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El sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado, configurado por recientes disposi-
ciones (1), constituye un paso importante en los
procedimientos de tenencia, gestion y transmi-
sion de valores dentro de nuestro sistema finan-
ciero. Si bien el ambito de aplicacién de la men-
cionada normativa se circunscribe a los activos
financieros publicos emitidos por el Estado,
existen aspectos que sin duda tendran influen-
cia en el desarrollo futuro del conjunto del siste-
ma financiero.

En lo que sigue se realizara, en primer lugar,
una descripcion del modelo sobre el que opera
el sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado, con especial atencién a su consisten-
cia y coherencia interna, asi como del papel a
desempenar por la Central de Anotaciones y las
prestaciones que cabe esperar de su funciona-
miento; finalmente, se hara referencia a los ob-
jetivos que deben cubrirse con su implantacion
y al catdlogo de temas pendientes relacionados
con el perfeccionamiento y profundizacién en el
desarrollo del mercado secundario.

El sistema de anotaciones en cuenta es un
procedimiento sustitutivo —en la gestion, te-
nencia y transmision de valores— al configura-
do sobre titulos-valores. Presenta las ventajas
de facilitar, de un modo mas seguro y eficiente,
tanto la tenencia como el ejercicio de derechos
y su transmision en el mercado secundario, con
menores riesgos operativos y mayores dosis de
control interno.

Hay que tener en cuenta que en la actualidad
no existe ningun sistema que se desenvuelva
sobre la efectiva y literal movilizacion de los ti-
tulos emitidos en masa en el momento de la
transmision en el mercado secundario o en el
ejercicio de derechos. En la practica, existen im-
portantes restricciones a la movilizacién, im-
puestas por razones de indole operativa. Los
profesionales de los mercados financieros cono-

cen sobradamente los incidentes de numeracio-
nes y contracciones numéricas que se producen
en los procesos de liquidacion, y los emisores
saben de los mismos errores en el ejercicio de
derechos, realizados a la postre por registros
computerizados. Los sistemas interpuestos en-
tre el tenedor de los titulos y los mismos titulos
constituyen una de las formulas para conseguir,
de forma ordenada, el objetivo de inmoviliza-
cion parcial. Estos sistemas plantean todos los
problemas conceptuales derivados de la puesta
en cuestion de la coincidencia entre titulo y tene-
dor del valor, aun en régimen de depositante,
gue posteriormente surgirdn en los sistemas
sustitutivos.

El sistema espanol, desarrollado al amparo
del Decreto 1.128/74, se sustenta en la figura del
«deposito especial» en las entidades deposita-
rias adheridas al sistema de liquidacién, de tal
manera que la coincidencia entre los registros
informatizados que acreditan la titularidad (refe-
rencias técnicas) y el total de titulos incluidos
en el sistema so6lo se dara siempre que el saldo
neto para cada valor de los «depdsitos especia-
les» y, por tanto, pendientes de cancelacién de
todas las entidades depositarias adheridas sea
igual a cero. Realmente, la consistencia del mo-
delo se apoya sobre el principio de que los sal-
dos pendientes de liquidacién sean controlados
de modo continuo, cumpliendo la premisa ante-
rior.

El sistema de cancelacién de saldos de «dep6-
sitos especiales» funciona esquematicamente
del modo siguiente: una entidad adherida con
valores incluidos en el sistema de fungibilidad,
en un hipotético momento cero, tendria titulos-
valores por un importe equivalente a los saldos
de los que es depositaria, por lo que sus depo-
sitos especiales tendrian saldo cero; a lo largo
del mes realiza operaciones por cuenta de sus
clientes, para cuya liquidaciéon no se movilizan
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los titulos, siendo a final de mes acreedora o
deudora neta de titulos frente a las restantes
entidades depositarias. Las operaciones se han
liquidado sin tréafico fisico de titulos, con unas
reglas de liquidacion prefijadas y no interferidas
por los problemas administrativos y materiales
que se hubieran derivado del mismo. Al final
del periodo (en la actualidad un mes) las entida-
des con «depdsitos especiales» cancelaran los
saldos deudores o acreedores surgidos durante
el mismo, traspasandose fisicamente titulos y
restableciendo la correspondencia entre los titu-
los en su poder y los saldos depositados. En la
practica, dado que este proceso de cancelacion
se hace con un desfase temporal bastante im-
portante, nunca se produce —por solapamiento
de periodos— una coincidencia exacta entre los
titulos en deposito y los saldos depositados. En
el funcionamiento practico del modelo de cance-
lacién de saldos expuesto se han ido incorpo-
rando algunas reglas tendentes a disminuir la
movilidad de los titulos y a permitir la emision
de ldminas comprensivas de un mayor numero
de titulos. Por esta razén, en la cancelacion de
saldos no se ajusta por titulos unitarios, sino por
importes superiores, quedando sistematica-
mente «restos»; asimismo, existen «paquetes»
identificados y cerrados comprensivos de un
alto nimero de titulos que se transmiten, en
los procesos de cancelacién, sin tramite de re-
cuento.

