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PRESENTACION

La creacion de un espacio monetario com:n europeo con la introduccion del euro va a suponer un cambio tnico en la historia
de los paises europeos. Espana aspira a formar parte del grupo de cabeza de la Union Monetaria y de hecho las cifras de sus
indicadores econémicos proporcionan la certeza de que asi sera.

Todos los sectores de la economia se veran afectados por la sustitucion de la peseta por el euro, pero el sector financiero sera
el primer protagonista del cambio. La sustitucion de las monedas nacionales por el euro implica la unificacion de los mercados
monetarios tanto por la eliminacion de la barrera que supone el riesgo de cambio como por la aplicacion de una politica mone-
taria comun.

El sistema financiero nacional vera como cambia el escenario en el que se desenvuelven sus tres funciones: proporcionar medios
de pago, proporcionar instrumentos de crédito o financiacion y proporcioriar medios eficientes de cobertura de riesgo.

Los mercados de valores espaiioles, en sus dos actividades: contratacion y sistemas de compensacion-liquidacion y las enti-
dades que en ellos operan, afrontan el horizonte de la Union Europea con una doble perspectiva.

2.1. En el horizonte de medio plazo se han de plantear cudles son las decisiones estratégicas necesarias para ganar, si no
mantener, cuota de mercado. Dichas estrategias deben identificar formulas que contribuyan a la atraccion del negocio
financiero a Espara. Pueden abarcar diferentes iniciativas privadas, segun la vocacion de las entidades y los merca-
dos: sustitucion de activos con riesgo de desaparecer, aumento de la eficiencia de los mecanismos de contratacion y
de la seguridad de los sistemas de liquidacion, especializacion de las entidades en nichos de mercados o en servicios
integrales a clientes, apertura hacia mercados, productos y clientela exterior y otras medidas que contribuyan a lograr
ese fin.

2.2. Ademas de las posibles estrategias que las entidades adopten a medio plazo, en un horizonte relativamente proximo ten-
drdn que abordar cambios operativos derivados de la sustitucion de monedas. Sera necesario adaptar la contabilidad de
las empresas, redenominar el nominal de los activos, modificar los sistemas de contratacion y liquidacion para acoplar
activos en euros, establecer mecanismos que aseguren la continuidad de los contratos y otros procesos que implican
cambios informaticos, cuya planificacion debe abordarse con anticipacion suficiente. También se deben anticipar los cam-
bios legales necesarios para que la sustitucion de monedas se realice sin interrupcion del negocio financiero, y clarificar
temas contables y fiscales.

La comunidad financiera ya ha tomado distintas iniciativas para anticipar los efectos de la introduccion del euro, y se han gene-
ralizado las discusiones sobre las mismas tanto en el ambito privado de cada entidad, como en ambitos de organismos con-
sultivos, o de forma abierta, en conferencias y presentaciones. Asi, el Banco de Espafia participa desde hace algun tiempo en
grupos de trabajo con bancos y cajas de ahorro, instituciones sobre las que recaera principalmente el peso de la sustitucion de
monedas. También se han establecido comisiones para el estudio de la implantacion del euro en las Administraciones Publicas
a nivel ministerial e interministerial.

La CNMV no es ajena a los retos que supone la implantacion del euro en los mercados de valores. Consciente de que su adop-
cion requiere cambios importantes que deben ser conocidos, planificados y evaluados con anticipacion, ha estimulado la for-
macion de grupos de trabajo entre las instituciones enmarcadas en su ambito de responsabilidad. Asi, se han constituido mesas
de trabajo en el sector privado, que han celebrado reuniones con regularidad desde finales de 1996. Los grupos de trabajo esta-
blecidos comprenden a: 1) los mercados organizados y sistemas de liquidacion; 2) las sociedades y agencias de valores; 3) las
instituciones de inversion colectiva. Cada grupo de trabajo ha decidido los temas a discutir y el calendario de sus reuniones.

El presente documento recoge los resimenes de las discusiones que sobre los distintos temas han realizado los grupos de tra-
bajo. La CNMV quiere resaltar que este documento es el resultado del esfuerzo y de los puntos de vista del sector privado, al
que le corresponde por lo tanto la autoria.

La participacion de la CNMV en las discusiones responde a su obligacion de conocer de forma directa las preocupaciones del
sector. Con la publicacion de este documento, la CNMV quiere que se difunda el estado de discusion de los distintos temas,
que se generalicen los debates, para incrementar la percepcion del importante cambio que se avecina.

Las discusiones sobre las implicaciones estratégicas y operativas, y los cambios a los que deberan enfrentarse los mercados
y las instituciones todavia tienen un trecho por recorrer. Los grupos de trabajo seguirdn manteniendo reuniones durante el resto
del afio 1997 y durante 1998. En algunos casos, los debates profundizaran en los temas ya tratados y que se recogen en este
volumen, pero también se dard paso a nuevas discusiones. Entre las cuestiones que deberian abordarse se encuentran la esti-
macidn del coste derivado de la implantacion del euro, y la especificacion de los planes de adaptacion al euro durante el pe-
riodo de transicion. La CNMV volvera a recoger y publicar Los resultados de estos trabajos a finales de 1997 y a mediados
de 1998.

La CNMV quiere dejar constancia del agradecimiento que todos deben a todas aquellas instituciones privadas que han partici-
pado en las discusiones y en la elaboracion de los documentos.

Madrid, 15 de julio 1997
JUAN FERNANDEZ-ARMESTO
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MESAS DE TRABAJO

Grupo de trabajo de mercados organizados

Mesa 1: Denominacién de los valores en euros
Mesa 2: Sistemas de contratacion
Mesa 3: Sistemas de compensacion y liquidacion

En cada una de las mesas han aportado documentos y expresado comentarios y sugerencias: Sociedad de Bolsas,
Bolsa de Madrid, Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Valencia. Servicio de Compensacion y Liquidacion,
MEFF, AIAF, FC & M.

Grupo de trabajo de sociedades y agencias de valores

Mesa 1: Operaciones, mercados y contabilidad
Mesa 2: Documentacion y relaciones con clientes
Mesa 3: Implicaciones informaticas

Mesa 4: Brokers

Mesa 5: Estructura interna y cuestiones generales

Las entidades que han asistido a las mesas de trabajo y han colaborado han sido: AMMI, Finanduero SV, Renta 4
SVB, J.P. Morgan SVB, Bankers Trust SV, Mapfre SV, Merril Lynch SVB, AB Asesores SVB, Fineco SVB, BSN SVB,
GVC SVB, BBV Interactivos SVB, Eurosafei SVB, Multigestores AV, Maxwell y Espinosa AV, Gesmosa-GBlI, Capital Mar-
kets AV, CIMD AV, Eurodeal AV, All Trading AV, Interdin AV, Ficambio AV, Asociacion Espanola del Mercado de Valo-
res.

Grupo de trabajo de instituciones de inversion colectiva

Mesa 1: Aspectos operativos
Mesa 2: Aspectos juridicos
Mesa 3: Aspectos econémico-financieros

Las mesas de trabajo y el documento final ha sido elaborado por: INVERCO (asociacion de instituciones de inversion
colectiva y fondos de inversion).

Comision Nacional del Mercado de Valores

e participaron en las reuniones de los Grupos de trabajo: Alfredo Jiménez, Antonio Mds, Ramiro Martinez-Pardo, Pau-
lino Garcia, José Manuel Alonso

e contribuyeron a la elaboracion de los documentos: Antonio Moreno, José Manuel Portero, Cristina Carrillo

* coordind la organizacion y dirigio la publicacion: Nieves Garcia Santos
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EFECTOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS

I. DENOMINACION DE LOS VALORES EN EUROS
1. Marco de regulacion

El marco juridico del euro estara regulado, en un prin-
cipio, en dos Reglamentos del Consejo: el primero, en
relacion a la continuidad de los contratos, tras la introduc-
cién del euro; y el segundo, relativo a la introduccion y
definicién del euro.

En el Reglamento 1103/97 del Consejo, se establece
que: «la introduccion del euro no producira alteracion
alguna de los términos de los instrumentos juridicos ni
eximird o excusara el cumplimiento de lo establecido en
aquéllos, ni tampoco otorgara a las partes la facultad de
alterarlo o darlos por terminados unilateralmente. Esta
disposicion se entiende sin perjuicio de todo aquello que
las partes hayan podido acordar».

En el Reglamento relativo a la introduccién y definicion
del euro se indica que «a partir del 1 de enero de 1999 la
moneda de los Estados miembros participantes sera el
euro». La sustitucion se hara con arreglo al tipo de con-
version, quedando definida la utilizacion del mismo, y las
reglas de redondeo en el anterior Reglamento 1103.
Durante el periodo transitorio se utilizara de forma indis-
tinta el euro y las monedas nacionales, concretando los
principios de equivalencia legal y de no obligaciéon y no
prohibicién en el uso del euro.

En el articulo 8 del Reglamento relativo a la introduc-
cién y definicién del euro ademas se especifica que los
actos que deban ejecutarse en virtud de instrumentos juri-
dicos se haran en la moneda en que estén denominados
estos ultimos. Ello sin perjuicio de lo pactado por las par-
tes. Por lo tanto, estos principios remiten a la intencion de
las partes y a los términos de las obligaciones asumidas
para concretar si las mismas deben cumplirse en euros o
en las respectivas monedas nacionales pactadas.

No obstante, estos principios se ven limitados por algu-
na actuacion de las autoridades, que pueden redenomi-
nar en euros la deuda publica en circulacién y ademas
pueden permitir que los mercados regulados y los siste-
mas de compensacion y liquidacién cambien su unidad de
cuenta a euros. Es decir, se permite que los Estados
miembros puedan imponer el uso del euro en los merca-
dos, aunque, en el punto 5 del articulo 8 del citado Regla-
mento se dice que «los Estados participantes deberan
atenerse al calendario establecido por la legislacion
comunitaria para adoptar disposiciones que impongan la
utilizacion de la unidad euro distintas de las contempladas
en el apartado 4» (1).

(1) Que recoge la facultad de redenominar la deuda publica y el cam-
bio de la unidad de cuenta de los procedimientos operativos de los mer-
cados.

2. La decision de redenominacion

Con caracter general durante el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 1999 y el 1 de enero del 2002, los
valores mobiliarios podran estar denominados en euros o
en monedas nacionales, con la Unica excepcion de la
deuda publica emitida a partir del 1 de enero de 1999, que
estara denominada en euros.

Por lo mismo, la redenominacién de los valores admiti-
dos a negociacién en Bolsa sélo sera plenamente obliga-
toria el 1 de enero del 2002 y meramente potestativa
durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de
1999 y la apuntada fecha.

Los principios de «no compulsién» y «no prohibicion»
que inspiran las propuestas de regulaciéon comunitaria pue-
den dificultar el avance en la direccién de la transformacion
necesaria de la denominacion de las emisiones. Una cues-
tion que se debatié por el Grupo fue la posible postura que
pudiera tomar el legislador, considerandose incluso la posi-
bilidad de que la redenominacién pudiera imponerse.

Se podrian considerar en teoria las siguientes posibili-
dades legales en torno a la citada redenominacion:

— En primer lugar, la férmula de menor intervencion
legal al respecto, que consistiria en conceder una
total libertad a las entidades emisoras, de forma
que fueran ellas las que decidieran en qué exacto
momento procederan a redenominar sus valores en
euros.

— En segundo lugar, la férmula diametralmente opues-
ta, que consistiria en disefar, con rango legal, un
calendario que las entidades emisoras deberian se-
guir (2).

— Por dltimo, una férmula intermedia entre las ante-
riores, que, en atencion a las especialidades de los
mercados organizados de valores, habilitaria a las
correspondientes instancias supervisoras (la Comi-
si6on Nacional del Mercado de Valores y, en sus
ambitos especificos, las Rectoras de los mercados
y el Servicio de Compensacién y Liquidacion de
valores) para establecer unas directrices sobre la
forma y calendario de llevar a cabo esa redenomi-
nacion (3).

(2) Conviene recordar que la sustitucion de la voluntad social inicial
para proceder a la modificacion de la denominacién de las emisiones (de
manera que sea la Ley la que fije la nueva denominacién desde un
momento concreto independientemente de que asi lo acuerde la socie-
dad), no es equiparable al caso de la transformacién de titulos a anota-
ciones en cuenta, por cuanto la redenominacién en euros debe ir acom-
panada de otro tipo de decisiones acerca de sus consecuencias y su
forma de ejecucion, circunstancias éstas que no parece facil normalizar
en una norma de actuacion valida para todas las emisiones que negocian
en mercados organizados.

(3) Recuérdense en ese sentido, a titulo de ejemplo, las previsiones
incluidas en el Real decreto 116/1992-disposiciones transitorias segunda
y tercera.
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No obstante, el mencionado articulo 8(5) del citado
Reglamento sobre la introduccion del euro limita la capa-
cidad de los Estados miembros para imponer la conver-
sién al euro en supuestos distintos a la denominacion de
deuda o procedimientos operativos de los mercados. Por
lo tanto, el Unico impulso que se podria considerar desde
los poderes publicos seria el estimulo a que los emisores
tomaran libremente tal decision.

3. Redenominacién de emisiones vivas

La redenominacion podria referirse a los pagos de ren-
dimientos y devolucion del principal, o abarcar las carac-
teristicas de la emision. La redenominacion de las emi-
siones podria adoptar multiples formas sin que ninguna
de ellas sea, a priori, mejor. Asi una sociedad-anénima
puede optar, entre otras posibilidades, por:

1. Redenominar la emisién y alcanzar un valor nomi-
nal unitario en euros.

2. Cambiar el total de la emision de renta fija o el total
del capital por la cuantia mas acercada en euros,
con el correspondiente redondeo, pero sin referirse
al valor unitario.

Ambas alternativas presentan aspectos susceptibles
de discusion:

1. Redenominacioén, no sélo de la cifra global de capi-
tal social o de las emisiones de obligaciones, sino
el valor nominal de cada uno de los correspon-
dientes valores. Caben, a su vez, distintas alterna-
tivas:

a) convertir el total de la emision de renta fija o el
total del capital por euros, con el correspon-
diente redondeo y, posteriormente, dividir entre
el niumero de valores para alcanzar el valor
nominal de cada valor;

b) convertir el nominal unitario en pesetas por
euros, con el correspondiente redondeo.

El objetivo de dichas alternativas es obtener una rede-
nominacién del valor unitario del titulo, aunque debido a
los redondeos, el resultado puede ser diferente segun la
via de redenominacion que se tome.

¢) cambiar el nominal unitario a un numero ente-
ro a euros, con la modificacion de la emision.
Esta alternativa implica ademas de la conver-
sion a euros, una variacion del valor nominal,
por lo que se ha llamado «renominalizacion»
de los valores.

El redondeo podria efectuarse estrictamente hasta
obtener nominales unitarios con un nudmero entero de
euros, o hasta alcanzar un nimero redondo (p.e. un mul-
tiplo de 5).

Habria una alternativa que consistiria en permitir que la
redenominacién en euros se refiriese a céntimos de euro,
de modo que la redenominacién no se refiriese, por ejem-
plo, a 3,54 euros, sino a 354 céntimos de euro.

2. Redenominacién del importe total de los valores
emitidos, pero no forzosamente de cada uno de
estos ultimos.

Estos valores seguirian obviamente representando una
parte alicuota del capital de las correspondientes entida-

des emisoras o de la deuda de las correspondientes emi-
siones de obligaciones, de modo que podria conceptual-
mente hablarse de que tendrian un «nominal» equivalen-
te a la expresion matematica de la parte del capital o de
la emisién de obligaciones que simbolizarian.

Sin embargo, desde el punto juridico, y dado que no
recogerian una expresa mencion a ese nominal unitario,
serian valores «sin nominal» o, hablando con toda preci-
sidn, «valores sin expresion de valor nominal».

Esta posibilidad exigiria reformar la regulacion que la
vigente Ley de Sociedades Anénimas y disposiciones con
ella concordantes en este punto dedican a los requisitos
que deben reunir las acciones y el resto de los valores.
Posteriormente se ahonda méas en la cuestion.

Un dato que facilitaria la toma de esta decision es el
hecho de que todas las acciones admitidas a negociacion
en Bolsa estan representadas mediante anotaciones en
cuenta. Ademas, esta formula no afectaria a las estima-
ciones que se construyen sobre los precios reales que los
valores en cuestion alcanzan en los mercados bursatiles.

Se puede sefalar, por otra parte, una via «indirecta»
para alcanzar la modalidad comentada, que seria pres-
cindir de mencionar, en la practica, los importes nomina-
les de los valores, sin proceder a modificar su regulacion
legal de caracter general. En este sentido, ha de recor-
darse que, frente al reflejo de los importes nominales en
algunos medios de difusion —como es el caso de los
Boletines de Cotizacion Oficial—, otros medios de singu-
lar importancia —como son los medios electrénicos— no
recogen actualmente tales importes.

4. La instrumentacion de la redenominacion
de los valores

4.1. En el caso de los valores de renta fija

La redenominacién en euros exigiria el cumplimiento
de los requisitos propios de la modificacién de las carac-
teristicas de una emisién de renta fija (acuerdos societa-
rios: Junta General y Asambleas de Obligacionistas, ele-
vacion al publico e inscripcion en el Registro Mercantil y
en el Registro de Anotaciones en Cuenta).

Dichos requisitos se harian necesarios tanto si se rede-
nomina el importe total de las emisiones, si se extiende al
valor nominal unitario de cada uno de los valores emiti-
dos, o si se incluye un redondeo de nominales (4).

Debe senalarse que el cumplimiento de estos tramites
conlleva tiempo, dedicacion y gastos para las entidades.
En este sentido cabe apuntar que respecto de las emisio-
nes que se amorticen dentro del periodo transitorio pudie-
ra ser lo mas sencillo no redenominar, esperando simple-
mente a la cancelacion de las emisiones.

No es descartable que transcurrido el periodo transito-

(4) Esas alternativas podrian decidirse por el emisor o podrian reco-
mendarse por el mercado, por alguna asociacion profesional o por la auto-
ridad supervisora. Asimismo deberian establecerse con claridad los
mecanismos de liquidacion de los picos de efectivo resultantes. Dada la
dificultad de redondeos que ampliasen las cantidades entregadas a las
entidades emisoras, parece que la férmula a seguir debiera ser, en su
caso, una amortizacion parcial de las respectivas emisiones. El grupo de
trabajo, sin embargo, no entré a analizar las distintas alternativas ni, por
tanto, a recomendar ninguna de las mismas.
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rio sean numerosas las emisiones que no hayan cumpli-
mentado los referidos requisitos. En prevision de esta cir-
cunstancia convendria adoptar, desde el principio, alguna
decision acerca de las consecuencias de dicha inactivi-
dad. Dicha decision puede abarcar desde no hacer nada
(por considerar que transcurrido el periodo transitorio la
transformacion a euros tiene efectos «ex-lege»), hasta
prever la exclusion de la negociacion de la emision. Cual-
quier solucion, en principio, puede ser valida, pero debe-
ra adoptarse una que impida la perpetuacién de los
incumplimientos de las entidades emisoras o que afecte
negativamente a los derechos de los inversores (5).

