de 1982 a octubre de 1985,
desempeno el cargo de Director General del Tesoro y Politica
Financiera, volviendo al Banco de Espana como Director Gene-
ral. Desde julio de 1989 es Presidente de BBV-Interactivos, la
sociedad de Valores y Bolsa del grupo Bilbao-Vizcaya, y ha
sido nombrado, en junio de 1991, Presidente de la Sociedad
Promotora del Servicio de Compensacion y Liquidacion.

PELLICER, Miguel. Economista, Subjefe de Oficina en el Banco
de Espafna. Ha sido Subjefe de Operaciones, teniendo a su
cargo el area de mercados monetarios; actualmente, es adjunto
al Director General responsable del Servicio de Estudios. Es
profesor de «Sistema Financiero Espaniol» en el Centro de For-
macion del Banco de Espana, y de «Mercados Financieros» en
la Fundacion Centro de Estudios Monetarios y Financieros
(CEMFI).

PEREDA, Ana . Nacio en 1960. Licenciada en Periodismo por
la Universidad Complutense de Madrid. Tras breves experien-
cias en la radio, fue redactora de economia, empresas y temas
de la CEE en Actualidad Econdmica entre 1981 y 1985. En 1984
fue nombrada coordinadora de Euroy posteriormente directora
de esta publicacion. Formé parte del equipo fundacional del
diario Expansion, del que es jefe de la Seccion de Finanzas
desde 1987. A finales de 1990 paso una estancia profesional
en el Financial Times, en el que escribio sobre la situacion de
laeconomiay la Bolsa espafiolas y sobre mercados europeos.

PIZARRO MORENO, Manuel. Nacio en Teruel en 1951. Licen-
ciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid
(1973), Abogado del Estado (1978) y Agente de Cambio y Bolsa
(1987). Ha prestado servicios como Abogado del Estado en
Tarragona (1978), y ha sido: Director General Jefe de la Asesoria
Juridica (1979) y Secretario del Consejo de Gobierno (1981) de
la Diputacion General de Aragon; Subdirector General de Coo-
peracion con las Comunidades Autonomas (1982); Secretario
General Técnico (1982) y Jefe de la Asesoria Juridica (1983) del
Ministerio de Administracion Territorial, y asesor juridico de la
Secretaria de Estado de Economia y Planificacion (1983); Sub-
director General de Expropiaciones de la Direccion General del
Patrimonio del Estado; Secretario General de «La Lactaria Espa-
nola»; Presidente de Ibercaja Servicios Financieros; Presidente
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CAJAS DE AHORROS
CONFEDERADAS

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALBACETE
ALBACETE

CAJA DE AHORROS
DEL MEDITERRANEO
ALICANTE

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ALICANTE Y VALENCIA
ALICANTE

CAJA DE AHORROS DE AVILA
AVILA

MONTE DE PIEDAD

¥ CAJA GENERAL DE AHORROS
DE BADAJOZ

BADAJOZ

CAJA DE AHORROS
Y PENSIONES

DE BARCELONA
BARCELONA

CAJA DE AHORROS DE CATALURNA
BARCELONA

BILBAO BIZKAIA KUTXA
BILBAO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DEL CIRCULO CATOLICO
DE OBREROS DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS MUNICIPAL
DE BURGOS
BURGOS

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE EXTREMADURA
CACERES

CAJA DE AHORROS Y PRESTAMOS
DE CARLET
CARLET (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS

DE VALENCIA, CASTELLON
Y ALICANTE (BANCAJA)
CASTELLON

MONTE DE PIEDAD
Y CAJA DE AHORROS DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE CORDOBA
CORDOBA

CAJA DE AHORROS DE GALICIA
LA CORUNA

CAJA DE AHORROS
DE CUENCA Y CIUDAD REAL
CUENCA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE GIRONA
GIRONA

CAJA GENERAL DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE GRANADA
GRANADA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE GUADALAJARA
GUADALAJARA

CAJA PROVINCIAL DE AHORROS
DE JAEN
JAEN

CAJA DE AHORROS DE JEREZ
JEREZ DE LA FRONTERA (CADIZ)

CAJA ESPANA DE INVERSIONES
LEON

CAJA DE AHORROS DE LA RIOJA
LOGRONO

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID
MADRID

CAJA DE AHORROS DE RONDA,
CADIZ, ALMERIA, MALAGA

Y ANTEQUERA (UNICAJA)
MALAGA

CAJA DE AHORROS COMARCAL
DE MANLLEU
MANLLEU (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MANRESA
MANRESA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS LAYETANA
MATARO (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS DE MURCIA
MURCIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD

DE ONTENIENTE
ONTENIENTE (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE ORENSE
ORENSE

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS
OVIEDO

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD
DE LAS BALEARES
PALMA DE MALLORCA

CAJA INSULAR DE AHORROS
DE CANARIAS
LAS PALMAS DE GRAN CANARIA
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CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD MUNICIPAL
DE PAMPLONA

PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE NAVARRA
PAMPLONA

CAJA DE AHORROS DE POLLENSA
POLLENSA (BALEARES)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE PONTEVEDRA
PONTEVEDRA

CAJA DE AHORROS DE SABADELL
SABADELL (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS Y SOCORROS
DE SAGUNTO
SAGUNTO (VALENCIA)

CAJA DE AHORROS
DE SALAMANCA Y SORIA
SALAMANCA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE GUIPUZCOA
Y SAN SEBASTIAN

SAN SEBASTIAN

CAJA GENERAL DE AHORROS
DE CANARIAS
SANTA CRUZ DE TENERIFE

CAJA DE AHORROS
DE SANTANDER Y CANTABRIA
SANTANDER

CAJA DE AHORROS
Y MONTE DE PIEDAD DE SEGOVIA
SEGOVIA

MONTE DE PIEDAD

Y CAJA DE AHCRROS
DE HUELVA Y SEVILLA
SEVILLA

CAJA SAN FERNANDO
SEVILLA

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TARRAGONA
TARRAGONA

CAJA DE AHORROS DE TERRASSA
TERRASSA (BARCELONA)

CAJA DE AHORROS PROVINCIAL
DE TOLEDO
TOLEDO

CAIXA VIGO
VIGO (PONTEVEDRA)

192

CAJA DE AHORROS DEL PENEDES
VILAFRANCA DEL PENEDES
(BARCELONA)

CAJA DE AHORROS
DE VITORIA Y ALAVA (CAJA VITAL)
VITORIA

CAJA DE AHORROS

Y MONTE DE PIEDAD DE ZARAGOZA,

ARAGON Y RIOJA (IBERCAJA)
ZARAGOZA

CAJA DE AHORROS
DE LA INMACULADA DE ARAGON
ZARAGOZA
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