Todos estos procedimientos hacen que el sis-
tema realmente funcione —aunque sin recono-
cimiento formal— sobre un sistema de cuentas
mas que sobre el depdsito fisico de titulos. En
efecto, para conocer la situacién de un deposita-
rio en un determinado momento resulta indis-
pensable complementar los depositos de titu-
los-valores incluidos en el sistema en su poder
con los saldos acreedores o deudores pedientes
de cancelacion. El ejercicio de derechos en este
sistema es complejisimo, porque inicialmente
es promovido por los tenedores de los titulos
—entidades depositarias adheridas— para pos-
teriormente proceder a las correcciones por
ajuste de saldos pendientes de cancelacion, al
tiempo que se resuelven eventuales incidencias
o descuadres en los saldos de depdsitos espe-
ciales. Con frecuencia, todo ello tiene como con-
secuencia retrasos en la percepcion de los dere-
chos econémicos por parte de los titulares.

Los problemas conceptuales planteados en un
sistema sustitutivo, como el de anotaciones, o
en un sistema interpuesto entre titulos y titula-
res, como el descrito, son similares, aunque pro-
bablemente aquél resuelve de modo mas sencillo,

seguro y consistente dichos problemas al garan-
tizar el control continuo del sistema.

El modelo de sistema y Central de Anotacio-
nes se desarrolla muy singularmente sobre la
larga experiencia acumulada en nuestro pais
con diversos instrumentos. El esquema de mo-
vilizacion de los ya desaparecidos bonos del Te-
soro, los certificados de depodsito del Banco de
Espana vy los certificados de regulacion moneta-
ria constituye el antecedente de la Central de
Anotaciones. El actual régimen operativo de los
pagarés del Tesoro constituye el antecedente
mas directo, y contiene practicamente todos los
elementos del modelo. Esta observacion es rele-
vante porque contradice algunas posiciones que
atribuyen al modelo una especie de salto en el
vacio o explican su origen en una cierta suerte
de trasplante mimético de modelos de otros pai-
ses. Obviamente, esas experiencias han sido ob-
servadas con atencion, pero hay que reiterar la
larga experiencia propia y la continuidad del
modelo respecto de los mencionados antece-
dentes.

El sistema de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado es un sistema concebido para un solo
emisor —el Tesoro— y gestionado por él mis-
mo, o —de modo mas preciso— por el Banco
de Espana, en su calidad de agente del Tesoro,
através de la Central de Anotaciones. El sistema
admite, por supuesto, la gestion de diversas
emisiones, sin restricciones con respecto a la
heterogeneidad de sus caracteristicas.

Los valores emitidos e incorporados al siste-
ma estan materializados en saldos en cuentas
en la Central de Anotaciones. (Quiza habria que
hablar de «inmaterializados», en la medida en
gue no se otorgue entidad material al contenido
de un registro informatico.) La Central de Anota-
ciones controla el fraccionamiento del importe
global de los saldos de una misma emision me-
diante su asignacién a cuentas especificas abier-
tas en la propia Central, con titularidad conoci-
da, y garantiza que la suma de saldos del conjun-
to de las cuentas sea igual al saldo global de Ia
parte de la emision materializada en anotacio-
nes. Las distintas «porciones» de saldos de una
misma emision son indistintas e inidentificables
(en el sentido en que lo serian las numeraciones
de titulos-valores) y, en consecuencia, plena-
mente fungibles, aunque se conoce con preci-
sion la cuenta a la que estan asignadas.