4.2. En el caso de las acciones

Las sociedades emisoras pueden adaptar su capital a
la denominacion en euros, de varias formas. Cualquiera
de ellas necesariamente conllevara un estudio tanto por
parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores
como de las Bolsas y del propio Servicio como entidad
encargada del registro contable. No parece que sea facil
una normalizacion de procedimientos en esta cuestion.

El reajuste del valor nominal de las acciones podria ins-
trumentarse a través de alguno de los siguientes cauces:

* Una ampliacién de capital hasta alcanzar la cifra exi-
gida por la redenominacion. No parecen existir exce-
sivos problemas en lo que se refiere a la redenomi-
nacion de la cifra total de los capitales sociales.

e Una reduccion de capital por el importe sobrante
después de efectuar una redenominacion a unidades
enteras en euros.

Es decir, cualquiera de las opciones para redenominar
puede llevar una necesaria ampliacion o reduccion de
capital, de mayor o menor cuantia que se articulara en la
manera mas adecuada a cada sociedad (ampliaciones
con cargo a reservas, reducciones con devolucion de
aportaciones, reducciones con dotacion de reserva indis-
ponible, ampliacién con desembolso...).

Por lo que se refiere a la redenominacion del valor
nominal unitario de las acciones, ambas vias pueden
plantear serios problemas en el caso de acciones con
nominales muy bajos. Ademas, algunas de estas opcio-
nes podria conllevar un canje de valores que, siendo uno
por uno no presenta problemas, pero siendo de varios
valores por otro nimero no coincidente, requiere articular
los mecanismos necesarios para que los titulares de
acciones puedan alcanzar posiciones exactas de canje.

Debe analizarse el régimen de publicidad que haya que
dar, desde el organismo supervisor del mercado de valo-
res, a estas modificaciones, y especificamente, si reque-
riran o no registro de folleto de modificacién de valores en
circulaciéon, al amparo del articulo 27 del actual Real
Decreto 291/92. Asimismo, la opcién que implique emi-
sién dé nuevos valores podra requerir el registro del
correspondiente folleto informativo y la admisién a nego-
ciacion de los nuevos valores.

(5) En este caso, la redenominacion podria ser exclusivamente de los
pagos de los rendimientos y de la amortizacion del principal. Dado que la
peseta deja de existir, mantener emisiones denominadas en pesetas
puede plantear problemas para los inversores. En particular, la conversién
del pago la realizaria el propio emisor y por tanto no cabria una conver-
sion por saldos totales mantenidos por el inversor, que siempre seria mas
favorable a éste al reducir los redondeos.

Cabe anadir que cualquier decision que adopten las
entidades emisoras debera ser objeto de acuerdo por la
Junta general, de elevacion a publico, de inscripcion en el
Registro Mercantil y de depdsito de escrituras en el regis-
tro de anotaciones en cuenta y en la Comision Nacional
del Mercado de Valores, y en las Bolsas donde los valo-
res negocien.

5. Posibilidad de abandonar el valor nominal
en las acciones

La adopcion del euro como moneda ha originado la
aparicion de algunas propuestas tendentes a la unifica-
cién de los criterios de cotizacion de los valores en las
diferentes bolsas europeas. Entre estas cuestiones se
plantea la toma de las siguientes decisiones:

— Decisién acerca de la unificaciéon de nominales de
las acciones cotizadas. Puede considerarse desea-
ble, pero, desde luego, requerira una prevision legal
especifica.

— Decision acerca de la desaparicion del valor nomi-
nal de las acciones, para considerar las mismas
s6lo como una parte alicuota del capital. Introducir
esta modificacion en el Derecho espafiol requeriria
un estudio detenido del alcance de la decision (¢ se
aplicaria a todas las sociedades mercantiles con
acciones o solo a las sociedades andnimas cotiza-
das?), de su justificaciéon y de su bondad para ser-
vir a los objetivos que pueda entenderse que sirve
(¢ realmente unifica con otros mercados o la mayo-
ria de las regulaciones europeas mantienen el valor
nominal como referente?).

Desde luego, la trascendencia de la modificacion pare-
ce que requiere que la misma encuentre fundamentos
importantes que justifiquen las modificaciones que conlle-
varia (al menos en un primer analisis, los articulos 9, 47,
49y 50 del Texto refundido de la Ley de Sociedades Ano-
nimas), buscando al tiempo los parametros sustitutivos
del valor nominal para las diferentes utilidades que al
mismo otorga dicho texto legal (limite por debajo del cual
no se pueden emitir acciones o convertir obligaciones, cri-
terio de identificacion de diferentes series, criterios de
asignacion de derecho de voto y de derechos de suscrip-
cion preferente...).

Se trata, por tanto, de una modificacion de importancia
cuyo planteamiento requiere un detallado estudio separa-
do de lo que son realmente consecuencias de la adopcion
del euro como moneda. No obstante, de considerarse
adecuado, podria plantearse la cuestion en los foros
correspondientes (Ministerio de Economia y Hacienda y
Ministerio de Justicia).

6. Ambitos normativos afectados

La redenominacion afecta a los siguientes grupos nor-
mativos:

— La legislacion societaria mercantil aplicable a las
referidas entidades emisoras, encabezada por la
Ley de Sociedades Andnimas.

— La especifica legislacion relativa a la emision de los
valores, en la que ocupa un lugar preferente el Real
Decreto de emisiones y ofertas publicas de venta.

67



— La legislacion relativa a la publicidad registral.

— La legislacion relativa a los mercados de valores.

7. Régimen fiscal de la redenominacion

En principio, la formalizacion de los acuerdos necesa-
rios queda sometida al régimen general de imposicion
sobre actos juridicos documentados o, en su caso, ope-
raciones societarias, al tiempo que deberan ser satisfe-
chos los correspondientes aranceles. La estimacion de
este coste dependera de cada entidad emisora y, sobre
todo, de la forma en que decida ejecutar la redenomina-
cién (ampliaciéon de capital, reduccion, simple agrupacion
o desglose de acciones...).

8. Vias de simplificacion legal

Cualquiera de las vias por la que se optase para la
redenominacién podria exigir la introduccién de las
siguientes especialidades legales, que simplificarian los
procesos de conversion:

¢ Un régimen especial para la adopcion de los acuer-
dos societarios pertinentes. La especialidad podria
incluso llegar a atribuir competencia al respecto a los
Consejos de Administracion, pero, en el caso de que
se mantuviese en poder de las Juntas Generales,
deberia consistir, al menos, en simplificar los requisi-
tos a segquir.

¢ Las oportunas previsiones singulares para que la
ampliacion de capital pudiese efectuarse total o par-
cialmente con cargo a reservas o para que la reduc-
cién diese lugar a ampliaciones o constituciones de
reservas sujetas a un régimen «ad hoc».

e Las oportunas exenciones fiscales de esas amplia-
ciones y reducciones de capital.

* Un cauce especialmente flexible para permitir que los
citados acuerdos societarios accediesen y quedasen
inscritos en el Registro Mercantil, como podria ser la
certificacion de los acuerdos sociales con firmas legi-
timadas.

¢ Un especial y gratuito régimen para que la Comision
Nacional del Mercado de Valores registrase la modi-
ficacion de las caracteristicas de las acciones y valo-
res en cuestion y, en su caso, de las nuevas acciones
que se emitiesen.

e Un cauce «ad hoc» para que la modificacion de los
valores y acciones en cuestion quedase reflejada en
la negociacion bursatil (admisiones-exclusiones, ...).

e Un procedimiento simplificado para adecuar los
registros contables del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores y de sus entidades adheridas.

9. La conversion de las caracteristicas
de los contratos negociados en MEFF RF

La entrada de Espafia en la Unién Monetaria Europea
y la consecuente entrada en vigor del euro conllevara la
necesidad de modificar las caracteristicas de los contra-
tos negociados en MEFF renta fija. En este sentido, pue-
den distinguirse dos aspectos: el lanzamiento de nuevos
contratos y la modificacion de contratos ya existentes.

a) Lanzamiento de nuevos contratos

Si bien no se ha tomado un acuerdo concreto al res-
pecto, es previsible que si la conversion al euro se confir-
ma, MEFF renta fija emita nuevos contratos de futuros y
opciones sobre tipos de interés que tomen como subya-
cente la deuda publica que el Tesoro espafol pueda
empezar a emitir en euros, o incluso en ecus con anterio-
ridad a la entrada en vigor de la UME. En cualquier caso,
el lanzamiento de dichos contratos sucedera en el tiempo
a la decision que las autoridades espanolas puedan tomar
en cuanto a las emisiones de deuda publica.

b) Modificacion de contratos ya existentes

En cuanto a la modificacién de contratos ya existentes,
el problema puede plantearse al incoarse la cotizacion de
vencimientos que tuvieran lugar en un periodo posterior a
la conversién al euro. De hecho, este problema ya se ha
planteado en los contratos Mibor'90 Plus y Mibor'360
Plus.

Aunque reglamentariamente puede ser ampliable a tres
afnos, en la actualidad el abanico de vencimientos sujetos
a negociacion en los contratos Mibor Plus sélo alcanzan
un periodo bienal, a la espera, por parte de MEFF renta
fija, de un aumento de la liquidez a medida que nos des-
plazamos en la curva hacia el tipo de interés a tres afos.
Sin embargo, el intervalo de dos anos que abarca la
negociacion en la actualidad, implica que el mismo dia de
la expiracion del vencimiento marzo 97, el de marzo 99 se
haya listado. En consecuencia, las condiciones generales
de los contratos de futuros sobre Depdsitos interbanca-
rios de MEFF renta fija debian contemplar el muy proba-
ble escenario de que Espana sea miembro de la Union
Monetaria Europea en su constitucion inicial (1-1-99), a fin
de que esta posibilidad pudiera reflejarse adecuadamen-
te en las expectativas de los que negocian estos instru-
mentos.

Para hacer ello posible, MEFF renta fija ya ha modifi-
cado, con la preceptiva aprobacién de la CNMV, las con-
diciones generales de dichos contratos. La modificacion
ha consistido en anadir en el procedimiento de determi-
nacion del precio de liquidacion al vencimiento la siguien-
te cautela:

«En el supuesto de que, en su momento (fuese el 1 de
enero de 1999 o en fecha posterior), por pertenecer Espa-
fia a la Unién Monetaria Europea, el sistema de cobros y
pagos interbancarios espanol se liquidara en euros y, en
consecuencia, el tipo de interés para la liquidacion de
FRA'’s a tres meses calculado y publicado por el Banco de
Espafa tuviese como referencia el euro y no la peseta, la
liquidacion diaria al cierre de la sesion y la liquidacion al
vencimiento se efectuarian en euros. En caso de no cum-
plirse este supuesto, ambas liquidaciones continuaran lle-
vandose a cabo en pesetas.»

De este modo, la situacién prevista requiere, no sola-
mente la pertenencia de Espafna a la UME, el estableci-
miento de un tipo de cambio irrevocable entre el euro y la
peseta, y la calificacion de aquél como moneda de curso
legal, aunque sea en convivencia con la peseta durante la
tercera fase, sino que establece especificamente el requi-
sito de que el sistema interbancario y sus referencias se
expresen y liquiden en euros. Este requisito tiene un fun-
damento técnico relacionado con el mercado interbanca-
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10.

rio y la autoridad monetaria, y la finalidad concreta de
homogeneizar los procedimientos con las liquidaciones
de los FRA’s fijos correspondientes.

De hecho, la modificacion descrita no sélo contempla la
entrada de Espafa en la UME el 1 de enero de 1999, sino
también cualquier fecha posterior, al igual que contempla,
aunque no se mencione directamente, el caso de que
Espana dejase de pertenecer a la UME después de haber
entrado en ella, en aras de que todas las contingencias
posibles hayan sido cubiertas reglamentariamente.

Recomendaciones

Las conclusiones de este grupo de trabajo se pueden
resumir en los siguientes puntos:

1.

Se recomienda que las nuevas emisiones se
hagan en euros desde el inicio del periodo transi-
torio (1 de enero de 1999). Ello es especialmente
vélido en el caso de la renta fija privada; por una
parte, se veria beneficiada de la «vis atractiva» de
la deuda publica que estara denominada en euros;
por otra parte las estrategias de inversion se
enfrentarian a problemas a la hora de contratar
renta fija privada en pesetas y deuda publica en
euros.

Durante el periodo transitorio coexistiran emi-
siones denominadas en pesetas y emisiones en
euros. Se pueden sefalar las siguientes situacio-
nes:

e Nuevas emisiones denominadas en euros: Se
contrataran y liquidaran en euros. Se incorporan
al registro de anotaciones en cuenta directamen-
te como emisiones en euros.

* Nuevas emisiones en pesetas, cuyo vencimien-
to tiene lugar antes del 1-7-2002: Su proble-
matica es la misma que las emisiones actual-
mente vivas que vencen entre el 1-1-1999 y el
1-1-2002. La propuesta que se hace es que
estas emisiones no se redenominen; hay que
destacar que no se ha considerado que todas
las nuevas emisiones sean en euros exclusiva-
mente. En todo caso, en las emisiones que se
hagan en pesetas se ha considerado que seria
conveniente que incorporaran una prevision
sobre los efectos que la existencia del euro
podria tener en la vida de la emisién y en la
relacion entre el emisor y los suscriptores.

* Nuevas emisiones en peselas, cuyo vencimien-
to tenga lugar posteriormente al 1-7-2002: La
recomendacion del grupo de trabajo es que las
emisiones incorporen las condiciones que se
aplicaran para la redenominacién en euros, en
especial las concernientes a las reglas de redon-
deo y al modo de aplicarlo.

Al margen de esto, no se considera que las emi-
siones deban cumplimentar ningun otro requisito
formal.

Respecto a las emisiones de renta variable, se ha
considerado la posibilidad de que se puedan reali-
zar ampliaciones en capital en euros, aunque el
capital social siga denominado en pesetas. Ello
implicaria la existencia de series distintas en el

10.

capital. Parece mas conveniente que se aprove-
che el momento de adopcién de un acuerdo de
ampliacion de capital denominado en euros para
adoptar al tiempo los acuerdos correspondientes
para la redenominacion del total del capital.

Dado que la conversion en euros puede propor-
cionar cifras de valores nominales no enteras, se
ha planteado la necesidad de realizar ampliacio-
nes o reducciones de capitales. Una alternativa
que supone modificaciones legales seria la de
adoptar un sistema en el que las acciones se
expresan como fracciones alicuotas del capital.

El grupo de trabajo no ha discutido sobre los
distintos procedimientos técnicos de redenomina-
cion de valores. Si se han llevado a cabo discu-
siones sobre las formalidades de tal redenomina-
cién, llegando a las siguientes conclusiones:

* En el caso de emisiones de renta variable no
parece necesario que se tenga que realizar un
canje. Dada la representacion de los valores
bursatiles mediante anotaciones en cuenta,
bastaria el depdsito de la escritura publica en
los distintos servicios de compensacion vy liqui-
dacion en donde se hiciera constar el cambio
de nominal.

* La necesidad de canje apareceria cuando la
conversion de los valores a euros suponga un
cambio en las caracteristicas de los mismos. Si
este cambio deriva de la conversion y del
redondeo de decimales, no deberia plantear
ningun problema, aunque un proceso de canje
implicaria la necesidad de un mercado de
picos.

Por ultimo debera decidirse si se otorgan nuevos
coédigos ISIN a las nuevas denominaciones. A la
vista de lo dispuesto en la Norma 3.2, 1, A), d), de
la circular 3/1992, de 8 de octubre de la CNMV,
todas las emisiones vivas (tanto de acciones
como de renta fija) deberan sufrir una reasigna-
cion de codigo ISIN.

Un tema que se discuti6 por el grupo de trabajo
fue la capacidad de los emisores acerca de la
decision de la conversion al euro. La adopciéon de
los correspondientes acuerdos sociales, la ejecu-
cién de los mismos y el cumplimiento de los tra-
mites en los respectivos registros, permite enten-
der que el proceso de redenominacién va a ser
prolongado en el tiempo.

Deberian preverse, desde un principio, las conse-
cuencias de la falta de adaptacion y establecer
mecanismos de incentivo a las entidades emiso-
ras y a los mercados para su adaptacion al euro
en una fase temprana del periodo transitorio.

Se comentd que aunque la decisiéon de cambio de
moneda viene decidida por instancias superiores
y es imperativa, no deberia entenderse que se
pueda llegar a hacer «de oficio» o de forma auto-
matica en el afo 2002, desentendiéndose el emi-
sor de los tramites pertinentes.

Ei emisor tiene la capacidad de decidir el momen-
to de efectuar la conversion dentro del periodo
transitorio, pero deberia incentivarse que se reali-
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zara de forma temprana. De hecho, podria consi-
derarse la posibilidad de establecer la condicion
de la redenominacion de los valores como requi-
sito para la cotizacién en los mercados organiza-
dos, dada la capacidad de los Estados miembros
para adoptar las medidas necesarias que permi-
tan el cambio al euro en los mercados en los que
se negocien, compensen y liquiden valores nego-
ciables.

11. En el caso de aprovecharse la conversion a euros
para modificar los términos de la emision, puede
considerarse la oportunidad de modificar las
caracteristicas de los valores (las convenciones
de mercado) para homologarse con los mas
comunes en Europa.

12. Una alternativa considerada para simplificar las
conversiones de pesetas a euros ha sido la utili-
zacién del ECU para denominar las nuevas emi-
siones, dado que la conversion ECU/euro sera
1/1. Sin embargo, esta sencillez aparente se com-
plica si se considera que el emisor hasta la fecha
del 1-1-1999 en que se produzca la equiparacion
1/1 corre el riesgo de cambio por la cotizacion del
ECU.

Il. SISTEMAS DE CONTRATACION
EN MERCADOS REGULADOS

1. Escenario en los mercados de valores

Los principios normativos basicos sobre los que se
asienta el inicio de la tercera fase de la UME son los de
continuidad de las contratos'y de no obligaciony no prohi-
bicion en el uso privado del euro. La denominacion de los
valores negociables en euros, de igual modo, tampoco es
obligatoria, salvo para las nuevas emisiones de deuda
publica realizadas a partir del 1 de enero de 1999. La
decision de redenominacién de valores privados o no en
euros a lo largo del periodo transitorio puede condicionar
el desarrollo de la contratacion en el mismo periodo.
Como quiera que en el periodo transitorio (entre el 1 de
enero de 1999 y el 31 de diciembre del 2001) coexistiran
las dos monedas, tanto la contratacién como la liquida-
cién se podria realizar, en principio, en ambas unidades
de cuenta.

Sin embargo, independientemente de cual sea la deno-
minacién de los valores, los mercados organizados de
valores espafioles estan de acuerdo en que a partir del 1
de enero de 1999:

* la negociaciéon se realizard en euros en todos los
mercados de valores

¢ |a liquidacion sera en euros

2. El mercado bursatil de renta variable
2.1. Decision de adoptar el euro

Tal como ha manifestado la Federacion Europea de
Bolsas de Valores, y ha sido asumido por las Bolsas
espafolas, la negociacién bursatil de los paises que
entren a formar parte de la tercera fase de la Unién Mone-
taria se realizara en euros a partir del 4 de enero de 1999,
con independencia de que los valores negociados se

encuentren o no denominados en la moneda europea.
Esta decision plantea la necesidad de abordar temas
como unidades de contratacion, nimero de decimales
empleados, calculo de ticks, valores nominales, sistema
de redondeos, formacion de indices... La mayor parte de
los mismos versan sobre aspectos relativos a la nego-
ciacion electronica (6), aunque algunas de las conclusio-
nes expresadas para la negociacion electronica pueden
aplicarse igualmente a la negociacion a viva voz.