El sistema se desarrolla sobre el principio de
la voluntariedad, y con este fin se prevé la posi-
bilidad permanente de transformacion entre
anotaciones vy titulos-valores. Es la propia Cen-
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tral la que controla el numero de titulos-valores
en circulacion, ya sean procedentes del momen-
to de la emision o de posteriores transformacio-
nes desde anotaciones, y que no hayan sido a
su vez cancelados por transformacion a anota-
ciones. De este modo, la Central garantiza que,
para cada emision, la suma de los saldos en
anotaciones mas los titulos-valores en circula-
cion equivalga al total emitido. Resulta obvio
que el régimen al que se veran sometidos los
titulos-valores sera el actualmente vigente, de
ahi que en la normativa Unicamente se haga
referencia a éstos para abordar el régimen de
transformacion.

Quiza, a juicio de algunos, el mantenimiento
del principio de la voluntariedad no resulte in-
dispensable, y podria haberse planteado el sis-
tema de anotaciones como un procedimiento
exclusivo y excluyente, renunciando a tal princi-
pio. Ello, en efecto, simplificaria el modelo, eli-
minando la parte relativa a la transformacion,
sin afectar al esquema general. Existen, sin em-
bargo, algunas razones para inclinarse por la
formula adoptada y el mantenimiento del princi-
pio de voluntariedad. Entre ellas cabe mencio-
nar que, por una parte, ante los inevitables ries-
gos que, sobre todo desde el punto de vista ju-
ridico, suponen la implantacion y consolidacion
de un nuevo sistema, conviene mantener, cuan-
do menos transitoriamente, el citado principio.
Por otro lado, y desde el punto de vista del fun-
cionamiento del mercado secundario de deuda

del Estado, la implantacién del nuevo sistema
con caracter discriminatorio para algunas emi-
siones quebraria su unidad ante las diferentes
prestaciones y costes a que estarian sometidas
las distintas emisiones; el principio de volunta-
riedad permitird que el propio mercado se de-
cante por el sistema mas eficiente. Hay que
constatar, ademads, que la experiencia propia
y ajena en la implantacion de sistemas correc-
tores o sustitutivos se ha producido, casi sin
excepcion, bajo este principio, probablemen-
te atendiendo a un elemental sentido de pru-
dencia.

En el sistema de anotaciones se considera que
el valor estd materializado en los saldos en la
Central de Anotaciones, y son éstos los que ge-
neran los derechos econdémicos en la liquida-
cion de intereses periddicos y en la amortiza-
cion. La propiedad se acredita por la adscripcion
del saldo a una cuenta de valores especifica en
la Central de Anotaciones, y se traspasa median-
te ordenes de transferencia cursadas sobre di-
chas cuentas. Existen, sin embargo, restriccio-
nes para mantener cuentas en la Central de Ano-
taciones, lo que estad limitado a las entidades
financieras calificadas para ello y que cumplan
las exigencias a las que mas adelante se hara
referencia. Los restantes inversores podran
mantener sus saldos en anotaciones en cuenta
en alguna entidad especificamente calificada
para ello, y a las que se denomina entidades
gestoras. Estas uUltimas entidades podran man-
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tener en sus cuentas saldos separados de sus
clientes y registros que identifiquen su titulari-
dad. El conjunto agregado de registros por cada
emision en una entidad gestora debe coincidir
estrictamente con el saldo separado en su cuen-
ta en la Central de Anotaciones. De este modo,
el valor se encuentra localizado en la Central de
Anotaciones, y la adscripcion individual, que
acredita la propiedad, en los registros de la en-
tidad gestora. Para ello es indispensable que se
cumpla estrictamente la condicion anteriormen-
te enunciada de que el saldo separado de terce-
ros, para cada valor, en cada entidad gestora
coincida exactamente con la suma de los regis-
tros existentes en la misma. Esto es lo que hace
que en la normativa dictada se diga que a las
entidades gestoras se les atribuyen funciones
registradoras.

Las entidades financieras con acceso a la Cen-
tral de Anotaciones podran mantener y movili-
zar saldos de su propia cartera materializados
en cuentas bajo su titularidad. Estas entidades
deberan estar inscritas en alguno de los regis-
tros en el Ministerio de Economia y Hacienda o
en el Banco de Espana que en las propias nor-
mas se determinan. Deberan, ademaés, cum-
plir las formalidades administrativas que se es-
tablecen para el funcionamiento de la Central
de Anotaciones y aportar las garantias financie-
ras y técnicas que se requieran. Estas ultimas
exigencias proceden de la necesidad de hacer
frente a los riesgos especificos que comporta el
acceso a la Central de Anotaciones, y que paso
a examinar a continuacion.