La negociacion a través del Sistema de Interconexion
Bursatil (SIB) se realiza actualmente en pesetas, y por lo
tanto su cambio a euros en principio soélo exigiria la apli-
cacion del factor de conversion. No obstante, ello requie-
re la toma de decisiones sobre ciertas cuestiones que se
abordan a continuacion.

Sin embargo, la negociacion a viva voz se realiza en
porcentaje del valor nominal de cada valor, y en ese caso
la conversién a euros plantearia ciertos problemas. Pen-
sando en una proxima homogeneizacion de toda la con-
tratacion de renta variable en el momento en que se
adopte el euro como moneda, las Bolsas proponen el
cambio a la contratacion en unidades monetarias (pese-
tas) desde enero de 1998, tal y como se realiza actual-
mente en los valores integrados en el SIB.

2.2. Unidades de contratacion

Siguiendo los reglamentos de la Unién Europea relati-
vos a la introduccion del euro, la conversion de unidades
nacionales a euros se podria realizar obteniendo una cifra
en euros redondeada hasta el cent. Asi, por ejemplo, el
precio en pesetas de una accién, que fuera de 4.300
pesetas, suponiendo un factor de conversién de por ejem-
plo 164,275 ptas. = 1 euro, llevaria a un precio en euros
de 26,17562, que quedaria redondeado a 26,18 euros.

Ademas, si se tiene en cuenta que gran parte de la
negociacion actual se realiza de peseta en peseta, las
Bolsas consideran que un nimero de dos decimales en la
contratacion seria suficiente para evitar una transicion
brusca de una negociacion en pesetas a una negociacion
en euros. Es decir que:

m saltos de 0,01 euros implicaria una equivalencia con
saltos de 1,643 pesetas

m saltos de 0,001 euros implicaria una equivalencia
con saltos de 0,164 pesetas

m saltos de 0,05 euros implicaria una equivalencia con
saltos de 8,214 pesetas

m saltos de 0,005 euros implicaria una equivalencia
con saltos de 0,821 pesetas

Respecto a la unidad de contratacion podrian en prin-
cipio considerarse dos alternativas:

¢ contratacion en euros: el precio en la introduccion de
las 6rdenes y su difusion en las pantallas del SIB se
realizaria en euros con decimales, como se ha men-
cionado;

(6) La importancia cuantitativa de la negociacion de dicho segmento
se pone de manifiesto al sefalar que en el ano 1996 la contratacion de las
sociedades integradas en el SIB (134 a 31 de diciembre) represento el
98,67% del total negociado en las Bolsas espanolas en el segmento de
renta variable.
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e contratacion en céntimos de euro: el precio en la
introduccion de las ordenes y su difusion, se realiza-
ria en céntimos de euro.

Siguiendo las recomendaciones de la Federacion Euro-
pea de Bolsas de Valores, la negociacién en las bolsas
espanolas se realizara en euros con dos decimales.

2.3. Calculo de los ticks

Desde el inicio de la contratacion electronica, en abril
de 1989, los ticks (el salto de unidades de contratacion
dependiendo del precio del valor) en el Sistema de Inter-
conexion Bursatil han sido los siguientes:

De 1 a 1.000 ptas. 1 peseta
Desde 1.000 a 5.000 ptas. 5 pesetas
A partir de 5.000 ptas. 10 pesetas

Las Bolsas han estudiado distintas posibilidades para
la estructura de los ticks:

m estructura que se equipararia a la actual

m estructura mas sencilla en términos de cifras en
euros

m estructura con horquilla mas reducida

La estructura cuya equiparacion es mas proxima a la
actual es la siguiente:

Precio (ptas.) Precio (euros) Ticks (euros) Ticks (ptas.)
de 1 a985 hasta 6 0,01 1,64
de 985 a 4.920 de 6 a 30 0,05 8,12
mas de 4.920 mas de 30 0,10 16,43

Las Bolsas, sin embargo, recomiendan una estructura
con una horquilla mas reducida:

Precio (ptas.) Precio (euros) Ticks (euros) Ticks (ptas.)
de 1a8.214 hasta 50 0,01 1,64
mas de 8.214 mas de 50 0,05 8,12

Por otro lado, el hecho de que se opte por esta posibi-
lidad no implica que se produzcan acuerdos internaciona-
les que determinen otra opcion.

2.4. Valor nominal de las acciones

La contratacién actual en pesetas se realiza tomando
como ' referencia el valor de mercado de las acciones
negociadas en Bolsa. El valor nominal sélo es utilizado en
la modalidad de negociacién a viva voz que, como se ha
visto con anterioridad, espera empezar la negociacion en
pesetas a partir de enero de 1998. Por lo tanto, el cambio
a una negociacién futura en euros no planteara ningun
problema. Asi como tampoco deberia afectar a la nego-
ciacion una eventual desaparicion del valor nominal de las
acciones (y una adopcion de la referencia de las mismas
como parte alicuota del capital).

2.5. Formacion de Indices

El paso a una contrataciéon en euros no debe plantear
ningun problema importante ya que los mismos se miden
por puntos, independientemente del sistema que sea uti-
lizado en cada Bolsa para el calculo de sus indices. Tam-
poco se prevé, una vez hechas las adaptaciones corres-
pondientes, que se deban recomponer o recalcular las
series o0 bases historicas.

2.6. Formacion del indice Ibex

En el caso de los indices Ibex, se realizara un ajuste
conjunto y posteriormente un ajuste individual para cada
uno de los valores que lo integran.

El ajuste conjunto consistirda en calcular la capitaliza-
cién en euros para cada valor integrante de este indice.
Se prevé utilizar el mayor numero de decimales posibles
con objeto de que el error cometido sea el minimo posi-
ble. El ajuste previsto se realizara con los precios de cie-
rre de los valores del ultimo dia en que la contratacion se
realice en pesetas (31 de diciembre de 1998) y el factor
de conversion peseta/euro.

El precio de referencia Ibex de los valores integrados y
Su nueva capitalizacién en euros se integraran en el Sis-
tema de Interconexién Bursatil. A la nueva capitalizacion
total del indice en euros se le asignara el nivel del Ibex
anterior, de tal manera que en la apertura de la sesion
siguiente, la primera en la que los precios estaran ya defi-
nidos en euros, sera la oferta y demanda de los valores
las que definan los sucesivos niveles del Ibex.

De igual modo que en los calculos de los indices gene-
rales de las bolsas, no se prevén cambios significativos
en la serie histérica del indice lbex, ya que la unidad de
medida es el punto.

Con independencia del ajuste conjunto, y en funcion de
la modalidad que cada sociedad emisora elija para redon-
dear los valores nominales de sus acciones, puede que
se deban realizar ajustes en el indice valor a valor. Por
ejemplo, en el caso de una reduccion del valor nominal
con reembolso a los accionistas. Por el contrario, un
redondeo del valor nominal derivado de un aumento de
capital con cargo a reservas no generara ajuste alguno en
el indice.

2.7. Negociacion de otros valores que
contratan en el SIB

e Warrants: La valoracion de los warrants en euros no
supondra mayor modificacion que el paso de los pre-
cios de pesetas a euros. De hecho, la volatilidad
implicita de los precios de los warrants no deberia
verse alterada por el cambio de la unidad monetaria
de contratacion. Aquellos warrants cuyo subyacente
sea una accion, tendran que cambiar su referencia
inicial; no asi, en cambio, aquellos otros cuyo subya-
cente sea un indice. En cualquier caso, ambos debe-
ran variar sus precios de mercado adecuandolos l6gi-
camente a euros.

e Derechos de suscripcion: En lo relativo a la contrata-
cién de derechos, el paso a una negociacion en
euros puede dar lugar a que si el precio minimo de
los derechos es de 1 peseta se produciria un aumen-
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to considerable del mismo. Por ejemplo, si el factor
de conversion fuera de 164 pesetas = 1 euro, y sien-
do la negociacién en euros con dos decimales, el pre-
cio minimo pasaria a ser 0,01 euros, con un equiva-
lente de 1,64 pesetas, lo que supondria un aumento
del 64% en ese precio minimo.

2.8. Otros temas relacionados con la negociacion

de renta variable

* Ampliaciones de capital en curso el 4 de enero de
1999: De existir en el momento del inicio de la con-
tratacion en euros, una ampliacién de capital o una
emision de obligaciones convertibles cuyos derechos
de suscripcion se estén negociando, se cambiara la
base de contratacion de pesetas a euros el mismo
dia 4 de enero.

» Deduccion del dividendo y del valor tedrico del dere-
cho de suscripcion: Esta deduccién sobre el precio
de las acciones se realizara siempre en euros, no
generando por ello ningun problema, salvo los enun-
ciados en el punto anterior.

» Cambio de precios de referencia: El cambio de pre-
cios de referencia para todos los valores admitidos a
negociacion se realizara al finalizar la sesién del 31
de diciembre de 1998 con efectos de la sesion del 4
de enero de 1999.

3. El mercado bursatil de renta fija

Al igual que la renta variable, la renta fija se puede con-
tratar en la actualidad a través de la modalidad de viva
voz o a través del mercado electrénico gestionado por la
Bolsa de Madrid. La practica totalidad de la renta fija pri-
vada, asi como la deuda publica emitida por el Estado
negocian a través del mercado electronico, mientras que
la deuda publica emitida por las Comunidades Auténo-
mas (Cataluha, Pais Vasco y Comunidad Valenciana) y
algunos activos privados lo hacen a través del mercado
de viva voz.

A diferencia de la renta variable, las Bolsas de Valores
no contemplan la posibilidad de negociar la renta fija en
unidades monetarias (euros en este caso), sino que la
negociacion continuaria, en principio, siendo un porcenta-
je sobre el valor nominal del activo en concreto. Dado que
los volumenes a negociar deberan adaptarse a los multi-
plos de los nuevos importes nominales unitarios, la nego-
ciacion estara condicionada por la redenominacion de
estos importes nominales aunque ni precios, cupones
corridos o las tasas internas de rentabilidad deberian
sufrir variaciones significativas por el hecho del cambio en
la denominacion de la unidad de cuenta a entregar.

Adicionalmente hay que considerar un entorno en el
que: previsiblemente conviviran emisiones antiguas no
redenominadas a euros, emisiones antiguas redenomina-
das y emisiones nuevas en euros. El hecho de que pue-
dan coexistir tres clases de emisiones implicara necesa-
riamente modificaciones y adaptaciones en los sistemas
de contratacién que deberan ser evaluados y cuantifica-
dos por las distintas sociedades rectoras de los merca-
dos.

Por otro lado, hay que tener en cuenta la posibilidad de
que los nuevos nominales unitarios mantengan posicio-
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nes decimales. En este sentido, en los sistemas electro-
nicos, todos los campos referidos a volumenes de contra-
tacion se veran afectados, lo que hara necesario, cuando
menos, nuevos desarrollos técnicos dificiles de evaluar
por ahora.

Un ultimo aspecto a considerar es la posibilidad de que
en el registro de operaciones de los miembros no se diera
la equivalencia en términos de pesetas, a causa de la
aplicacion del factor de conversion, entre la orden del
cliente y la operacion efectivamente contratada.

3.1. Activos de renta fija con negociacion

precios ex-cupon

La contratacion se realiza a través de precios en por-
centaje con decimales. El valor nominal unitario incide
directamente en:

» el importe nominal a contratar y el efectivo a liquidar

* el cupdn corrido a calcular y a liquidar, en particular en
aquellas emisiones con valores nominales reducidos

el importe de las reducciones de nominal para las
emisiones que se amorticen mediante esta modali-
dad

calculo del TIR

problematica especifica en emisiones con cupones
indexados, por ejemplo al Mibor.

3.2. Activos de renta fija con negociacion precios
con cupon

La contratacion se realiza en precio total, en tanto por
ciento con decimales. No existe el problema del calculo
del cupén corrido, pero si se ven afectados los célculos
relativos al importe nominal a contratar y las reducciones
de nominal.

3.3. Activos de renta fija con negociacion
por rentabilidad

La contratacion se realiza en rentabilidad con decima-
les, no hay lugar al calculo del cupén corrido y la amorti-
zacion es unica y por la totalidad del importe nominal. De
esta manera, el Unico célculo que se ve afectado en los
procedimientos de contratacion es, por tanto, el del impor-
te nominal a contratar y el efectivo a liquidar.

3.4. Activos de deuda publica anotada

A la contratacion de estos activos se le puede aplicar
gran parte de los puntos enunciados con anterioridad.
Ademas, cabe senalar que requerira un tratamiento espe-
cifico:

* las 6rdenes con fecha valor posterior a 1-1-99 pero
introducidas antes de esa fecha

e el control del saldo de terceros por referencia en
tiempo real

* el modulo de control de terceros (altas, bajas, traspa-
sos, desgloses...)
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e |a liquidacion diaria de efectivos entre entidades

¢ la confeccion de las cintas diaria y semanal.

4. La negociacion en AIAF, mercado de renta fija

El mercado AIAF espera también iniciar la negociacion
en euros a partir del 4 enero de 1999. Hay que sefalar
que lo comentado anteriormente sobre la problematica de
la redenominacion del valor nominal en los activos de
renta fija negociados en el ambito bursatil es igualmente
valido para los activos negociados en AIAF.

4.1. Repercusiones del paso del euro
en determinadas magnitudes

* Precios: El precio de las emisiones contratadas en
AIAF se determina como un porcentaje del volumen
efectivo que hay que entregar como contrapartida al
volumen nominal que esta representado por los titu-
los que incluye la operaciéon. Un cambio en la deno-
minacioén de la unidad de cuenta a entregar, euros en
lugar de pesetas, al representar una relacion fija apli-
cable a todos los flujos de la operacién, no producira
variaciones en la correspondencia final que mantie-
nen el volumen nominal y el volumen efectivo que
proporciona el precio.

e Cupodn corrido: Al ser éste una relacion lineal sobre
otro porcentaje del valor nominal, el tipo de interés
facial, el cambio al euro no ha de generar ninguna
modificacion.

e TIR: la rentabilidad asociada a la operacidon no se
vera afectada por un cambio en la moneda de
referencia, ya que se mantienen los porcentajes o
efectivos a través de los cuales se deduce la misma.

* Volumenes: La determinacién de un cambio fijo para
la transformacién de pesetas a euros provocara que
tanto los nominales unitarios de los titulos, como los
volumenes globales de las emisiones en circulacion
se expresaran con decimales. Este hecho provocara
que el redondeo al alza o a la baja hacia la unidad o
subunidad mas cercana de cuenta plantee problemas
que han sido tratados en puntos anteriores.

4.2. Sistemas de contratacion en AIAF

a) Contratacion en el Sistema General (Telefonico):
Dada la cotizacién y negociacion via precios ex-
cupon o rentabilidades (pagarés de empresa), no
conllevara problematica significativa. Sin embargo,
la necesaria adaptacién de los volumenes nego-
ciados a multiplos de los nuevos importes unitarios

: de los titulos, inevitablemente dara lugar a ajustes
en las emisiones.

b) Contratacion en el Sistema Electronico (Brokers
Ciegos): Basicamente la redenominaciéon de los
volumenes provocara, adicionalmente a lo comen-
tado para el Sistema General, la modificacion en
las pantallas de negociacion (para adaptarlas en el
caso de optarse por contratacion en unidades que
contemplen decimales) y las paginas en las que se
difunde la informacion sobre la negociacion.

5. Sistema de contratacion en MEFF renta fija

No se prevé un impacto importante de la introduccion del
euro en los mercados espanoles en lo que respecta al sis-
tema de contratacion de MEFF renta fija, que, como el resto
de mercados espanoles considera su comienzo de la con-
tratacion en euros el 4 de enero de 1999. A continuacion se
sefalan algunas modificaciones que podrian realizarse:

* Conversion del actual nominal de los contratos nego-
ciados en MEFF renta fija, diez millones de pesetas
para la deuda y cien millones de pesetas para el
Mibor, en nuevos nominales, pero ya denominados
en euros. En concreto, se prevé un nominal de
100.000 euros para los contratos de deuda publica y
de un millén de euros para los contratos sobre Mibor.

* Los ticks actuales, 1.000 pesetas en deuda y 10.000
pesetas en Mibor, serian convertidos y redondeados
igualmente a euros.

e Los nuevos contratos ya denominados en euros que
se abran a partir del 4 de enero de 1999 conviviran
con los anteriores denominados en pesetas hasta el
vencimiento de éstos. Esta situacion seria similar a la
que ya se ha producido al listar el contrato de Mibor
Plus: se reduce la posicién abierta a la parte entera del
nuevo contrato y los picos permanecen hasta su expi-
racion o su eventual cierre por hallar contrapartida.

Estas modificaciones comentadas no deberian tener un
impacto significativo en el sistema de contratacion ya que
las cotizaciones son un porcentaje sobre el nominal. Tam-
poco se precisaria modificar la actual cotizacion de pri-
mas en las opciones, puesto que éstas ya se realizan en
base a ticks.

6. Sistema de contratacion en MEFF renta variable

Como en el caso de MEFF renta fija, los cambios pre-
vistos en los sistemas de contratacion en MEFF renta
variable seran minimos y consistiran basicamente en:

* La contratacion se realizara en euros con dos deci-
males desde el 4 de enero de 1999, pudiendo co-
existir durante un tiempo con la contratacion en pese-
tas en funcion de las necesidades de los miembros y
clientes.

» El subyacente de los contratos de opciones sobre
acciones continuara siendo de 100 acciones. Tenien-
do en cuenta que éstas negociaran en euros con dos
decimales, la negociacion de las primas de las opcio-
nes sobre acciones se realizara también en euros
con dos decimales, aunque los precios de ejercicio
podran tener una doble denominacion pesetas/euros.

e Con la introduccion del euro se pueden producir ajus-
tes en las opciones sobre acciones como conse-
cuencia de que algun emisor realice ajustes que
impliquen cambios en el nominal de sus acciones.
Esto ocurre actualmente en los casos de ampliacio-
nes o reducciones de capital o desdobles, tal como
queda establecido en las condiciones generales de
los contratos.

¢ Los contratos sobre Ibex-35 Plus tienen en la actua-
lidad un multiplicador de 1.000 pesetas, aproximada-
mente unos 6,08 euros al cambio actual peseta/ECU.
MEFF renta variable esta estudiando el futuro tarna-
fo del contrato en euros, barajandose distintas posi-
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bilidades: mantener el nominal de 1.000 ptas. = 6,08
euros durante el periodo transitorio, redondear el
nominal del contrato a 5 6 10 euros, o lanzar en 1998
un nuevo contrato con un nominal denominado en
ECUS que se convertiria en el contrato en euros
desde el primer dia de negociacion en 1999.

En cualquier caso, el mercado considera necesario
definir el disefo del nuevo contrato en 1997, ya que, pre-
visiblemente, en el mes de marzo de 1998 se comenza-
ran a negociar contratos Ibex-35 Plus con vencimiento
posterior al inicio del periodo transitorio.