En efecto, uno de los cometidos desempena-
dos por la Central de Anotaciones es el de dar
servicio de compensacioén y liquidacion a las en-
tidades con acceso a la misma en cuentas bajo
su titularidad. En este ambito, que podriamos
denominar de mercado de profesionales o mer-
cado mayorista, la Central ofrece como presta-
cion la liguidacién simultdnea de nominales y
efectivos. Ello permite el desarrollo de merca-
dos muy 4agiles, con alto grado de eficiencia y
bajo nivel de incertidumbre respecto a los pro-
blemas administrativos y operativos que surgen
en los procesos de compensacion, y muy en
particular en los procesos de compensacion se-
parada de valores y de efectivo. La intercone-
xion entre las entidades participantes en el mer-
cado y la Central de Anotaciones por procedi-
mientos de teléfono y télex, y en el futuro me-
diante enlaces computerizados, permite ademas
la répida ejecucién de los procesos de compen-
sacion con liquidaciones en el propio dia. La
participacién en este régimen operativo requie-
re ciertos niveles de profesionalidad, de dota-

ciéon técnica y de solvencia financiera, cuya au-
sencia podria someter al sistema a unos riesgos
que pusiesen en peligro su propia viabilidad y
que justifican la formulacion de los requisitos a
que anteriormente he hecho referencia. Hay que
reiterar que la experiencia respecto a esta meca-
nica operativa esta larga y altamente acreditada
por los once anos de funcionamiento del Servi-
cio Telefénico del Mercado de Dinero en el Ban-
co de Espana.

En consecuencia, la Central de Anotaciones
recibe comunicaciéon de las operaciones concer-
tadas en el ambito de la contratacion, mediante
confirmaciones realizadas por los propios agen-
tes participantes en las mismas, y ejecuta los
apuntes correspondientes tanto en las cuentas
de valores como de efectivo, siempre que hubie-
ra saldo para ello. Obviamente, la ejecucion de
estos procesos lleva aparejados trabajos de
comprobacion y resolucién de incidencias en los
que se garantice la ausencia de descubierto de
valores.

Para el caso de las operaciones de compra-
venta con compromiso de reventa, comunica-
das como tales a la Central de Anotaciones, en
las que existe un compromiso futuro de ejecu-
cion de una compraventa, la Central garantiza
el bloqueo del saldo de valores, de tal modo
que, llegado el momento del cumplimiento del
compromiso, no pueda suceder que quien tenga
que aportar los valores no disponga de saldo.
Este bloqueo se instrumenta mediante la restric-
cién de que los saldos de un titular sujetos a
compromisos futuros registrados en la Central
de Anotaciones no puedan ser vendidos a plazos
superiores a la fecha del compromiso.

Finalmente, como subproducto de la Central
de Anotaciones, se obtiene una informacién es-
tadistica que se revierte diariamente al mercado
a nivel agregado y posee un alto valor para el
desenvolvimiento del mismo.

Entre las entidades con acceso a cuentas bajo
su titularidad en la Central de Anotaciones exis-
tirdn algunas que, bajo la denominacion de en-
tidades gestoras, y especialmente autorizadas
para ello, podran mantener en sus cuentas sal-
dos de clientes. Estos saldos figuraran en la Cen-
tral de Anotaciones expresamente separados y
deberan corresponderse con los registros nomi-
nativos en la propia entidad gestora. Las entida-
des gestoras deberan estar sujetas no soélo a las
exigencias de garantias técnicas y financieras
necesarias para participar en el sistema de com-
pensacion de la Central de Anotaciones, sino
también a las adicionales que se derivan de la
funcién que se les atribuye en relacion a la clien-
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tela. La normativa dictada prevé el requisito de
autorizacion expresa del emisor —Tesoro—
para adquirir la calificacién de entidad gestora.
Estas entidades deberan comunicar diariamente
a la Central de Anotaciones los saldos agrega-
dos por cada valor, que deben figurar separados
en virtud de sus relaciones con los clientes.
A efectos de supervision, tanto del buen uso del
sistema como de las practicas de mercado, las
entidades gestoras deberan comunicar a la Cen-
tral de Anotaciones con posterioridad, periodi-
camente, los datos de sus registros que permi-
tan comprobar la coincidencia entre los mismos
y el saldo separado, y las condiciones en que se
realicen las transacciones en el mercado secun-
dario. Nuevamente, con alguna demora, la Cen-
tral podra revertir informacién agregada de las
condiciones de negociacién en el ambito del
mercado detallista.

En el sistema actual esté previsto que, para la
deuda a medio y largo plazo, la informacién que
transmiten diariamente las entidades gestoras
a la Central de Anotaciones quede reducida al
saldo agregado de sus comitentes, separado por
cada valor. No se recaba informacién detallada
en el dia de cada una de las operaciones que
realizan las entidades gestoras con sus clientes,
que es la que permitiria mantener el control de
la inmovilizacion de saldo para fechas posterio-
res a los compromisos de reventa adquiridos.
Los saldos separados de clientes son, en conse-
cuencia, considerados operativamente como
saldos cedidos hasta el vencimiento, y llevan
incorporada la restriccion al encadenamiento de
operaciones con compromiso de recompra.

Existen razones técnicas para el mantenimien-
to de esta restriccion, puesto que por los actua-
les procedimientos de teléfono, télex o telefax
no seria posible obtener, en linea, la masa de
informacion que seria precisa. Sin embargo, no
se puede argumentar que la actual limitacion
tecnoldgica sea la Unica relevante. Incluso en el
caso de que tal restriccion no existiera, seria
dudoso que la transmisién de tal masa de infor-
macion resultase econémicamente viable. Exis-
ten mercados en que se ha llegado a la conclu-
sion de que ello encareceria de tal modo las
transmisiones que pondria en peligro su propia
existencia. Existen, sobre todo, razones de or-
den financiero que aconsejan que las operacio-
nes de cesion temporal a plazos muy cortos se
sustenten sobre activos a corto plazo, ya que
con ello se evitan los riesgos de tipo de interés
que para la entidad gestora se generan.

En el esquema completo del sistema de ano-
taciones estad prevista la supresion de esta res-

triccion para los activos a corto plazo —letras
del Tesoro—, aunque ello tenga la servidumbre
de someter a una gran presion los sistemas de
transmision entre entidades gestoras y la Cen-
tral de Anotaciones. Carece de sentido, por las
razones antes senaladas, extender esta facilidad
a todos los activos negociados. No son acerta-
das algunas posiciones, que en ocasiones se de-
tectan, por las que todos los activos, cualquiera
que sea su modalidad, deberian tener las mis-
mas facilidades y restricciones.

Las entidades gestoras, ademas de las obliga-
ciones con respecto a la Central de Anotaciones
y la sujecion a los sistemas de inspeccion que
lleve aparejados, tienen atribuidas en sus rela-
ciones con la clientela las funciones de compen-
sacion y liquidacion en el mercado detallista y
las gestiones de ejercicio de derechos y amorti-
zacion de los reembolsos abonados a las entida-
des gestoras por la Central de Anotaciones por
los saldos mantenidos en la misma. El desa-
rrollo normativo provee de algunas reglas a
qgue habran de estar sujetas las entidades gesto-
ras para desarrollar su funcion de compensa-
ciony liquidacion con los clientes, que facilmen-
te se deducen de la descripcién del modelo has-
ta aqui realizada. La exigencia de que los regis-
tros de la entidad gestora coincidan con los sal-
dos separados en la Central de Anotaciones re-
quiere que entre el momento de la concertacion
o contratacion de operaciones recogidas en los
diversos puntos de la red y la efectiva incorpo-
racion a sus registros (y separaciéon de saldos
en la Central) exista un desfase, absolutamente
habitual en todos los mercados financieros, atri-
buible al proceso de compensacién y liquida-
cion.