7. Sistema de contratacion en FC&M

La adaptacion al euro del mercado de futuro sobre citri-
cos no debe plantear ningun problema. La negociacion,
tal como sucede en el resto de los mercados, también
serd en euros con dos decimales. Los sistemas de con-
tratacion establecidos (similares a los de MEFF renta fija)
no deberian sufrir alteraciones significativas.

8. Recomendaciones

Las recomendaciones efectuadas por el grupo de tra-
bajo se resumen:

1. La CNMV y todos los mercados deben ir trabajan-
do sobre la adaptacion de la normativa de contra-
tacion: circulares, instrucciones operativas, comu-
nicaciones... ante la entrada de Espana en la
Union Monetaria.

2. Respecto a los boletines de contratacion editados
por las sociedades rectoras de los mercados, la
publicacion de las cotizaciones en los mismos
durante el periodo transitorio deberia realizarse
tanto en euros como en pesetas, aunque en cual-
quier caso la cotizacion oficial sera aquella refleja-
da en euros.

3. Enlas bases de datos se deben de realizar los ajus-
tes pertinentes para que a partir del 4 de enero de
1999 se puedan introducir los nuevos datos de con-
tratacién generados en euros en la base que contie-
ne hasta esa fecha datos histéricos en pesetas (pre-
cios minimos, maximos, medios, volumenes...).

4. Enelcaso de los re-difusores de informacioén y otros
medios de comunicacion, de acuerdo con la Fede-
racion Europea de Bolsas, decidiran como presen-
tar los datos de mercados, teniendo en cuenta que
durante el periodo transitorio seria beneficioso mos-
trar los precios en paralelo en euros y en pesetas.

5. Los mercados de valores deberan realizar campa-
fas de marketing y divulgacion dirigidas tanto a
inversores, emisores y miembros del mercado.

lil. SISTEMAS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

1. Marco general de la compensacion y liquidacién
A partir del inicio de la tercera fase de la Unién Mone-

taria, todas las cuentas abiertas en el Banco de Espana
funcionaran exclusivamente en euros. Esto significa que,

a partir del 4 de enero de 1999, las liquidaciones de efec-
tivo procedentes de los diferentes sistemas de compen-
sacion y liquidacion que se hagan en las cuentas de teso-
reria que las entidades mantienen en el Banco de Espana
deberan ser calculadas en euros.

En la actualidad existen en Espana las siguientes
Céamaras encargadas de la compensacion y liquidacion
de los valores que negocian en los distintos mercados:

» Servicio de Compensacion y Liquidacion de valores
(SCL)

* Servicios de Compensacion y Liquidacion de valores
Locales adscritos a las Bolsas de Barcelona, Bilbao y
Valencia

* Espaclear

* MEFF renta fija y MEFF renta variable

¢ FC&M mercado de futuros sobre citricos
e Central de Anotaciones de deuda publica

Estas camaras tienen en comun el hecho de que las
liquidaciones de efectivos se efectian mediante cargos y
abonos en las cuentas de tesoreria que sus respectivas
entidades adheridas mantienen en el Banco de Espana (a
excepcion de los Servicios Locales de Bilbao y Valencia
donde los pagos y los cobros se realizan mediante entre-
ga de cheque).

La adopcion del euro en los sistemas de compensacion
y liquidacion estara condicionada por la decision que se
adopte en los sistemas de contratacion respecto a la uni-
dad de cuenta que se vaya a utilizar, asi como a la deci-
sion del Banco de Espana de liquidar en euros a partir del
4 de enero de 1999. A pesar de que esta decidido que la
contratacién en todos los mercados de valores organiza-
dos se realizara en euros a partir del 4 de enero de 1999,
a continuaciéon se realiza un breve comentario sobre
como afectaria a las camaras la alternativa a la nego-
ciacion en euros.

2. Incidencia de la contratacion

La actuacion de los sistemas de compensacion vy liqui-
dacién dependera de cémo se reciba la contratacion rea-
lizada en el mercado.

e Contratacion en pesetas-liquidacion en euros

Si los sistemas de compensacion y liquidacion recibie-
sen en pesetas la contratacion realizada en el mercado,
estarian obligados a incorporar en sus aplicaciones infor-
maticas un convertidor que, al menos en la ultima fase del
proceso transformase la contratacion realizada en pese-
tas en una liquidacion calculada en euros a efectos de
enlazar con los sistemas de pagos del Banco de Espafa.

En aquellos sistemas en los que la liquidacion de efec-
tivos se realiza siguiendo un esquema de compensacion,
habria que tomar una decisidn respecto a si la conversién
a euros de las operaciones se realiza antes o después de
obtener la cifra neta a liquidar; es decir, si:

e se convierten en euros cada una de las operaciones
pendientes de liquidar, realizando posteriormente la
compensacion y obtencion del saldo neto de cada
entidad adherida;
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* se realiza la compensacion en pesetas, convirtiendo
en euros el resultado neto de cada entidad.

Debido a la incidencia de los redondeos, ambas opcio-
nes pueden generar un resultado diferente en los saldos
netos de las entidades que componen la cuenta de liqui-
dacion de efectivos.

Por otra parte, las entidades adheridas deberan realizar
una reconversion a pesetas cuando liquiden con sus
clientes cada una de las operaciones individualizadas de
compra o venta que componen el saldo neto que les fue
abonado o cargado en las cuentas que mantienen en el
Banco de Espana.

Estos procesos de conversion que transforman una
contratacién en pesetas en un saldo neto por entidad
adherida en euros y, posteriormente, este saldo neto en
euros en operaciones individualizadas a nivel de titular en
pesetas, podrian producir, como resultado de los redon-
deos, un efectivo liquidado al cliente final diferente del
que se hubiera inicialmente contratado en el mercado.

« Contratacion en pesetas y en euros-liquidacion
en euros

En el caso de que los sistemas de compensacion y liqui-
dacion recibieran datos de contratacion de valores tanto
en pesetas como en euros, se verian obligados a desdo-
blar las cuentas que mantienen a nombre de cada una de
sus entidades adheridas, con objeto de reflejar de forma
independiente las posiciones pendientes de liquidar con
origen en operaciones realizadas en pesetas y en euros.

En este caso, la obtencion de la liquidacion de efectivos
que se comunica al Banco de Espafa exigiria la conver-
sién a euros de las operaciones realizadas en pesetas, lo
cual nos remitiria a la problematica expuesta en el apar-
tado anterior.

Esta opcion representa cambios de cierta consideracion
en los formatos de comunicacién y en las aplicaciones
informaticas de los sistemas de compensacion y liquida-
cion, de los mercados y de las entidades adheridas, al ser
necesario mantener a lo largo del ciclo de liquidacion la
diferenciacion entre lo contratado en pesetas y en euros.

» Contratacion en euros-liquidacion en euros

Esta opcién no plantea problemas en la compensacion
y liquidacidn, y es la recomendada por las camaras.

3. Servicio de Compensacion y Liquidacién
de Valores

Si la opcion acordada es la anterior, a partir del 4 de
enero de 1999, el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion (y los servicios de liquidacion locales) recibirian la
contratacion realizada en el mercado bursatil exclusiva-
mente en euros.

3.1. Tratamiento de los saldos pendientes
de liquidar a finales de 1998

Seria necesario definir el tratamiento que deberian reci-
bir las operaciones que se realizaran durante los ultimos

dias de 1998 cuya liquidacion se efectia en los primeros
dias de 1999. Las opciones que se plantean son las
siguientes:

» EI SCL finaliza en pesetas el tratamiento de las ope-
raciones contratadas con anterioridad al 4 de enero
de 1999: en este caso, deberia mantenerse durante
algunos dias un estricto control y un tratamiento dife-
rente para estas operaciones, realizando su conver-
sién en el momento de su incorporacion en el proce-
so de liquidacion.

Si todas las operaciones anteriores al 4 de enero
de 1999 se liquidasen en su fecha correspondiente,
parece que no existirian mas complicaciones que las
mencionadas para finalizar su tramitacion en pesetas
y convertir en euros el saldo final a efectos de enla-
zar con los sistemas de pagos.

Sin embargo, podrian producirse ventas contrata-
das hasta el 31 de diciembre de 1998 que se liquida-
ran con posterioridad a su D+3 correspondiente,
teniendo especial importancia aquellas en las que los
valores vendidos proceden de compras realizadas en
euros a partir del 4 de enero de 1999. En este caso,
habria que analizar los problemas que podria supo-
ner el calculo de las posibles penalizaciones por ven-
tas en descubierto y diferencias de cambio que se
produzcan sobre estas ventas contratadas en pese-
tas, cuando se liquiden con valores procedentes de
compras ya realizadas en euros a partir del 4 de
enero de 1999, préstamos, cambios de titularidad,
etcétera.

La solucion a este problema puede exigir convertir
en euros todas las ventas contratadas hasta el 31 de
diciembre de 1998 con anterioridad al momento en
que tales operaciones se incluyan en el proceso de
liquidacion que les corresponda; es decir, en el mo-
mento de su justificacion, o llegada su fecha tedrica
de liquidacion.

* E/ SCL convierte en euros durante la noche del 31 de
diciembre de 1998 todas las posiciones pendientes
de liquidar de sus entidades adheridas: de esta forma
la informacién que se intercambie entre los partici-
pantes en la liquidacién a partir del 4 de enero de
1999 se realizara exclusivamente en euros.

En la liquidacion bursatil, los miembros del merca-
do deben comunicar a las Sociedades Rectoras, y
éstas al SCL, el desglose de las operaciones que
hubieran intervenido en el mercado entre el propio
dia de la contratacién y el dia siguiente. La conver-
sién de todas las posiciones pendientes de liquidar
en la fecha mencionada exigiria la transformacion a
euros en la misma fecha de volimenes contratados
pendientes de desglosar tanto en el sistema de com-
pensacion y liquidacién como en los propios organis-
mos rectores del mercado, con el fin de que incluso
el desglose de estas operaciones se comunicara en
euros, de forma que todas las operaciones pendien-
tes de liquidar el 4 de enero de 1999 pudieran recibir
el mismo tratamiento que las contratadas a partir de
la mencionada fecha.

Una vez analizados los dos escenarios posibles, el
SCL se decanta a favor del segundo, que simplificaria los
intercambios de informacién y el propio proceso de liqui-
dacion.
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3.2. Liquidacion de otros conceptos en el Servicio
de Compensacion y Liquidacion

Ademas de las operaciones contratadas en el merca-
do, la liquidacion de efectivos que se realiza a través del
Banco de Espana incluye otra serie de conceptos (cano-
nes, penalizaciones, pagos derivados de operaciones
financieras, traspasos contra pago, transferencias entre
entidades, etc.).

Teniendo en cuenta que el SCL trabajara exclusiva-
mente en euros, la mejor solucion seria que los intercam-
bios de informacion que se realizasen entre todos los par-
ticipantes del sistema en relacion con estos conceptos se
efectuara en euros. Se ha planteado, sin embargo, la
posibilidad de que determinadas operaciones pudieran
seguir siendo comunicadas al Servicio en pesetas: pagos
relacionados con las operaciones financieras que una
sociedad emisora hubiera anunciado en pesetas e inclu-
S0 en otras monedas (el caso de valores extranjeros),
liquidacion de las operaciones extraordinarias, cuando
ésta se realice a través del Servicio, en el supuesto de
que también se permita su comunicacion en pesetas, etc.
Esta posibilidac exigiria la inclusién de un nuevo campo
en algunos formatos para identificar la moneda en que se
realiza la operacion.

Para este tipo de operaciones la solucién mas conve-
niente seria que la informacion tuviera que ser comunica-
da al SCL en la misma denominacion de la moneda en
que se va a producir su liquidacién. En el caso concreto
de las operaciones financieras, seria recomendable que
las sociedades emisoras publicasen el importe de los
derechos econdémicos tanto en pesetas como en euros,
con independencia de que la sociedad hubiera o no deno-
minado sus valores en euros.

3.3. Servicio de Compensacion y Liquidacion:
Régimen de garantias de la liquidacion

El régimen de garantias en la liquidaciéon también se
vera afectado tanto como consecuencia de la introduccién
del euro como por la redenominacién de valores.

m /mplicaciones de la redenominacion de valores

De acuerdo con lo previsto en el Real Decreto 116/92,
de 14 de febrero, las entidades adheridas al Servicio de
Compensacion y Liquidacién de Valores deben constituir
una fianza colectiva con objeto de garantizar entre ellas
las operaciones pendientes de liquidacion. Dicha fianza
podra materializarse mediante: depdsito en efectivo,
prenda de valores de deuda publica, aval, seguro de cau-
cién o cualquier otra férmula que a juicio del Servicio
suponga una garantia suficiente y liquida.

Durante el periodo transitorio de la Unién Monetaria las
fianzas podran constituirse y materializarse tanto en
pesetas como en euros, siendo el depdsito en efectivo la
unica forma de materializacién que debera constituirse en
euros a partir del inicio de la tercera fase de la Unidn
Monetaria.

En el caso particular de las fianzas materializadas
mediante prenda de valores de deuda publica, ya que la
Direccion General del Tesoro podria acordar su redeno-
minacion a lo largo del periodo transitorio. Si éste fuera el

caso, dado el principio fundamental de continuidad de los
contratos, no parece ser necesario sustituir el certificado
de inmovilizacién emitido por el Banco de Espaia, que
forma parte de la pdliza, si bien habria que tener en cuen-
ta lo dispuesto en esta materia por el propio Banco de
Espana.

En lo que concierne a la ejecucién de las prendas de
valores de deuda publica denominadas en pesetas, sera
también necesario coordinar con el Banco de Espana la
ejecucion de estas garantias en euros.

m Garantias de la liquidacion ante la moneda unica

El sistema de Fianzas con la introduccion del euro
requiere tener en cuenta una serie de elementos, algunos
de los cuales se exponen brevemente a continuacion:

* Aceptacion de nuevos instrumentos para materializar
las fianzas: en particular aquellos que puedan apor-
tar entidades no residentes y cuya localizacion o,
simplemente su regulacion, se encuentre fuera de
Espana. Esto requerira una unificacion de disposicio-
nes dentro de los Estados miembros al respecto.

* Garantias constituidas con prenda de valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta: en la
actualidad su ejecucion requiere documento publico.
El Proyecto de Ley de Reforma de Ley del mercado
de valores incorpora la posibilidad de constituir pren-
da sobre valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta en documento privado. En tal caso
el acreedor pignoraticio no tiene derecho de sepa-
racion en situaciones concursales, ni puede verse
beneficiado del procedimiento privilegiado de ejecu-
cion que el Codigo de Comercio establece para las
garantias prendarias sobre valores. La consecuencia
es que la proteccion sera inferior a la que en la actua-
lidad otorga la constitucion en documento publico.

Posicion de la camara de compensacion y liquidacion
respecto de las garantias aportadas: se considera
irrenunciable por parte del SCL el establecimiento de
un derecho absoluto de separacion de esta institu-
cion en situaciones concursales. Y no sélo en los
casos de garantias prendarias, sino en todos los
demas casos de aportacion de garantias. Este dere-
cho de separacion (incorporado por la ley 3/1994 de
14 de abril para los mercados de futuros y opciones)
deberia hacerse extensivo al resto de organismos de
compensacion y liquidacion.

3.4. Implicaciones en el SCL ante la entrada
en vigor del TARGET

A partir del 1 de enero de 1999 entrara en funciona-
miento el TARGET. Si bien éste es un sistema de liquida-
cién bruta y en tiempo real, podran convivir con él los sis-
temas multilaterales netos existentes en la actualidad,
entre los que se encuentran las camaras de compensa-
cioén y liquidacion actuales. Esto significa que, en princi-
pio, los sistemas de compensacion y liquidacion podran
seguir realizando su liquidacion de efectivos en el Banco
de Espana siguiendo el esquema que utilizan en la actua-
lidad. Sin embargo, la entrada en vigor del TARGET
podria afectar a la forma de asentar en el Banco de Espa-
fa las liquidaciones multilaterales netas asi como a las
garantias establecidas en cada sistema de liquidacion.
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En principio, la pauta de asentamiento que piensa esta-
blecer el Banco de Espana para las liquidaciones proce-
dentes de las camaras multilaterales netas es la realiza-
cién primero del asentamiento de todas las posiciones
deudoras y una vez que todas ellas sean firmes, liquida-
cién de las posiciones acreedoras. La insuficiencia de fon-
dos en la cuenta de tesoreria de alguna entidad adherida
paralizaria el proceso de liquidacion del saldo de la cama-
ra, que quedaria pendiente de liquidar hasta final del dia.
Sin embargo el Banco de Espafia podria conceder finan-
ciacion intradia contra la constituciéon de las garantias
apropiadas.

4. Espaclear. Compensacion y liquidacion
de valores negociados en AIAF

Los valores representados en titulos que negocian en
el mercado AIAF se compensan y liquidan a través de
Espaclear. La liquidacion de efectivos es multilateral neta,
con cargos y abonos en las cuentas de tesoreria que las
entidades adheridas a Espaclear mantienen con el Banco
de Espafna. Muchos de los aspectos resenados para el
SCL respecto a los efectos derivados de la introduccion
del euro son aplicables a Espaclear. Mas alla de los
aspectos meramente operativos, la introduccion del euro
plantea cuestiones como la necesidad de revisar el siste-
ma de garantias.

e En la actualidad no existen garantias en el sistema,
salvo en el segmento de la negociacién ciega. Se
exige a las entidades adheridas a Espaclear un mini-
mo de 12.000 millones de recursos propios para
poder liquidar efectivos.

e Las entidades liquidadoras en las operaciones que
se lleven a cabo en AIAF en la modalidad de nego-
ciacion ciega y que no superen los 15.000 millones
de recursos propios deben de constituir garantias
materializadas mediante aval o depdsito en efectivo.
En este sentido son validos los comentarios realiza-
dos en el apartado del SCL y relativos a la ampliacion
de los instrumentos financieros utilizados como ga-
rantias de las operaciones de mercado.

5. MEFF renta fija-MEFF renta variable.
Compensacion y liquidacion

MEFF renta fija y renta variable han estudiado los efec-
tos de la Unién Monetaria sobre los sistemas de compen-
sacion y liquidacion, en relacion con:

¢ La problematica del traspaso de las posiciones abier-
tas.

e Las repercusiones sobre el sistema de garantias,
especialmente en su materializacion.

* Los posibles cambios en las liquidaciones como con-
secuencia de la implantacion del TARGET.

5.1. Problematica del traspaso
de las posiciones abiertas

Tal como se ha comentado anteriormente para el caso
de la negociacion bursatil, la actuacion de los sistemas de
compensacion y liquidacion estara condicionada por la
decision que se adopte en los sistemas de contratacion.
La opcidn elegida con total seguridad sera la de negocia-

cion exclusivamente en euros que, ademas de ser la mas
simple, resta menos liquidez al mercado. Si esto es asi,
MEFF considera que seria necesaria la conversion de
toda la posicién abierta, lo cual implicaria:

e Modificar el multiplicador y decidir el momento del
periodo transitorio en el cual se realizara.

¢ Establecer las reglas de redondeo, para pasar de los
contratos viejos a los nuevos.