Con objeto de clarificar las relaciones entre
entidades gestoras y clientes, y evitar malas
practicas, la normativa prevé —en defensa del
consumidor— la existencia de un resguardo
normalizado por el que el cliente de una entidad
gestora tenga constancia de la exacta identifi-
cacion del valor objeto de una transaccién, su
identificacion en el registro de la entidad y las
condiciones de valoracion en que la misma haya
sido realizada. Asimismo, se prevé la homologa-
cién, por parte de las entidades gestoras, de pro-
cedimientos propios, diferentes al resguardo
normalizado, siempre que ofrezcan las mismas
prestaciones y garantias que éste; y esta opcion
se sustenta en que, con toda probabilidad, mu-
chas entidades gestoras podran encajar en sus
procesos administrativos y en sus relaciones
con la clientela un modelo de propio diseno que
no reste fiabilidad al sistema.
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El resguardo no es negociable, ni transmisi-
ble, ni representativo del valor, ya que la mate-
rializacion de éste se localiza en las propias ano-
taciones y su titularidad se identifica en los re-
gistros de la entidad gestora. La atribucién al
resguardo de estas caracteristicas invalidaria el
propio modelo, ya que la transmision requeriria
la cancelacién del resguardo, representativo del
valor, y, por tanto, exigiria su desplazamiento.
Con ello se habria retornado al principio del pro-
ceso, en que se requeria la transmision material
del documento. Hay que subrayar que estamos
ante un sistema registral y que, en consecuen-
cia, la titularidad se acredita o comprueba acu-
diendo al propio registro. Desde éste se podra,
en consecuencia, expedir un documento que
certifique la situacion o el movimiento experi-
mentado en el registro en un momento dado
—esto es lo que hace el resguardo—, pero este
documento no podré certificar la situacion del
registro en momentos diferentes a los que en el
documento se hacen constar.

El sistema no sdélo prevé la existencia de enti-
dades gestoras con relaciones directas con sus
clientes, sino también formulas de participacion
de un conjunto de entidades gestoras en un sis-
tema especifico y multilateral de compensacion.
Muy en concreto, las Bolsas Oficiales de Comer-
cio podran establecer sus procedimientos para
la negociacidén y compensacion y liquidacion de
deuda materializada en anotaciones, y eventual-
mente no existirian restricciones técnicas para
el establecimiento de otros sistemas multilatera-
les. Con este objeto, en el esquema normativo
se promueve la figura de las «entidades gesto-
ras adheridas» al sistema bursatil, que seran
aquellas entidades gestoras que cumplan los re-
quisitos para incorporarse a este sistema de
compensacioén especifico. En el esquema opera-
tivo se prevé con este fin que las entidades ges-
toras adheridas mantengan un segundo grupo
de saldos separados en sus cuentas en la Central
de Anotaciones, de tal modo que se facilite una
organizacion especifica en los procesos de com-
pensacion multilaterales, pero integrados en el
sistema de tenencia y formalizacién de derechos
del conjunto del sistema de anotaciones.

El desarrollo normativo especifica las reglas
a que estaran sujetas las entidades gestoras, con
objeto de que los inversores puedan desplazar
sus saldos entre entidades gestoras y entre és-
tas y el sistema bursétil, estableciendo con pre-
cision los plazos de ejecucion de tales traspasos
y los derechos que les amparan. Desde el punto
de vista de funcionamiento de mercado, el as-
pecto mas importante serd, no obstante, la con-
secucion de la transparencia y publicidad en los

procedimientos de cotizacién y los mecanismos
de supervision que se desarrollen al efecto. En
el mismo orden de temas, debe considerarse la
especificaciéon precisa de los requisitos adminis-
trativos y plazos para la transformacién entre
anotaciones en cuenta y titulos-valores y vice-
versa.

Uno de los problemas mas delicados, que
debe ser motivo de permanente atencién por
parte de los érganos encargados de la vigilancia
y supervision del sistema financiero, es el de la
unidad de mercado. Conviene aclarar que la uni-
dad de mercado no se alcanza mediante el esta-
blecimiento, por decision administrativa, de una
sola ventanilla o mostrador por el que deba
circular toda la contratacion; este camino no ga-
rantiza en modo alguno la consecucion de este
objetivo. La unidad de mercado requiere trans-
parencia y publicidad en las condiciones de con-
tratacion, y practicas correctas de los agentes
que intervienen en el mercado, en particular los
agentes profesionales. El sistema de anotacio-
nes prevé de difusion diaria a la contratacion de
operaciones en el ambito de las entidades finan-
cieras, que sin duda debe servir de referencia
para el resto del mercado; prevé, ademas, la
difusion retrasada de la contratacion en el ambi-
to detallista y el seguimiento de las practicas de
las entidades gestoras. La unidad del mercado
so6lo serd posible con la efectiva consecucion de
la transparencia y publicidad, y con el fortaleci-
miento de los mecanismos de supervision de
las practicas del mercado, cuestiones todas ellas
que requeriran un importante desarrollo norma-
tivo durante los préximos meses.