» Decidir qué se va a hacer con los picos. A este res-
pecto parece que, para lograr un efecto econémico
neutro, habria que liquidar los picos y, en este caso,
determinar unas reglas para establecer un precio de
liquidacion especial tanto para los futuros, como para
las opciones.

Otra posibilidad considerada seria que los contratos
que vayan a vencer durante, o después de 1999, ya se
abran y negocien en ECUS. Dado que el 1 de enero de
1999, el ECU se convierte en euro a una conversion uno
a uno, no se producirian problemas de conversion ni de
redondeos. La modificaciéon del nominal se realizaria
cuando se abran los nuevos contratos. En cualquier caso,
MEFF renta fija y MEFF renta variable piensan ofrecer
contratos denominados en euros desde el primer dia habil
de negociacion de 1999 y, por tanto, ambos mercados
consideran que la decisién sobre el método de introduc-
cion de los contratos denominados en euros debera
tomarse no mas tarde de finales de 1997.

5.2. Materializacion de las garantias

Tres temas se han considerado en relacién con las
garantias de MEFF:

e efecto por la conversion a euros del saldo vivo de
deuda publica

e ampliacion de los valores admitidos
* agilizacion de procedimientos

e Efecto por la conversion a euros del saldo vivo de
deuda publica: Actualmente las garantias del merca-
do se constituyen en deuda publica inmovilizada y en
efectivo que forzosamente es invertido en repos dia-
rios. La conversion de la deuda viva en pesetas a
euros podria realizarse por el Tesoro de forma gra-
dual, segun fueran venciendo las emisiones o apro-
vechando las fechas de pago de cupones, o de forma
masiva en una sola fecha.

En términos de sencillez, la opcién de convertir acele-
radamente favorece, en principio, mas a MEFF, aunque la
adaptacion a cualquier otra alternativa no supone ningu-
na dificultad.

En cualquier caso, un tema a solventar, que en la fecha
de redactar este informe falta por conocer, es el de los
procesos operativos de la Central de Anotaciones para el
cambio de los certificados de inmovilizacion que actual-
mente custodia MEFF.

Por ultimo, en lo relativo a las garantias de la sesién del
dia 31 de diciembre de 1998, que se materializarian en
repos el dia 4 de enero de 1999, podrian realizarse ya en
euros. Estas inversiones son realizadas por los Miembros
Custodios y el cambio de divisa sélo afectaria a los siste-
mas de control de MEFF.
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* Ampliacion de los valores admitidos como garantias:
el sistema de materializacion de garantias deberia
ampliar la tipologia de activos admitidos. En este
sentido, cabria la consideracion de la posibilidad de
incluir como garantias (con la regulaciéon adecuada
en cada caso) depdsitos bancarios en las principales
monedas de referencia, deuda de los diversos Esta-
dos de la Union Europea y de los principales emiso-
res soberanos del mundo, avales bancarios a prime-
ra demanda y acciones y renta fija emitidos por
emisores solventes y con liquidez suficiente.

* Mejora de los procedimientos de prenda: se conside-
ra necesaria la mejora de los procedimientos de pren-
da, con un sistema agil y barato, sin intervencion de
fedatario publico y oponible a terceros en situaciones
concursales. A pesar de que alguna enmienda al Pro-
yecto de Ley de Reforma de la Ley del Mercado de
valores recoge estos procedimientos, se considera
prioritario establecer mecanismos &giles de afianza-
miento de obligaciones y ejecucion de éstas en lo
relativo al trafico de los mercados financieros que, si
fuese necesario, no deberian estar supeditados al for-
malismo de las normas de caracter civil.

5.8. Liguidaciones de pérdidas y ganancias
realizadas a través del Banco de Espaha

Actualmente las liquidaciones de MEFF se procesan
entre las 11h-12h del dia siguiente de la sesién de nego-
ciacion, independientemente de que haya o no saldo,
corriendo riesgo de revocacion hasta la hora de cierre, las
16h, y cubriendo éste con un acuerdo de anticipo de fon-
dos por un Banco Agente. Con el sistema bruto en tiem-
po real este riesgo se elimina, pero aparece otro derivado
de la posibilidad de que cuando se vaya a hacer un cargo
la entidad en cuestion no tenga saldo ni disponga de las
garantias necesarias para obtener crédito. Es decir, pare-
ce ser que el esquema de liquidaciones que contempla el
Banco de Espana supone la liquidacion primera de los
importes de las posiciones deudoras y sélo una vez que
estas liquidaciones sean firmes, se liquidaran las posicio-
nes acreedoras.

MEFF apunta alguna sugerencia al respecto:

* Seria deseable que el tratamiento de las liquidacio-
nes facilitadas por las Camaras de Compensacion de
futuros gozaran de prioridad y que la solucién que se
dé a los casos de insuficiencia temporal de saldo en
alguna de las entidades no paralizara la liquidacion
en su totalidad, sino sélo en el importe pendiente.

» Seria deseable igualmente una participacién directa
de la sociedad origen de la liquidacion multilateral (en
este caso las Camaras de Compensacion de futuros)
junto al Banco de Espafa en la resoluciéon inmediata
de las posibles incidencias.

* Por lo que se refiere al riesgo de crédito (riesgo de
que la insuficiencia de saldo no sea solo temporal
sino definitiva), seria posible su reduccion si la liqui-
dacion de efectivos sea anterior a la devolucion dia-
ria de garantias.

En relacion a estos tres puntos, cabe sefalar que el
nuevo disefio de software de registro de la Camara, cuya
caracteristica basica es su total independencia del siste-
ma de negociacion, faculta a MEFF para realizar la com-
pensacion vy liquidacion a distinta hora del cierre de
sesion, adaptandose mejor, por tanto, al nuevo horario del
sistema de pagos, aprovechando la ampliacién del mismo
hasta las 6 de la tarde con la misma fecha valor.

6. FC&M. Sistema de Compensacion y Liquidacion

Los procedimientos de compensacion y liquidacion se
veran afectados por la introduccion del euro en igual
medida que se ven afectados los de MEFF renta fija y
MEFF renta variable. Por ello, y sin obviar lo comentado
inicialmente, son validos para esta Camara de Compen-
sacion y Liquidacion de futuros los comentarios realiza-
dos para las Camaras de MEFF.

7. Recomendaciones

A continuacion, se enuncian algunas breves sugeren-
cias del grupo de trabajo sobre sistemas de compensa-
cion y liquidacion.

1. Debe continuar la comunicaciéon con el Banco de
Espana para determinar los procedimientos de car-
gos y abonos de efectivos en las cuentas de Teso-
reria de las entidades adheridas a las distintas
Camaras de Compensacion y, en particular, resol-
ver los interrogantes que generara la integracion
de unos sistemas multilaterales netos en el siste-
ma TARGET de liquidacion de importes brutos en
tiempo real.

2. Tanto el SCL como MEFF deberian poder aceptar
en garantia una mayor gama de instrumentos/valo-
res que la que esta establecida actualmente en sus
respectivas reglamentaciones.

3. Incorporar el derecho absoluto de separacion de
las Camaras de Compensacion y Liquidacion (ya
reconocido para los mercados de futuros y opcio-
nes) en situaciones concursales.

4. Tanto el SCL como MEFF consideran que deben
mejorar los procedimientos de prenda con un sis-
tema agil y barato, sin intervencion de fedatario
publico y oponible a terceros en situaciones con-
cursales.

78




EFECTOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO EN LAS SOCIEDADES
Y AGENCIAS DE VALORES

A. IMPLICACIONES OPERATIVAS
I. IMPLICACIONES SOBRE LA CONTABILIDAD
1. Condicionantes externos

Practicamente todos los agentes del mercado de valo-
res estan de acuerdo en que la introduccion de la mone-
da unica acarrearia menores costes operativos para las
entidades si, en la medida de lo posible, se hace de una
sola vez (big bang) en vez de una sustitucion paulatina.

Casi todos los mercados organizados han manifestado
su intencion de cambiar sus procedimientos de pesetas a
euros desde el principio del periodo transitorio (desde el
4 de enero de 1999). Asi, el mercado de deuda publica en
anotaciones cotizara (ademas de redenominar) todas las
emisiones en euros, las bolsas y los mercados de deriva-
dos también cotizaran en euros, y en el mercado de ren-
ta fija privada (AIAF) todos los indicios apuntan a que
también sera asi. En lo que respecta a los mercados del
resto de paises que pretenden incorporarse a la Union
Monetaria es muy probable que sigan una pauta similar.

Con esta «decision conjunta» se esta asumiendo impli-
citamente la necesidad de inculcar a los inversores y par-
ticulares la «cultura euro» de la forma mas rapida posible
y supone una apuesta del sector por el euro, aspecto que
puede tener importantes implicaciones comerciales que
seran analizadas mas adelante; pero que ademas tiene
trascendencia sobre el enfoque operativo interno de las
entidades y sobre la contabilidad.

2. La contabilidad en euros frente
a la opciéon multidivisa

Se plantean dos opciones en cuanto al enfoque gene-
ral de los procesos contables:

a) Considerar el euro, a efectos operativos, como una
divisa adicional:

En este caso, la contabilidad deberia llevarse en am-
bas monedas a la vez, pesetas y euros, de forma que
internamente se conservaria la denominacion de la mo-
neda a que se refiera cada operacion. La ventaja que su-
pone este funcionamiento es que los sistemas actuales
apenas requieren modificaciones. Unicamente se trataria
de dar de alta una divisa mas con la denominacioén euro.

Sin embargo, si plantea algunos inconvenientes:

(i) dado que el volumen de transacciones y de sali-
das de informacion previsto en euros es elevado,
el euro seria la denominacién prevaleciente, que-
dando la peseta como denominacién residual;

(ii) tras el periodo transitorio toda la contabilidad de-
bera ser llevada en euros, por lo que la solucion
considerada solo es transitoria;

(iiiy en muchos casos, debido a que la operativa en
valores sera exclusivamente en euros, seria ne-
cesario realizar dos conversiones (p.e. si un clien-
te ingresa pesetas, compra y vende valores en
euros y posteriormente recibe pesetas) lo que au-
menta los problemas del redondeo y los posibles
errores en los calculos.

b) Llevanza de la contabilidad integramente en euros.

El sistema es mas sencillo dado que la contabilidad se
llevaria exclusivamente en euros. Ademas, esta solucion
seria definitiva, valida para el periodo transitorio de coe-
xistencia de pesetas y euros y a partir del ano 2002 cuan-
do solo existan euros.

Sin embargo, para que esta opcién sea una solucion
eficaz es necesario que se cumplan ciertas premisas:

1. Todas las salidas de informacion contable y esta-
distica dirigida a organismos publicos (superviso-
res, Hacienda, etc.) deben ser en euros.

2. Lainformacion a remitir a los clientes ha de ser en
euros (sin perjuicio de que informativamente se fa-
cilite también en pesetas u otras monedas).

3. Las cuentas de efectivo de los clientes deben estar
denominadas en euros necesariamente, para evi-
tar que se produzca el problema comentado de la
doble conversion. (Este punto sera analizado con
mas detalle posteriormente, y plantea el problema
de que pudiera interpretarse en contra del principio
general de no prohibicién y no obligacion).

4. Se asume que una gran parte de las entradas
(principalmente los gastos generales) podran ir de-
nominados en pesetas en un primer momento, por
lo que sera necesaria su conversion.

5. Las reglas de conversion y redondeo deben estar
filadas legalmente para evitar discrecionalidad en
las conversiones.

6. Las tarifas, tanto las que se pagan a los mercados
u otros intermediarios, como las cobradas a los
clientes deben denominarse en euros.

El cumplimiento de algunas de estas premisas depen-
de de los poderes publicos y en concreto de los organis-
mos supervisores, lo que podria hacer mas sencilla su im-
plantacion.

Teniendo en cuenta esta relativa facilidad en la implan-
tacion y la mejora operativa especialmente en lo que a
procesos informaticos se refiere (que sera desarrollada
en el apartado correspondiente) que supone realizar los
procesos internos en una unica moneda, el Grupo de tra-
bajo ha considerado esta opcion como la mejor.

3. Conversion de la contabilidad

Las entidades, segun lo dicho anteriormente, deberan
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convertir su contabilidad a euros con efectos del 1 de ene-
ro de 1999, sin perjuicio de que, como se vera posterior-
mente, pueda ser necesario presentar también en euros
las cuentas anuales de 1998.

La conversion en si consiste basicamente en aplicar el
factor de conversion a cada partida de balance y cuenta
de resultados, convirtiéndolos a euros (7). Para esta con-
version se debe utilizar el balance y la cuenta de resulta-
dos correspondientes al 31 de diciembre de 1998 que,
convertido a euros, que a su vez servira como apertura,
ya en euros, de los de 1999.

El proceso de conversién serd mas o menos complica-
do segun el grado de internacionalizacién de la enti-
dad (8). Logicamente deberdn conservarse las partidas
denominadas en otras divisas no integradas en el euro,
que habran de convertirse sélo a los efectos de presentar
los estados financieros y de acuerdo con el tipo de cam-
bio que en cada momento exista entre dichas monedas y
el euro. Es decir, internamente las operaciones se conta-
bilizaran en euros y en otras divisas ajenas al euro, pero
no en pesetas.

Un problema que plantea esta conversion automatica
es el Capital Social. Probablemente ninguna entidad ha-
bra realizado la redenominacién de su Capital Social a
euros el 1 de enero de 1999, por lo que su expresion en
la moneda euro seria irreal. Aun asi, tampoco nada impi-
de que una entidad pueda expresar su Capital Social en
otra moneda, siempre que el destinatario de la informa-
cién tenga conocimiento de que se trata simplemente de
una conversion contable.

4. Diferencias de cambio motivadas por el euro

La conversion plantea la cuestion de como se deben
tratar las diferencias de cambio existentes previamente:

— En el caso de la cartera permanente y activo mate-
rial no habra diferencias de cambio ya que se con-
tabilizan, segun la normativa actual, al tipo de cam-
bio vigente en el momento de su adquisicion inicial
o de su ultima revaluacion.

— En el caso del resto de activos y pasivos (activos y
pasivos monetarios) (9), estas diferencias ya se in-
corporan a resultados, por lo que no existiria tam-
poco este problema. La unica novedad que podria

(7) La Circular 5/1990, de la CNMV, sobre normas contables, mode-
los reservados y publicos de los estados financieros, y cuentas anuales de
caracter publico de la SAV, establece en el punto 6 de la norma 2.2 que
los saldos activos y pasivos se deben contabilizar al cambio medio del
mercado de divisas de la fecha de balance, las diferencias que se vayan
produciendo se deberan reflejar por su importe neto en la cuenta de «Di-
ferencias de Cambio» de la cuenta de Resultados.

En el caso de cartera permanente e inmovilizado material se contabili-
zan al cambio historico del dia de su adquisicién, sin perjuicio de la obli-
gacion de dotar provisiones por minusvalias significativas.

(8) Con respecto a la internacionalizacion cabe decir que, en general,
las Sociedades y Agencias de Valores espariolas no han sido histérica-
mente muy activas en otros mercados. Asi, la inversién de cartera propia
en otros mercados ha tenido desde 1989 hasta 1996 un valor medio del
3% sobre el total de la cartera, y el importe intermediado por cuenta de
clientes en el extranjero se ha situado en torno al 4%. Habria ademas que
tener en cuenta que estos valores se refieren al total de inversiones exte-
riores, por lo que habria que descontar lo que se refiere a paises que no
se incorporen al euro.

(9) Las partidas monetarias comprenden los saldos liquidos, y los acti-
vos y pasivos a cobrar o pagar en importes liquidos, incluidos los com-
promisos y otras partidas fuera de balance.

introducirse es la conveniencia de no netear las di-
ferencias de cambio positivas y negativas por si el
tratamiento fiscal de éstas fuera distinto. No obs-
tante, esta opcion plantea un nuevo problema, co-
mo es la distincion entre las diferencias existentes
antes del euro y las debidas a la fijacion del tipo de
conversion (I6gicamente deberia aplicarse el tipo
de cambio del dia anterior a la publicacién del fac-
tor de conversion).

Aunque de poca importancia relativa (debido a la redu-
cida internacionalizacion de las sociedades de valores), el
proceso de conversion antes mencionado, cuando haya
moneda extranjera, puede dar lugar a diferencias de cam-
bio, positivas o negativas. El tratamiento de estas diferen-
cias ha de ser analizado teniendo en cuenta:

a) El momento de realizacion de las diferencias de
cambio.

b) El reconocimiento en la cuenta de Resultados.
a) Realizacion de las diferencias de cambio

Los factores de conversion correspondientes a las dis-
tintas monedas del euro se fijaran de forma irrevocable,
por lo que las diferencias de cambio existentes entre las
monedas participantes en el euro pasaran a ser perma-
nentes.

Estos factores de conversion podrian hacerse publicos
antes de la fecha limite del 1 de enero de 1999, aunque
es probable que se publiquen en la segunda mitad del
ano 1998. Si esto fuera asi, las diferencias de cambio de-
berian aparecer ya en los estados financieros y las cuen-
tas anuales correspondientes a 1998, lo que permitira re-
flejar adecuadamente la realidad econémica de la entidad
a la fecha senalada.

Si, por el contrario, se permitiera la realizacion en el
ejercicio 1999, dado que su publicacion se retrasa alrede-
dor de 5 meses, estas diferencias serian publicadas a mi-
tad del afo 2000, lo que retrasa demasiado el conoci-
miento del publico del impacto del euro en cada entidad.

Con independencia de la necesidad de valorar las dife-
rencias de cambio en los estados financieros de 1998, se
plantea la duda de si tales diferencias deben o no netear-
se. La postura favorable a que no se neteen se debe al
hecho de que el tratamiento de ambas, positivas y nega-
tivas, podria ser diferente. Pero también es cierto que de
lo que se trata de analizar es el impacto agregado del eu-
ro sobre los balances, por lo que parece mejor la opcion
del neteo.

b) Reconocimiento de las diferencias de cambio

Tras haberse valorado las diferencias de cambio co-
rrespondientes a la introduccion del euro, se plantea el
problema de decidir a qué ejercicio asignar tales resulta-
dos (al ejercicio corriente o a algun periodo futuro).

En las diferencias de cambio negativas, el principio de
prudencia exige que sean reconocidas de forma inme-
diata.

El problema se plantea en las diferencias positivas, por
motivos fiscales. En este supuesto el Grupo de trabajo no
tiene una postura unanime pues, aunque se reconoce que
la realizacion de las posibles diferencias de cambio posi-
tivas podria ser beneficiosa en un afio en que se van a te-
ner que acometer importantes costes, también es cierto
que podria aumentar el coste fiscal. En consecuencia, la
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postura definitiva dependera del importe de las Diferen-
cias de Cambio que, como se ha dicho anteriormente, no
parece que sea muy alto. Por ello, el Grupo de trabajo
considera que la mejor opcion es dejar que cada entidad
elija lo mas favorable para ella.

5. Presentacion de las cuentas anuales

Las cuentas anuales a partir de 1999 deberian ser pre-
sentadas en euros de acuerdo con el big bang comenta-
do. Sin embargo, el problema se plantea con las cuentas
correspondientes al afo 1998 que se deben presentar en
1999 (10).

El criterio adoptado por el Grupo de trabajo es que las
cuentas anuales de 1998 deben ser presentadas en am-
bas monedas: en pesetas, porque han de ser compara-
das con las de 1997; y en euros, porque serviran para la
comparacion con las cuentas de 1999.

Teniendo en cuenta que durante 1998 la contabilidad y
todas las operaciones se realizaran en pesetas, para ob-
tener el balance en euros bastaria, como ya se ha co-
mentado, con multiplicar cada saldo por el factor de con-
version. La comprobacion de que la conversion se ha
realizado correctamente debe ser supervisada por los au-
ditores.

Ademas, en la Memoria se debe hacer mencion a la
conversion realizada y a todos aquellos hechos relevan-
tes que hayan tenido influencia significativa en cada So-
ciedad por la introduccién del euro, como:

— Criterios de valoracion de la moneda extranjera.

— Criterios en la contabilizaciéon de las diferencias de
cambio.

— Inversiones acometidas en sistemas de informacion
para la introduccion del euro.

— Gastos extraordinarios en que se ha incurrido.

— Nivel de implantacion de los procesos internos en
euros.

Por otra parte, la presentacién de las cuentas anuales
de los siguientes ejercicios (de 1999 en adelante) deberia
ser exclusivamente en euros. Para ello resultaria muy
conveniente que todos los organismos receptores de da-
tos contables y estadisticos acepten la posibilidad de que
se presenten en dicha moneda:

— CNMV.
— Banco de Espana.
— Registro Mercantil.

— Ministerio de Economia y Hacienda (Impuesto de
Sociedades, retenciones, etc.).

6. Remision de informacion a organismos
supervisores

De acuerdo con lo mencionado anteriormente, la pre-

(10) Las cuentas anuales de las sociedades y agencias de valores y
sus grupos deben ser aprobadas en los cuatro primeros meses del ejer-
cicio siguiente y presentadas en la CNMV en los 15 dias habiles siguien-
tes a dicha aprobacion (articulo 86 de la LMV y punto 2 de la norma 5.2 de
la Circular 5/1990).

sentacion de los estados financieros debe ser en euros
desde enero de 1999, con independencia de lo apuntado
en relacion con las cuentas anuales de 1998. El Grupo de
trabajo considera que para facilitar dicha remision seria
necesario que se adoptaran las siguientes medidas:

1. Replanteamiento de las normas contables:

Las normas contables aplicables a las sociedades
y agencias de valores estan recogidas en la Circu-
lar 5/1990 que requiere una revision para adecuar-
se al desarrollo de los mercados, dado el tiempo
transcurrido (por ejemplo, cuando se publicé dicha
Circular ni siquiera existian los mercados de deri-
vados) y la necesaria adaptacion a la Union Mone-
taria. Aprovechando esta necesaria revision el
Grupo de trabajo considera oportuno replantear al-
gunos criterios de valoracion y normas contables
con objeto de hacer las normas mas homogéneas
a las del resto de intermediarios financieros (prin-
cipalmente entidades de crédito y las normas con-
tables que para éstas dicta el Banco de Espana).
Con ello se pretenden aprovechar los procedi-
mientos contables de otras entidades del grupo, en
el caso de que existan éstas y, ademas, evitar per-
juicios comparativos o penalizaciones, mas o me-
nos explicitas, entre las operaciones realizadas
por distintos tipos de entidades.

2. Remision de informacion fiscal:

En opinidn del Grupo de trabajo, las liquidaciones
de impuestos deberian ser en euros. Ademas,
piensan que se deberia solicitar al Ministerio de
Hacienda que estableciera un modelo especial pa-
ra la presentacion del Impuesto de sociedades de
las Empresas de Servicios de inversién, conforme
a los formatos ya usados en la informacion que re-
miten a la CNMV, tal y como ya lo admiten para en-
tidades de Crédito y Companias de Seguros.

3. Informacion financiera y estadistica a remitir a la
CNMV:

En general, el Grupo considera que la informacion
estadistica requerida puede verse incrementada por
la introduccion del euro y por la transposicién de la
Directiva de Servicios de inversion (por ejemplo, por
la creacion de un Fondo de Garantia de Inversio-
nes). Por ello, resulta fundamental que las salidas
de informacién puedan ser automaticas, evitando al
maximo manipulaciones de la informacién cuyo uni-
co objetivo sea adaptar la misma a distintos forma-
tos. Para ello proponen dos alternativas (11).

a) Que la remision de informacion a la CNMV
sea en unidades de euros:

(11)  Actualmente las SAV remiten su informacion financiera y esta-
distica en millones de pesetas y ademds se exige que venga cuadrada.
Esto plantea el problema de que la informacién obtenida requiere ser ma-
nipulada y ello puede acarrear descuadres entre los distintos estados.

P.E. Supongamos que hay 4 partidas del Balance

con los siguientes saldos reales Redondeando la informacion se obtendria
Partida 1 400.000 ptas. Partida 1 0 millones
Partida 2 400.000 ptas. Partida 2 0 millones
Partida 3 400.000 ptas. Partida 3 0 millones
Partida 4 400.000 ptas. Partida 4 0 millones
TOTAL 1.600.000 ptas. TOTAL 2 millones

Para evitar estos descuadres es necesario manipular los saldos y asig-
nar 1 millén a 2 de las partidas con lo quela informacion no es cierta y,
ademas, puede provocar descuadres con otros estados financieros.
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Esta posibilidad permitiria obtener la informa-
cién casi automaticamente y no habria que ha-
cer manipulaciones previas antes de remitirla.
Corresponderia a la CNMV posteriormente
realizar redondeos a magnitudes superiores si
quisiera evitar manejar un alto numero de digi-
tos en los datos agregados.

b) Que la informacion se presente redondeada
en miles de euros pero admitiendo que los es-
tados no cuadren:

En ambos casos, las soluciones plantean pro-
blemas. En el primero, la dificultad informatica
de manejar nimeros con muchos digitos y, en
el segundo, que los informes agregados pu-
dieran presentar descuadres.

4. Remision de informacion por linea:

Una forma de agilizar la remisién de informacion es
a través de sistemas telematicos.

7. Otros problemas de la implantacion
contable del euro

Ademas de los problemas antes mencionados se pue-
den plantear los siguientes:

1. Costes de la introduccion del euro

La introducciéon del euro comporta una serie de
costes para las empresas: administrativos, forma-
cién de personal, informacion a clientes y espe-
cialmente, informaticos. En algunos casos, el im-
pacto de estos costes sobre los Resultados puede
ser muy importante. Por ello, el Grupo de trabajo
considera que se debe reflexionar sobre la posibi-
lidad de diferir estos gastos y amortizarlos en un
largo periodo de tiempo ya que, en principio, son
costes que generaran beneficios en el futuro.

El principal problema que plantea esta posibilidad
es como diferenciar qué costes se deben a la in-
troduccioén del euro de aquelios que son habituales
para adaptarse al entorno econémico en que las
entidades se desenvuelven. No obstante, un caso
muy especifico y de magnitud importante lo consti-
tuyen los costes informaticos. En este caso con-
creto, el Grupo de Trabajo considera conveniente
que se modifique la normativa contable (12), de
forma que no se exija que para ser activados estos
gastos no superen el 10% de los gastos generales
del ejercicio anterior.

2. Anticipacion de los cambios normativos

La introduccion del euro esta sometida a gran can-
tidad de incertidumbres. Dado que la conclusién a
la que ha llegado el Grupo de trabajo es que el big
bang genera menos costes, resulta imprescindible
que los cambios normativos, especialmente de
aquellos como los contables, que tienen trascen-
dencia en los sistemas informaticos, se anticipen al
maximo.

(12) El punto 4d) de la Circular 5/1990 exige para que las aplicacio-
nes informaticas puedan ser activadas que:

— Su utilidad previsible se extienda a varios ejercicios.

— Que sean elaborados por la propia empresa.

— Que su importe supere el 10% de los gastos del ejercicio anterior.

3. Incentivos fiscales

El cambio de los sistemas operativos ha de ser ra-
pido en este tipo de entidades. Para ello seria con-
veniente que se establecieran incentivos fiscales
en el tratamiento de las diferencias de cambio y en
los costes asociados a la introduccion del euro (in-
formaticos, administrativos, formacion, etc.). El
Grupo considera oportuno poner de manifiesto su
preocupacion porque los costes fiscales sean un
coste anadido mas que pudiera entorpecer la tran-
sicién al euro.

Il. IMPLICACIONES DEL EURO SOBRE
LA CONTRATACION Y LIQUIDACION
DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION

La sustitucién de la peseta por el euro en el mercado
de valores debe tener su punto de arranque en los mer-
cados secundarios. Sin un compromiso claro y decidido
por parte de los mercados de iniciar la cotizacion en eu-
ros y de los sistemas de compensacion y liquidacion de
realizar sus funciones en dicha moneda desde el principio
del periodo transitorio, resulta impensable que esa con-
version tipo big bang se produzca en el resto de agentes
del mercado.

Debido, precisamente, al papel tan importante que
cumpliran los mercados como impulsores del cambio, el
Grupo de trabajo relativo a sociedades y agencias de va-
lores ha dedicado un apartado especial a analizar las im-
plicaciones que la sustitucion de la moneda pudiera tener
sobre éstos, con dos objetivos:

1. Poner de manifiesto la opinion de las entidades so-
bre la necesidad de una rdpida sustitucion de la
moneda, y

2. Analizar el impacto que la cotizacién y liquidacion
en euros tiene para las propias entidades.

1. Cotizacion de los mercados en euros

El Grupo de trabajo considera fundamental que todos
los mercados secundarios espafoles comiencen a cotizar
en euros desde el dia 4 de enero de 1999, ya que ello fa-
cilitaria el funcionamiento integro en euros, tanto dentro
del seno de la entidad, como en las relaciones con clien-
tes.

Pese a esta declaracion de intenciones, la cotizacion
en euros plantea numerosos interrogantes a las entida-
des, tanto referidos a como se va a llevar a cabo la con-
tratacion en si misma como a la coordinacioén entre las en-
tidades y los sistemas de contratacion:

1. La contrataciéon en euros exigira la debida forma-
cién de los operadores, que ademas deberia reali-
zarse cuanto antes.

2. Ladifusién de la informacion de mercado requerira
coordinacién con los sistemas informaticos de las
entidades, y la realizacion de pruebas con la debi-
da antelacién (lo que se analizara con mayor deta-
lle en el apartado relativo a implicaciones informa-
ticas).
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3. Sera inevitable una cierta desorientacion de los in-
versores en un primer momento, particularmente
de los pequefos inversores que seguiran deman-
dando, no de los mercados, pero si de los interme-
diarios, la conversion de las cotizaciones a pese-
tas.

No ha considerado conveniente el Grupo de traba-
jo que, por esta razon, deban los mercados facili-
tar dicha informacién en ambas monedas, pero si
que las entidades dispongan de algun sistema o
programa informatico interno y auxiliar que facilite
y agilice la labor de informar a los clientes de las
cotizaciones en pesetas al menos durante los pri-
meros dias de cotizaciéon en euros. No obstante,
cabe sefalar que esta solucion deberia ser transi-
toria pues lo recomendable es que cuanto antes
los inversores se acostumbren a la nueva moneda
y ofrecer esta solucion sistematicamente no facili-
taria este objetivo.

2. Redenominacioén de los valores

Otro aspecto de especial relevancia para conseguir el
auténtico big bang en los mercados de valores es una ra-
pida redenominacion de los valores en circulacion. Aun-
que no ha sido un tema objeto de discusién dentro de es-
te grupo, si se ha considerado necesario formular algunas
recomendaciones que podrian facilitar este proceso:

1. La redenominacion ha de ser rdpida.

Es conocida la intenciéon de la Central de Anota-
ciones de redenominar la deuda publica desde el
primer momento, pero los principales problemas
se plantean en la renta fija privada y la renta varia-
ble.

2. La redenominacion de la renta variable deberia
producirse durante el afno 1999.

Para ello, deberian establecerse mecanismos para
facilitarla si se produce en esas fechas y penalizar
los retrasos.

3. Renta fija privada.

Dada la complejidad y los costes burocraticos que
acarrean, so6lo deberian redenominarse aquellos
valores cuyo vencimiento supere el periodo transi-
torio (es decir, el 1 de enero del 2002). En aquellos
valores cuyo vencimiento fuera inferior a esta fe-
cha, no parece necesario, debido a los costes, que
se redenominaran, bastando esperar al vencimien-
to, sin perjuicio de que su cotizacion sea en euros.

4. La redenominacion no deberia acarrear costes de
ningun tipo para los inversores.

Este hecho deberia ser tenido en cuenta, tanto por

los emisores como por las entidades deposita-
rias (13), dado que es un hecho que redunda en
beneficio del mercado en general y de los deposi-
tarios en particular.

5. El valor nominal resultante deberia ser un numero
entero de euros.

(13) Actualmente la mayoria de las entidades depositarias tienen in-
cluida una tarifa relativa a modificaciones de capital u otros cambios en las
acciones.

Ello es debido tanto a razones de simplicidad, co-
mo de un mejor calculo de las amortizaciones an-
ticipadas en renta fija, 0 aumentos o reducciones
de capital en caso de renta variable que pudiera
ser necesario realizar para redenominar.

6. El ajuste de los nominales no debe suponer nue-
vas aportaciones de fondos de los inversores.

Ademas de que no tienen justificacion alguna,
complicarian el proceso de redenominacion.

7. ~No se deberian admitir nuevas emisiones que no
fueran en euros desde 1999.

Alternativamente, deberia buscarse alguna férmu-
la que permitiera la redenominacion automatica o
con tramites abreviados de las emisiones de 1998.

3. Aplicacion de las tarifas de los mercados

En coherencia con las propuestas realizadas, el Grupo
de trabajo considera oportuno que las tarifas de los mer-
cados estén denominadas en euros o0 en cents de euro.

4. Horarios de los mercados

La creciente interrelacion entre los valores negociados
en los distintos mercados requiere un esfuerzo de coordi-
nacion de sus horarios. Este esfuerzo no se debe limitar
a los mercados domeésticos sino que, en la medida de lo
posible, debe extenderse al resto de mercados europeos,
pues la introduccion del euro contribuird sin duda a una
mayor integracion.

lll. IMPACTO DEL EURO EN LAS RELACIONES
CON LOS CLIENTES

1. Las cuentas de efectivo de los clientes

La regulacion actual de las sociedades y agencias de
valores permite que dichas entidades abran cuentas de
efectivo de caracter instrumental y transitorio a sus clien-
tes para facilitar la ejecucion y liquidaciéon de las opera-
ciones desarrolladas por cuenta de ellos (14), sin mas li-
mitacion que estos saldos sean invertidos en activos
liquidos a corto plazo. Suponiendo que tal normativa no
se modifique como consecuencia de la transposicion de la
Directiva de Servicios de Inversion (15), se plantean dos
opciones en cuanto a los saldos de clientes:

a) Mantener las cuentas actuales en pesetas y acep-
tar la posibilidad de que puedan existir cuentas en
pesetas y en euros.

b) Exigir que todas las cuentas estén denominadas
obligatoriamente en euros.

El Grupo de trabajo ha considerado esta segunda op-
cién como la mejor por las siguientes razones:

(14)  Articulo 22.3 del Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre
Sociedades y Agencias de Valores.

(15) El articulo 10 de la Directiva de Servicios de Inversion exige que
los Estados dispongan de normas que impongan a las entidades la adop-
cion de medidas adecuadas en lo que se refiere a los fondos de los in-
versores a fin de proteger sus derechos, y evitar que la empresa de ser-
vicios de inversion utilice por cuenta propia los fondos de los inversores.
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1. Coordinacion con el mercado

Segun se ha puesto de manifiesto, los mercados
de valores han optado por una introduccion del eu-
ro tipo big bang (contratacion, sistemas de com-
pensacion y liquidacion, etc...) por lo que parece
l6gico que las cuentas de los clientes deban estar
denominadas en euros también.

2. Simplicidad Operativa

El hecho de que el funcionamiento interno de las
entidades sea exclusivamente en euros (algo que
sera definitivo a partir del ano 2002) simplifica con-
siderablemente las modificaciones a realizar en los
sistemas informaticos y en los procesos contables.
Disponer de cuentas en ambas monedas compli-
caria las relaciones con los clientes.

3. Elimina los errores de redondeo

Pese a la existencia de reglas concretas de redon-
deo (recogidas en el borrador del Reglamento so-
bre la introduccion del euro), hacer conversiones
con redondeo implica que puedan generarse dife-
rencias a favor o en contra de la entidad o del
cliente. El Grupo de trabajo considera que la mera
existencia de diferencias (que se ven ampliadas
cuando resulte necesario realizar varias conversio-
nes) puede provocar malestar en algunos inverso-
res, aunque se apliquen correctamente las reglas
de conversion, por lo que seria mejor evitar-
las (16).

Por todo ello, el Grupo de trabajo considera opor-
tuno que todas las transacciones con los clientes
se realicen en euros, lo que implica que:

a) Las cuentas de efectivo sobre sus clientes es-
tén denominadas exclusivamente en euros,
sin que exista la posibilidad que ofrecen las
entidades de crédito de que existan cuentas
en ambas monedas.

b) Todos los cargos y abonos que se realicen en
dichas cuentas vendran cifrados en euros. Es
decir, si un cliente pretende ingresar o detraer,
p.e. 1.000.000 de pesetas, en el recibo co-
rrespondiente a tal ingreso o detraccion apa-
recera su contravalor en euros, figurando que
la operacién ha sido realizada en esta ultima
moneda. Dicho de otra forma, el convertidor
(que transforma una moneda en otra) estaria,
a estos efectos, situado fuera de la entidad.

c¢) En el caso de que las empresas de servicios
de inversion reciban transferencias bancarias
de sus clientes, resulta necesario que las
cuentas bancarias de la empresa de servicios
de inversion estén denominadas en euros. En
este caso, corresponderia a la entidad de cré-
dito realizar la conversion.

d) Todas las cuentas de efectivo de los clientes
abiertas en entidades de crédito y asociadas a
la prestacién de servicios por entidades del
mercado de valores, deberan estar denomina-
das en euros. Tal seria el caso de las cuentas

(16) El problema de los redondeos se explicara con mas detenimien-
to en el punto correspondiente a informacion a los clientes.

asociadas a la prestacion de servicios de de-
posito y administracion de valores y gestion
discrecional de carteras de valores, o simple-
mente cuentas corrientes en las que se car-
guen las liquidaciones de compraventas reali-
zadas por el cliente.

En realidad, este requisito no seria estricta-
mente necesario puesto que la empresa de
servicios de inversion solo utilizaria dicha
cuenta para realizar cargos por las comisiones
a cobrar, y podria realizar cargos en euros
(sus tarifas estaran denominadas en dicha
moneda), aunque la cuenta estuviera denomi-
nada en pesetas. Sin embargo, el Grupo con-
sidera conveniente que no haya excepciones
y que las entidades del mercado de valores
exijan a sus clientes (en los contratos corres-
pondientes) que las cuentas estén denomina-
das en euros.

e) La informacion a los clientes sobre saldos y
movimientos de sus cuentas de efectivo debe-
ra ser en euros, sin perjuicio de que a efectos
informativos se le ofrezca también su contra-
valor en pesetas.