Un tema interesante, que indudablemente tie-
ne aspectos juridicos que deberan examinarse
con detenimiento, es el de la posibilidad de for-
malizacion de garantias en base a la titularidad de
la deuda anotada. Ademas de la evidente opcion
de transformacién a titulos-valores para la for-
malizacién de garantias sobre los mismos, el
sistema de anotaciones prevé una férmula de
blogqueo de saldos en la Central de Anotaciones
y la extension de certificaciéon por la propia Cen-
tral. Este certificado debera ser nominativo, no
transferible, extendido para un fin especifico,
que deberd constar en el propio documento, y
—a diferencia de los resguardos antes mencio-
nados— si sera representativo del valor. Es de-
cir, su titular podra acreditar con el mismo la
titularidad de un saldo bloqueado. Ello significa
que para recobrar la movilidad del saldo, a efec-
tos de transmisién o amortizacién, es indispen-
sable la previa cancelacion del mismo vy, por
tanto, la movilizacién del propio certificado y su
presentacion fisica. Estara sujeto, en consecuen-
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cia, a la problematica propia de todos los su-
puestos de destruccidn, pérdida, robo, etc. Pare-
ce obvio que este documento permitird garanti-
zar la existencia del saldo, la titularidad y su
inmovilizacién. No obstante, convendria remitir-
se a los expertos en materia juridica para diluci-
dar la posibilidad o las restricciones a que se
vera sujeta la constitucion sobre la deuda anota-
da de garantias reales y prendarias.

No seria justo, antes de finalizar la descripcion
del modelo de anotaciones en cuenta de deuda
del Estado, evitar alguna referencia al tema fis-
cal. La Central de Anotaciones no tiene ninguna
funcion de control fiscal, ya que la comunicacion
de resgistros a la Central de Anotaciones por
parte de las entidades gestoras carece de carac-
ter nominativo, restringiéndose a los objetivos
antes mencionados. Ello no significa, sin embar-
go, que el sistema de anotaciones presente el
riesgo de una mayor opacidad o dificultad para
el control fiscal. Muy al contrario, cualquier sis-
tema registral ofrece mas posibilidades de con-
trol que un sistema desarrollado sobre titulos al
portador. Cierto es que en nuestro pais se ha
instrumentalizado la funcion de los fedatarios
publicos con fines fiscales, y que a la existencia
de titulos al portador se ha superpuesto el con-
trol de la fe publica en las transmisiones, lo que
no significa exactamente pasar de un sistema al
portador a un sistema registral. La supresion de
la obligacion de intervencion de fedatario publi-
co en las anotaciones en cuenta pone, en cierto
modo, en cuestion este mecanismo de control.
Pues bien, el paso a un modelo auténticamente
registral y compuierizado, en el que se garantiza
la coherencia entre los diversos registros, ofrece
unas posibilidades de desarrollo de mecanis-
mos de control fiscal muy superiores. El temor,
mas bien, podria localizarse en que la adminis-
tracion fiscal proceda una vez mas con criterios
de comodidad o de facilidad y, renunciando a
otros criterios de equidad, coloque a los valores
del Estado en situacion de inferioridad respecto
a otros activos financieros.

Llegados a este punto, conviene recapitular
los objetivos perseguidos con el establecimien-
to del sistema de anotaciones. Pueden citarse
tres que tienen un alto grado de interrelacion.
En primer lugar, las necesidades de financiaciéon
del sector publico demandan el desarrollo de
procedimientos eficientes de colocacion de acti-
vos financieros, apoyados, a su vez, en merca-
dos secundarios amplios, que permitan la ob-
tenciéon de recursos suficientes en condiciones
razonables. La articulacién del sistema de anota-
ciones propuesto sentard las bases para cubrir
esta demanda. El tema tiene tal trascendencia

que podria afirmarse que, de no existir el men-
cionado procedimiento de colocacién de activos
financieros por parte del Estado, el futuro de su
financiacion pasa indefectiblemente por la fi-
nanciacion via elevacién de coeficientes a las
entidades financieras. Ello no significa que el
sistema de anotaciones excluya del riesgo de
elevacion de coeficientes, sino mas bien que
este procedimiento permitiria decisiones en uno
u otro sentido, y que en su ausencia la financia-
cion por la via de la elevacion de coeficientes
parece ineludible.

En segundo lugar, laimplantacion del sistema
de anotaciones permitira el desarrollo de merca-
dos secundarios amplios y profundos, apoyados
en un nucleo de mercado de entidades altamen-
te profesionalizadas que dotaran de fluidez al
conjunto del mercado y deberan garantizar la
existencia de contrapartida. El desarrollo del
mercado secundario apoyara, evidentemente,
las colocaciones primarias, introducira elemen-
tos de competencia en el sistema financiero vy
—Ilejos de perjudicar la colocacién de activos
privados— facilitara la creacion de una estructu-
ra de agentes especializados que extenderan su
actividad a la negociacion de los mismos.