Estos requisitos, que se han considerado imprescindi-
bles para operar en los mercados de valores, tienen un
coste importante, especialmente en términos comercia-
les, ya que se ha optado por una alternativa que es mas
reducida en términos operativos que la que ofrecen las
entidades de crédito. Por esta razoén, el Grupo considera
que la adopcion de este sistema operativo deberia ser
respaldado por las autoridades correspondientes.

Para ello, se propone hacer uso de la posibilidad que
ofrece el Borrador de Reglamento del Consejo sobre la in-
troduccion del euro de que «cada Estado miembro parti-
cipe adopte las medidas necesarias para... permitir el
cambio de la unidad de cuenta de sus procedimientos
operativos de la unidad monetaria nacional a la unidad
euro a:

a) Los mercados en los que se negocien, compensen
y liquiden regularmente los instrumentos enumera-
dos en la seccion B del Anexo de la Directiva
93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversion en el ambito de
los valores negociables y las mercancias, y

b) Los sistemas en los que se intercambien, compen-
sen y liquiden regularmente pagos».

Dicho de otra forma, para beneficiarse de las ventajas
operativas que supone operar exclusivamente en la mo-
neda euro y evitar los costes comerciales seria necesario
que tal posibilidad se convirtiera en obligatoria en cuanto
a las cuentas de efectivo de los clientes en las entidades
del mercado de valores. Ello encontraria su justificacion
en:

— La necesidad de un funcionamiento integral del
mercado de valores en euros.

— La naturaleza instrumental, transitoria y finalista de
las cuentas de efectivo de los clientes en las em-
presas de servicios de inversion.

— La obligatoriedad de liquidar las operaciones en
euros.

84




2. Aplicacion de las tarifas a los clientes

Las tarifas que aplican las entidades a sus clientes de-
ben venir cifradas en euros. Las tarifas que se aplican por
operaciones o servicios prestados en el mercado de valo-
res suelen ser:

1. Un porcentaje sobre alguna base de calculo.

Esta, en la mayoria de los casos, sera en euros
(efectivo intermediado, valor de la cartera, etc...) y
no se plantearia ningun problema.

No obstante, si se podria plantear cuando la base
de célculo esté cifrada en pesetas. Tal es el caso,
por ejemplo, de las tarifas de Deposito y Adminis-
tracion de valores que suelen ser un porcentaje so-
bre el valor nominal de los valores depositados.
Teniendo en cuenta que el proceso de redenomi-
nacién de los valores emitidos, especialmente de
la renta variable no sera inmediato, se plantean las
siguientes alternativas:

a) Modificar el folleto de tarifas para incorporar
una base de calculo en euros (p.e. el efectivo).

b) Realizar el calculo de las tarifas correspondien-
tes en pesetas y convertirlo en euros a efectos
de su aplicacion, conforme a las reglas de con-
version.

La solucion, en ambos casos, es sencilla, aunque
debe preverse por las entidades con la suficiente
antelacion ya que, en un caso, requerira la modifi-
cacion de los folletos de tarifas y, en el otro, de los
programas informaticos.

2. Un componente fijo que, o bien se aplica por cada
operacion (por ejemplo una determinada cantidad
por cada contrato de derivados), 0 es un minimo
en operaciones de bajo importe efectivo (por ejem-
plo, en compraventas en mercados organizados se
suele aplicar un 3 por mil, con un minimo de 1.000
pesetas).

Actualmente estos importes estan cifrados en
pesetas, por lo que para una correcta aplicacion
deberian ser modificados y cifrados en euros. No
resulta conveniente sin embargo que, estando ci-
frados en pesetas, se apliquen en euros ya que los
redondeos podrian hacer que se superase ese im-
porte minimo fijado en pesetas.

Por ejemplo: Si una entidad tiene unas tarifas en
las que el minimo por operacion es de 1.000 pese-
tas y suponemos un factor de conversion de 1 eu-
ro = 162,987 pesetas, la tarifa en euros seria:
1.000/162,987 = 6,135458

— Si la tarifa se redondea al cent mas préximo se-
ria 6,14

— Pero 6,14 x 162,987 = 1.000,74
! — Que redondeado a pesetas seria 1.001 pesetas

En este supuesto, si la tarifa se aplicara segun se
ha descrito, el cliente podria reclamar por la apli-
cacion de una tarifa superior a la contenida en el
folleto (17).

(17) El articulo 11 del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre
Normas de Actuacion en los Mercados de Valores prohibe cargar a los
clientes comisiones o gastos superiores a los contenidos en los folletos de
tarifas comunicados a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Tampoco seria de ayuda que los minimos apare-
cieran cifrados en ambas monedas, ya que como
se ha visto en el ejemplo anterior su aplicacion no
es neutral y se podria plantear el problema de por
qué se aplica en una moneda y no en otra.

En el ejemplo, poner en las tarifas que el minimo
es 1.000 pesetas 0 6,14 euros, sigue sin solucionar
el problema. No es valido tampoco que se ponga
6,13, ya que, en ese caso el minimo en euros se-
ria 6,13 x 162,987 = 999,11.

En consecuencia, la mejor opcion es modificar los fo-
lletos de tarifas para cifrar los minimos en euros.

Esta modificacion presenta otro problema adicional en
relacion con las tarifas aplicables a operaciones o servi-
cios regulados por un contrato si la publicacion del factor
de conversion peseta-euro se hace después del mes de
noviembre de 1998. En este caso, la normativa ac-
tual (18) exige que la modificacion de las tarifas sea co-
municada por escrito al cliente disponiendo éste de dos
meses para modificar o cancelar la relacion contractual
sin que le sean de aplicacion las tarifas modificadas. Si la
publicacion de los factores de conversion se realizara
después de noviembre, seria dificil que las tarifas en eu-
ros pudieran ser aplicadas desde enero de 1999, lo que
plantearia los problemas antes mencionados.

Por ello, el Grupo de trabajo considera que tal periodo
no deberia ser de aplicacién cuando la modificacion se re-
fiera exclusivamente a cifrar una cantidad en euros, siem-
pre que se apliquen correctamente los factores de con-
version. En el caso en que las reglas de redondeo se
apartasen del criterio general con objeto de que fueran fa-
vorables para el cliente, cabria entender que se trata de
una modificacion de las tarifas beneficiosas para el clien-
te (en el ejemplo cuando se aplicara la tarifa de 6,13), por
lo que podria aplicarse directamente (19).

3. Relaciones contractuales con clientes

El Borrador de Reglamento del Consejo Europeo sobre
determinadas disposiciones relativas a la introduccion del
euro establece el principio de la continuidad de los con-
tratos y otros instrumentos juridicos, sin perjuicio del res-
peto al Principio de libertad contractual (20). En relacion a
este articulo, habria que entender que la libertad contrac-
tual solo opera en caso de clausula expresa. Es decir,
existira continuidad del contrato, salvo que se haya esta-
blecido previa y expresamente clausula en contra.

La primera propuesta que el Grupo de trabajo conside-
ra importante realizar al respecto es que, pese a que el
Reglamento sera aplicable directamente a los Estados de
la Union Europea, se considera conveniente que se
apruebe una disposicion nacional que lo reproduzca, con

(18) Numero 9.3 de la Orden de 25 de octubre de 1995, de desarro-
llo parcial del Real Decreto 629/1993.

(19) Ultimo inciso del punto 3 de la Norma 13.2 de la Circular 1/1996,
de 27 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
normas de actuacion, transparencia e identificacion de los clientes en las
operaciones del mercado de valores.

(20) El articulo 3 del Borrador de Reglamento establece «la introduc-
cién del euro no tendréd como consecuencia que se altere ninguna condi-
cién de un instrumento juridico o que se exima o excuse de su cumpli-
miento de lo establecido en él ni otorgara a parte alguna el derecho o
alterarlo o rescindirlo unilateralmente. Esta disposicion se entiende sin
perjuicio de todo aquello que las partes hayan podido acordar».
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—

objeto de dar mayor publicidad a dicho precepto dada su
importancia.

Con independencia de la continuidad de los contratos,
el euro plantea algunos problemas practicos en la contra-
tacion que es necesario abordar:

1.

Sustitucion de los contratos de cuentas de efectivo

Segun lo comentado anteriormente, la minimiza-
cion de los costes de introduccion del euro pasa
por la transformacion de las cuentas de efectivo de
los clientes a euros. Para ello, también se ha co-
mentado que la mejor opcion es que tal sustitucion
venga apoyada por la legislacion. Si esto es asi, no
deberia haber ningun problema en la sustitucion
de los contratos con los clientes, ya que los mis-
mos seguirian vigentes, pero denominados en eu-
ros. El saldo de apertura de dichas cuentas seria la
conversion del saldo final de 1998 a euros, confor-
me a las reglas de conversion.

Aplicacion de las tarifas en relaciones contractua-
les

Existen otros problemas en relacion con la aplica-
cion de las tarifas, aparte del comentado de la co-
municacion anticipada de los cambios de las mis-
mas.

En muchos casos, las tarifas correspondientes a
una relacién contractual aparecen expresamente
en el contrato firmado con el cliente (y no soélo co-
mo una mera referencia al folleto de tarifas, con
entrega de la hoja correspondiente, aspecto tra-
tado anteriormente) por lo que su cambio, podra
requerir una modificacion a su vez de la clausula
correspondiente o incluso del contrato en su con-
junto, ahadiendo costes administrativos y retra-
S0S.

La solucion a este problema (con independencia
de la ya apuntada de bajar las tarifas), pasaria por
anticipar dicha modificaciéon en los contratos ya
suscritos mediante la introduccién de una clausula
que asegure su validez aunque se modifique la ex-
presiéon monetaria de las tarifas. Seria una modifi-
cacion ordinaria del contrato, pero podria llevarse
a cabo en un periodo anterior.

Por otra parte, tal clausula podria incorporarse a
los nuevos contratos que se firmen, para lo que se-
ria necesario modificar previamente el modelo de
contrato-tipo comunicado a la CNMV, si se tratara
de un servicio que lo exigiera. Una posible redac-
cién de dicha clausula seria:

«Las tarifas expresadas en pesetas a que se refie-
re este contrato podran ser sustituidas por su equi-
valencia en euros calculadas conforme a las reglas
de redondeo y tipo de conversion que se establez-
ca en las normas que a tal efecto se dicten como
consecuencia de la incorporacion de Espana a la
Union Monetaria, sin que pueda entenderse que tal
conversion suponga una modificacion de las mis-
mas.»

Deber de informacion a los clientes

Como ya se ha mencionado, la continuidad de los
contratos estara legalmente asegurada. Sin em-
bargo, algunas entidades ya estan incorporando

en sus contratos clausulas haciendo mencién a la
posible sustitucion de la moneda y a la continuidad
del contrato. Estas clausulas, que podrian denomi-
narse «informativas», no anaden contenido juridi-
co al contrato. Sin embargo, el Grupo de trabajo ha
considerado oportuno que se introduzcan en los
contratos que se firmen desde ahora, ya que cum-
plen la obligacion «moral» de informar a los clien-
tes de hechos que pudieran afectar a las relacio-
nes establecidas con ellos.

Es decir, tales clausulas han de considerarse, por
un lado, necesarias por el deber general de infor-
mar a los clientes y de la buena fe y confianza que
debe presidir las relaciones con ellos, y por otro la-
do, convenientes para trasmitir la «cultura euro» a
los inversores lo antes posible, lo que también ha
de considerarse como una obligacién «moral» de
las entidades.

La A.E.B. ha elaborado la siguiente clausula, que
es compartida por el Grupo de trabajo:

«Las partes declaran conocer que, durante la vi-
gencia de este contrato, la peseta puede ser susti-
tuida por la Moneda Unica Europea y que, en tal
caso, este contrato no experimentara ninguna mo-
dificacion, por efecto de la introduccion de la mo-
neda unica. Las cantidades en pesetas a que el
mismo se refiere seran sustituidas por las cantida-
des correspondientes de la moneda unica calcula-
das al tipo de conversion que se establezca en las
normas que a tal efecto se dicten.»

Desaparicion de indices y del ECU. Referencia a ti-
pos de interés

Algunos contratos incorporan referencias a tipos
de interés, tanto fijos como variables, o a monedas
como el ECU que seran sustituidas por el euro.

En el caso de tipos de interés fijos no parece que
la sustitucion de la moneda plantee problemas es-
pecificos distintos de los mencionados con carac-
ter general. Sin embargo, en el caso de tipos de
interés variables, el indice de referencia podria
desaparecer o perder representabilidad (esta po-
sibilidad se ha comentado con insistencia sobre el
indice Mibor). No parece haber aun una solucién
plenamente satisfactoria para responder a este
hecho, ya que no se pueden prever cuales seran
los indices representativos que sustituiran a los
actuales.

Por ultimo, a pesar de que la conversién del ECU
por el euro, con paridad 1:1 esta recogida en el Re-
glamento del Consejo Europeo relativo a la intro-
duccion del euro, el Grupo considera conveniente
que en los contratos que tienen referencias al ECU
se haga una mencion a la sustitucion por el euro.
En este caso, el Grupo de trabajo considera valida
la propuesta de clausula elaborada por la AEB que
dice:

«Las partes declaran conocer que, durante la vi-
gencia de este contrato, el ECU puede ser sustitui-
do por la moneaa unica europea y que, en tal
caso, este contrato no experimentara ninguna mo-
dificacion, por efecto de introduccion de la moneda
unica. Las cantidades de ECUs a que el mismo
se refiere seran sustituidas por las cantidades
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correspondientes de la moneda unica, calculadas
al tipo de conversion de un ECU por una unidad de
la Moneda Unica, conforme establece el articu-
lo 109 L.4 del tratado constitutivo de la Comunidad
Europea...».

5. Contratos firmados con terceros paises

Se pueden considerar dos casos con problemas
distintos:

a) Contratos firmados con paises de la Unién Eu-
ropea que no se incorporen a la Unién Mone-
taria.

En estos casos no parece que pueda haber
problema alguno, pues el Principio de Conti-
nuidad de los contratos estara establecido en
un Reglamento, que serd de aplicacion a to-
dos los paises de la Union Europea, con inde-
pendencia de que se incorporen 0 no a la
Unién Monetaria.

b) Contratos firmados con paises ajenos a la
Unién Europea.

Este caso, si plantea problemas de importan-
cia cuando la Ley aplicable al contrato sea la
del pais tercero, y la continuidad del contrato
perjudique a la parte de dicho pais.

Dicho de otra forma, si en un contrato de lar-
ga duracion (por ejemplo un SWAP de divisas)
la parte residente en un pais tercero sale per-
judicada por la continuidad del contrato, de-
nunciara éste si la Ley aplicable es la de su
pais, en base a que la sustitucién de la mone-
da supone una modificaciéon de relevancia en
las condiciones en las que se contraté (en un
SWAP seria una modificaciéon esencial).

El Borrador de Reglamento sobre determina-
das disposiciones relativas a la introduccion
del euro considera que el principio de continui-
dad de contratos es un principio de caracter
universal (21). Aunque la mencién que a tal
efecto hace el Reglamento pone de manifiesto
una preocupacion por este hecho, ya que no
hay nada que asegure que eso vaya a ser asi.

Por esta razoén, parece conveniente que, en el
caso de contratos ya firmados se inste ahora
la introduccion de una clausula que asegurara
su continuidad, con objeto de evitar la incerti-
dumbre antes de que se conozcan con certe-
za los efectos que la sustitucion de la moneda
pueda tener para los contratantes.

Si ello no fuera posible, no parece que se pue-
da hacer mucho mas que justificar la continui-
dad ante las autoridades encargadas de deci-
dir, en base a que la Unién Monetaria es un
hecho conocido desde los origenes de la Co-
munidad Econémica Europea, aunque el mo-
mento de su entrada en vigor fuera incierto.

(21) El considerando ocho del Borrador de Reglamento estabiece:
«Considerando que la introduccion del euro constituye una modificacion
de la legislacion monetaria de cada Estado miembro participante; que el
reconocimiento de la legislacion monetaria de cada Estado es un principio
generalmente reconocido; que la confirmacion explicita del principio de
continuidad debe conllevar el reconocimiento de la continuidad de los con-
tratos y otros instrumentos juridicos en la jurisdiccion de paises terceros».

En cualquier caso, es conveniente la introduc-
cién de la clausula en contratos futuros. El
contenido de ésta bien podria ser el de la
«clausula informativa» que se recomienda pa-
ra todos los contratos.

4. Informacion a los clientes

Aunque como ya se ha mencionado, el funcionamiento
de las empresas de servicios de inversion sera en euros,
parece aconsejable que durante el periodo transitorio la
informacion que se suministre a los clientes se haga en
las dos monedas (pesetas y euros) o en mas cuando se
trate de inversiones en otras divisas, aunque se hayan in-
corporado a la moneda unica.

La normativa actual, sin perjuicio del deber genérico de
informacion a los clientes (22), establece dos tipos de in-
formacion que ha de suministrarse a los clientes:

a) Discrecional. Comprende las liquidaciones corres-
pondientes a cada operacion efectuada en la que
debe figurar el importe de la operacion, los gastos
que conlleva, etcétera.

b) Periddica. Referida a la situacion y evolucion de
sus inversiones. Esta informacion esta vinculada a
relaciones estables y duraderas entre entidad y
cliente (relaciones contractuales, como por ejem-
plo Deposito y Administracion de valores y Gestion
discrecional de Carteras).

La remision de informaciéon en dos monedas plantea
ciertos problemas:

1. Efectos del redondeo

Dado que los procesos operativos y las cuentas de
los clientes seran en euros, parece légico que la in-
formacion al cliente también se edite en euros.

No obstante, el Grupo de trabajo considera oportu-
no que, a efectos informativos, al menos durante un
periodo prudencial de uno o dos afos, también se
presente una equivalencia en pesetas. Esta equi-
valencia no deberia ser otra cosa que la aplicacion
del factor de conversion a los importes en euros.

Dicho de otra forma, sélo la informacién en euros
sera la que refleje fielmente las operaciones de los
clientes (ya que éstas se habran realizado en esta
moneda) y por tanto estara cuadrada. Sin embar-
go, debido a los redondeos y a que la informacion
en pesetas es simplemente un resultado aritméti-
co, es decir no tiene una contrapartida patrimonial,
no cuadrara sino que reflejara una equivalencia
aproximada en pesetas de las operaciones efecti-
vamente realizadas en euros.

Para evitar reclamaciones de los clientes por esta
razén, el Grupo de trabajo considera conveniente
que en el caso de que se hubieran realizado varias
operaciones, solo deberia convertirse a pesetas el
saldo final de las operaciones o, alternativamente
podrian presentarse las cifras individuales pero re-
dondeadas a miles de pesetas.

(22) Articulo 5 del Cédigo General de Conducta anexo al Real Decre-
to 629/1993, de 3 de mayo, sobre Normas de Actuacion en los Mercados
de Valores y Registros Obligatorios y puntos 1y 5 del nimero noveno de
la Orden de 25 de octubre de 1995.
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Con objeto de comprobar el efecto del redondeo se
ha elaborado un ejemplo incluido en el anexo 1,
que pone de manifiesto la existencia de errores que
cabria calificar de reducidos, pero que en entidades
con muchos clientes o con clientes muy activos po-
drian ser considerados de relevancia.