En tercer lugar, la existencia de un mercado
secundario amplio permitira la instrumentaliza-
cién de una politica monetaria mas ortodoxa,
con una difusion de las intervenciones mas rapi-
da y eficiente y menos traumatica.

Tras el establecimiento de la normativa béasica
para la articulaciéon del sistema de anotaciones
en cuenta, se presenta un catalogo de temas
pendientes que conviene enumerar.

En primer lugar, la potenciacién del nucleo
del mercado, promoviendo el perfeccionamien-
to de los sistemas de contratacion y difusion de
precios y la consolidacion de agentes especiali-
zados. Ello exigira alguna iniciativa normativa y
el fortalecimiento de los mecanismos de super-
vision, particularmente en el terreno de la medi-
cion de los riesgos de tipos de interés en el am-
bito de los agentes especializados. Este tema,
sobre el que habra que remitirse a otros traba-
jos, debera ser objeto de especial atencion du-
rante los préximos meses. Hay que senalar —y
esto lo conocen bien los profesionales del sec-
tor— que en este momento se estéa asistiendo a
un importantisimo desarrollo tanto del grado de
profesionalizacion y especializacion de los agen-
tes participantes en el mercado como de la tec-
nologia aplicada a los sistemas de contratacion
y difusion de precios.

En segundo lugar, el perfeccionamiento de las
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reglas de funcionamiento del mercado detallis-
ta, ahondando en los criterios de defensa del
ahorrador y facilitando la creacién de instru-
mentos, por parte de los intermediarios finan-
cieros, flexibles o a la medida, apoyados en los
propios valores publicos.

En tercer lugar —aunque quiza el primero en
importancia—, la consolidacion de la politica de
emisiones publicas, con técnicas de emision
transparentes y creibles, y una gama de instru-
mentos con diversos plazos de maduracion que
permita, por un lado, al Tesoro manejar adecua-
damente el plazo medio de la deuda en circula-
cién y, por otro, ofrezca a los inversores institu-
cionales o individuales una gama de activos fi-
nancieros que cubran la demanda para sus in-
versiones de cartera y que se encuentren apoya-
dos por un auténtico mercado secundario.

Finalmente, es preciso resaltar que el contras-
te de las experiencias de otros paises permite
constatar que durante las Ultimas décadas el sis-
tema de tenencia de valores publicos se ha visto,
con caracter general, modificado, posiblemente
bajo el impulso de las necesidades de financia-
cién del propio sector publico. Y que también,
con caracter general, ello ha alentado, a la pos-
tre, una modificacion del sistema de tenencia de
valores privados. El sistema de anotaciones
constituye, en este aspecto, un importante paso
en el camino de la homologacién de nuestro
sistema financiero. Pero hay que considerar que

se abre ante nosotros un importante niimero de
retos: por un lado, en el plano institucional, re-
tos en el ambito del desarrollo de la doctrina
juridica, retos en lo que se refiere a la ordena-
cion del sistema financiero y retos en el ambito
de la supervision, en los que serd preciso forta-
lecer la optica del control de riesgos, la transpa-
rencia del mercado y la defensa del consumidor.
Por otro lado, en el plano privado, el reto de la
profesionalidad de los agentes financieros en-
frentdndose a reglas y riesgos de mercado, el
reto de la adopcion de nuevas tecnologias en
los &mbitos de la cotizacién, contratacion e inter-
mediacion, y el reto del perfeccionamiento de
los sistemas de compensacion. Todos estos te-
mas tienen especial relevancia ante la perspec-
tiva de que en los proximos afnos vamos a asistir
en los mercados financieros al establecimiento
de sistemas de contratacion e incluso de liquida-
cion de ambito mundial, ante los que una adap-
tacién en los planos institucional y privado re-
sulta indispensable.

NOTAS

(*) Versidn revisada de la conferencia del mismo titulo
en el ciclo de Anotaciones en Cuenta de Deuda del Estado.

(1) Real Decreto 505/1987, de 3 de abril, Ordenes Minis-
teriales de 19 de mayo y 11 de junio de 1987 y circulares
del Banco de Espana niumeros 16/87 y 20/87.
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