Informacién sobre nominales

Uno de los contenidos minimos de la informacioén
periédica a remitir a los clientes es el valor nominal
de sus valores. Dado que el proceso de redenomi-
nacion de valores posiblemente se alargara duran-
te el periodo transitorio, es probable que en un de-
terminado momento existan nominales en euros y
otros en pesetas, lo que puede cargar de informa-
cién los modelos usados con los clientes y compli-
car los procesos informaticos para obtenerlos.

Por ello, el Grupo de trabajo considera beneficioso
que se eliminara esta informacion de los informes
periddicos durante el periodo transitorio, sin perjui-
cio de que a peticion del cliente se deba suminis-
trar. Esta informacion no es de caracter imprescin-
dible para los clientes y, ademas, suele ser de facil
acceso (esta en los Boletines de Cotizacion).

Alternativamente se podria ofrecer dicha informa-
cién en euros como resultado de multiplicar el no-
minal en pesetas por el factor de conversion.

Edicion de la informacion

El Grupo considera conveniente que la informacion
correspondiente a diciembre de 1998 ya sea emiti-
da en euros, como informacion adicional de la co-
rrespondiente en pesetas. Es decir, en este caso
particular seria precisamente la informacion en pe-
setas la que deberia cuadrar y la de euros simple-
mente informativa (al contrario que lo comentado
anteriormente), excepto el saldo en euros una vez
convertido conforme a las reglas de conversion,
que serviria de saldo de apertura de la cuenta en
euros correspondiente a 1999.

Informacion fiscal a clientes

El Grupo de trabajo considera conveniente que se
dicten normas concretas sobre el calculo de plus-
valias y otros rendimientos de los clientes en el
mercado de valores y sobre la forma de informar a
éstos, siendo conveniente que tal informacién sea
emitida exclusivamente en euros, por coherencia
con las conclusiones a las que ha llegado el grupo.

Registro de operaciones y Archivo de Justificantes
de Ordenes

En general, la sustitucion de la moneda no plantea
especiales problemas en la confeccion del Regis-
tro de Operaciones ya que éste contiene una men-
cién a la moneda a la que se refieren las distintas
operaciones.

Sin embargo, si se plantean problemas en el Ar-
chivo de Justificantes de Ordenes, ya que todas
las érdenes sobre valores recibidas a partir del 1
de enero de 1999 deberian considerarse como re-
alizadas en euros.

Teniendo en cuenta que la normativa exige que las
ordenes de los clientes sean claras y precisas en
su alcance y sentido, de forma que tanto ordenan-
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te como receptor conozcan con exactitud sus efec-
tos (23), y que no parece facil cambiar los habitos
de actuacion de los clientes de forma inmedia-
ta (24), el Grupo considera oportuno que se intro-
duzca una advertencia en todas las érdenes escri-
tas o bien en los contratos que, en su caso,
regulen la forma y contenido de las érdenes recibi-
das por otros medios (telefénicos, routing, etc...),
que sefale que la orden se considerara dada en
euros, con independencia de que venga cifrada en
pesetas. Esta advertencia podria ser la siguiente:

«La presente orden sobre valores se considerara
formulada en moneda euro a todos los efectos. En
el caso de que sea formulada en pesetas, se con-
vertira a dicha moneda conforme a las normas de
conversion establecidas legalmente.»

La formulacion de las 6rdenes en euros plantea dos
problemas:

1. Diferenciar entre euros y pesetas.—La conversion
de las pesetas a euros puede dar lugar a picos, ya
que la conversion en muchos casos no sera exac-
ta. En este caso, el grupo considera que es mejor
redondear la orden a euros por defecto.

Por ejemplo, si un cliente da una orden de
1.000.000 de pesetas, tal orden en euros (con un
factor de conversion de 162,984 pesetas/euro) se-
ra de 6.135,57 euros.

Si suponemos que la operacién ordenada (p.e. una
compra) solo podria completarse con un nimero
entero de euros, quedaria a voluntad de la entidad
entender que la orden se refiere a 6.136 euros, cu-
briendo temporalmente la diferencia la propia enti-
dad.

No obstante, se recomienda para evitar reclama-
ciones y costes que en algun caso puede ser difi-
cil recuperar, que se ejecute por defecto, con lo
que quedaria un pico en euros sin realizarse, que
lI6gicamente habria que devolver al cliente.

2. Validez de las érdenes formuladas en 1998 con
respecto a 1999.

El Grupo de trabajo considera necesario que todas
las o6rdenes de 1998 se consideren anuladas en
1999 (25).

IV. IMPLICACIONES INFORMATICAS DEL EURO

1. Aspectos generales

Uno de los principales problemas operativos con que
se encuentran los intermediarios del mercado de valores
es la adaptacion de sus programas informaticos, no sélo
por el coste que ello pueda suponer, sino también por la
carga de trabajo y los posibles errores que se originen da-
da la premura de tiempo con que habran de acometerse.

Con objeto de que estos cambios sean lo menos cos-

(23) Articulo 4 del Real Decreto 629/1993.

(24) Es habitual, por ejemplo, formular las érdenes de suscripcion y
reembolso de Fondos de Inversion en pesetas.

(25) Habitualmente las 6rdenes dadas a partir del dia 25 de un mes
son validas para el mes siguiente.




tosos y mas rapidos posible, el Grupo de trabajo ha con-
siderado que se deben cumplir los siguientes requisitos:

1. Debe establecerse de forma clara la forma de rea-
lizar las conversiones y los redondeos (26).

2. Las normas y criterios que regulen aspectos del
euro que afecten a los sistemas informaticos (con-
tables, fiscales, de informacién a clientes) deben
anticiparse al maximo.

3. Se deben evitar las excepciones. Por ejemplo, si
se obtiene la conclusion de que todas las salidas
de informacion estadistica y financiera deben ser
en euros, no cabe aceptar que exista ni siquiera
una en pesetas; a efectos informaticos es igual que
haya una o mas porque implica duplicidad de sis-
temas.

4. La implantacion del euro requiere un esfuerzo de
coordinacion entre los agentes del mercado que el
Grupo de trabajo quiere destacar como imprescin-
dible.

5. Se debe evitar que antes de 1999 se publique le-
gislacion que suponga el desarrollo de nuevos sis-
temas informaticos.

La rapidez y eficacia de los cambios informaticos de-
pendera del grado de cumplimiento de las premisas o re-
quisitos anteriores.

2. Ubicacidn de los convertidores.
Relaciones externas en euros

Desde un punto de vista informatico, el cambio al euro
mediante un big bang interno es la alternativa mas ade-
cuada. Conforme a esta opcion, todas las entradas en pe-
setas deben ser convertidas a euros y todas las salidas se
convertiran, si fuera necesario, a pesetas. Es decir, la en-
tidad funcionaria internamente en euros y tendria dos
convertidores: uno a la entrada y otro a la salida.

Esta conclusién implica que, con independencia de que
el soporte material (papel) venga cifrado en pesetas, el

(26) Reglas de Redondeo y Conversion.

Aungue no son definitivas, las reglas de redondeo y conversion conte-
nidas en el Proyecto de Reglamento sobre determinadas disposiciones re-
lativas a la introduccion del euro son las siguientes:

1. Los tipos de conversién se adoptaran en forma de un euro en tér-
minos de cada una de las monedas nacionales de los paises parti-
cipantes con seis cifras significativas.

En el caso espafol, la conversién seria con tres decimales
(p-e. 162,384 pesetas por 1 euro. En el caso de libras se trataria de
cinco decimales).

2. Los tipos de conversion no se redondearan ni truncaran cuando se
lleven a cabo las conversiones.

3. Los tipos de conversion se utilizaran en ambos sentidos entre la
unidad euro y las unidades monetarias nacionales. No se utilizaran
los tipos inversos calculados a partir de los tipos de conversion.
Ejemplo:

Si se pretende convertir 1.000.000 pesetas a euro al tipo de con-
version 162,384 pesetas/euro.

El célculo seria: 1.000.000/162,384 = 6.158,24 euros

pero nunca: 1.000.000 x (1/162.384 = 0,006158) = 6.158,00 euros

4. La conversion entre distintas monedas nacionales ha de realizarse
convirtiendo primero a euros y redondeando, como minimo, al ter-
cer decimal, para posteriormente convertir los euros a la otra mo-
neda nacional. :

5. Los redondeos se efectuaran al cent mas proximo, en caso de que
sea cinco se redondearé a la cifra superior, sin perjuicio de que los
céalculos internos se realicen con todos los decimales necesarios
para evitar errores.

tratamiento informatico interno seria en euros. Todo lo an-
terior, sin perjuicio de que haya que conservar informa-
cién en pesetas y se mantengan los datos histéricos en
dicha moneda.

3. Series histdricas de datos

Por otra parte, la implantacion del euro va a suponer un
antes y un después en los sistemas informaticos. Ello
plantea algunas cuestiones:

1. Archivo de datos y comparaciones histdricas

Toda la informacion archivada por las entidades
hasta el 31 de diciembre de 1998 estara denomi-
nada o referenciada a pesetas. La duda que se
puede plantear es si conviene convertir dicha in-
formacion a euros con objeto de que pueda ser
comparable.

El Grupo de trabajo ha considerado que no es con-
veniente. La informacién deberia archivarse en pe-
setas, y sélo cuando fuera requerida la conversién
se aplicaran las reglas sobre conversién y se ob-
tendria en la misma moneda. En cuyo caso, hay
que destacar que técnicamente se estarian com-
parando datos de forma ficticia ya que el euro no
existe hasta el afio 1999.

2. Comparacion de datos histdricos en distintas divi-
sas

El problema antes descrito se complica cuando se
pretenda comparar datos referidos a distintas divi-
sas. En este supuesto habria que tener en cuenta
y advertir al usuario correspondiente que la con-
version mediante un factor de conversion fijo de
series originariamente en monedas distintas anula
las variaciones cambiarias entre las mismas.

3. Peticion de datos histdricos

Teniendo en cuenta que el archivo de datos histo-
ricos se realizara en la moneda origen, el Grupo de
trabajo considera conveniente que todas las peti-
ciones que los organismos publicos y supervisores
realicen sobre dicha informacion sea solicitada en
dicha moneda de origen.

En el caso de peticiones de clientes sobre datos
histéricos se deberia seguir el mismo criterio y so-
lo cuando expresamente solicitaran la informacién
en euros se aplicaria la conversion a los datos en
pesetas, aunque habria que advertir que dicha
conversioén es solo a efectos informativos.

4. Diseio de las bases de datos

La sustitucion de las pesetas por euros se anadira a
dos problemas especificos para los sistemas informati-
cos:

1. La introduccion de decimales

Para evitar costes adicionales, el Grupo de trabajo
considera suficiente que las bases de datos se al-
macenen en cents de euro con objeto de eliminar
las «comas». No obstante, ello requiere que en las
salidas se tenga en cuenta esta caracteristica o se
disefien salidas que incorporen las «comas».
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2. Elano 2000

Dada la coincidencia temporal con la introduccion
del euro, resulta necesario que las modificaciones
de los sistemas se aprovechen para solucionar es-
te problema.

5. Renovacion de los codigos ISIN
y redenominacion de los valores nominales

Como se senald al analizar las premisas necesarias
para reducir el impacto del euro sobre los sistemas infor-
maticos de las entidades, seria conveniente que el big
bang en la sustitucion de la moneda fuera completo.

Sin embargo, no es de esperar que haya big bang en la
redenominacion de valores, siendo probable que ésta se
produzca a lo largo de un dilatado periodo. El Grupo de
trabajo considera oportuno instar a que se tomen las me-
didas oportunas para que la redenominacion de valores
se haga de la forma mas rapida posible. Los problemas
que plantea disponer de nominales en pesetas ya fueron
comentados en el apartado correspondiente a informa-
cién a la clientela.

Con independencia de ello, a nivel operativo la redeno-
minacién plantea un problema adicional que es la asigna-
cién de la moneda en que esta denominado cada valor en
cada momento del tiempo. Es decir, a la hora de conocer
si un determinado valor esta cifrado en pesetas o euros
hay dos opciones:

a) se introduce una fecha que distinga a partir de qué
momento un valor estd denominado en euros,
manteniendo el codigo ISIN o,

b) se modifica el cédigo ISIN, sin necesidad de asig-
nar fechas.

El Grupo de trabajo cree que es mejor una nueva asig-
naciéon de dicho coédigo, ya que seria, en primer lugar,
mas real (al fin y al cabo la redenominacion va a suponer
la sustitucion de unos valores por otros que no tienen por
qué ser fungibles) e informaticamente mas sencillo de in-
corporar a los procesos internos.

6. Numero de decimales de los procesos internos

Es muy frecuente que en las relaciones informaticas
que las entidades mantienen con otras entidades, orga-
nismos supervisores o servicios de compensacion y liqui-
dacion surjan descuadres o errores debidos, en algunos
casos, a sistemas de cdlculo interno distintos. Para que
con la introduccién del euro las formulas de conversién (o
la existencia de decimales, etc...) no provoquen estas di-
ferencias, seria conveniente aprovechar las modificacio-
nes para que se coordinaran todas las entidades implica-
das y fijaran el nudmero de decimales con que se
realizaran los célculos internos.

7. Costes y plazos de adaptacion
de los sistemas informaticos

Segun los miembros del Grupo de trabajo resulta muy
dificil evaluar los costes y el tiempo necesario para adap-
tar los sistemas informaticos, especialmente porque aun
existen altos grados de incertidumbre sobre como va a

ser el mercado del 1 de enero de 1999. Pero también por-
que una renovacion de sistemas tan radical suele ser
aprovechada para corregir errores previos, actualizar pro-
cedimientos, renovacion de maquinaria, etcétera.

En cualquier caso, todos coinciden en afirmar que la
adaptacion completa al euro puede llevar, cuando menos,
nueve meses, sin que pueda aventurarse nada sobre los
costes. Por lo tanto, resulta imprescindible que las entida-
des disefien un plan de actuacion en sistemas informa-
ticos estableciendo las prioridades, y que comiencen a
trabajar en aquellos problemas que no requieren coordi-
nacion o informacion externa, como por ejemplo el disefio
funcional de las bases de datos, la informacion a clientes
y la introduccién de decimales en programas que requie-
ran minimas modificaciones.

8. Coordinacion de los agentes implicados
y pruebas de funcionamiento

Teniendo en cuenta la complejidad de los sistemas y la
interconexion, antes mencionada, con otras entidades y
organismos de mercados, el Grupo cree conveniente que
las entidades realicen sus primeras pruebas internas no
mas tarde de junio de 1988 y que se realicen pruebas en-
tre miembros, mercados y sistemas de compensacion an-
tes de septiembre de 1998.

Para ello, solicitan de dichos organismos la fijacion de
una fecha con la suficiente antelacion, asi como la difu-
sién a todas las entidades de los avances en decisiones,
criterios, normativa, etc..., que vayan adoptando en rela-
cion a la moneda unica.

V. IMPLICACIONES ADMINISTRATIVAS DEL EURO

Al margen de las implicaciones operativas ya analiza-
das, el euro exigira de las empresas de servicios de in-
version modificaciones administrativas «menores», que
no por tal caracter deben posponerse en el tiempo. Tal es
el caso, por ejemplo, de la adaptacion de capital social a
euros, edicion de folletos, facturas, etcétera.

La recomendacion del Grupo de trabajo en este as-
pecto no puede ser otra que la rapidez en el ajuste, por
lo que podria ser conveniente el establecimiento de «tra-
mites abreviados», no soélo con la CNMV, sino también
ante notarios, Registro Mercantil, etc... Ademas, se ve
conveniente que exista un incentivo fiscal que facilite es-
ta rapidez.

B. IMPLICACIONES ESTRATEGICAS
DE LA ADOPCION DEL EURO

El euro no puede considerarse como la mera sustitu-
cién de una unidad por cuenta de otra, por grandes impli-
caciones operativas que ello conlleve. Detras de esta sus-
titucién, hay importantes consecuencias econémicas que
afectaran de forma sustancial a la estructura de los mer-
cados financieros en general, y a los de valores en par-
ticular.

Por otra parte, la Uniéon Monetaria supone un paso adi-
cional en la integracion de los mercados de valores euro-
peos, tras la entrada en vigor de la Directiva de Servicios
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de inversion, que permite la libre prestacion de dichos
servicios en el ambito de la Union Europea. En Espana,
la posible coincidencia temporal entre ambos eventos, la
transposicion de la Directiva de Servicios de inversion y
la Unién Monetaria, hacen que el efecto integrador se va-
ya a manifestar con mayor intensidad y ademas en un
periodo de tiempo mas reducido, sin posibilidad de co-
rregir errores estratégicos previos.

Por todo ello, con independencia de la adaptacion de
los procesos operativos a la nueva moneda, adquieren
una gran importancia las decisiones estratégicas (tanto
externas como de organizacion interna) que adopten las
entidades para afrontar los cambios.

El Grupo de trabajo ha analizado los efectos sobre la
competitividad, y sobre la estructura interna de las entida-
des.

. EFECTOS SOBRE LA COMPETITIVIDAD
DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION ESPANOLAS

1. Entrada de nuevos competidores

La apertura de las fronteras a la prestacion de servicios
de inversion y la posibilidad de realizar éstos en la misma
moneda, es decir, sin costes de transaccién por el cambio
podran, en opinion de casi todo el Grupo, aumentar los
niveles de competencia en el mercado espanol, reducién-
dose los margenes y eliminandose las entidades menos
preparadas.

El Grupo de trabajo considera que, pese a estos augu-
rios, no deberia haber una entrada masiva de nuevos
competidores en el mercado espanol puesto que las ba-
rreras de entrada actuales no son tan elevadas como pa-
ra haber impedido la entrada de aquellas entidades que lo
hubieran deseado.

Por otra parte, tampoco puede decirse que el efecto de
la competencia vaya a ser generalizado, sino que afecta-
ra de forma diferente a las distintas areas de actividad. En
este Ultimo aspecto el grupo de trabajo ha llegado a las si-
guientes conclusiones:

— Habra un aumento de la negociacion de renta va-
riable a nivel europeo.

— Posiblemente se reducira la negociacion de deuda
publica.

— Aumentara también la negociacion de renta fija pri-
vada.

— Puede haber un desplazamiento de la negociacion
de los valores mas importantes en el mercado do-
meéstico hacia mercados mas liquidos.

— Cobraran especial importancia los departamentos
de analisis y la gestion comercial con clientes.

2. Desplazamiento de las plazas de contratacion

Uno de los peligros que se suele asociar al euro es el
desplazamiento de la contratacién de los valores espano-
les hacia mercados mas liquidos. Si esto sucede, la for-
macion del precio representativo del mercado se despla-
zaria a otros mercados europeos.

En opinion del Grupo de trabajo, efectivamente existe
un alto riesgo de que esto sea asi en valores que busquen
la liquidez internacional y siempre que exista una mayor
facilidad externa en la compensacion y liquidacion. Sin
embargo, no parece conveniente que para evitar este
riesgo se impongan trabas o restricciones a la salida de
valores, dado que lo relevante es la mejora de la calidad
y eficiencia de nuestro mercado.

3. Posibles demandas de los inversores

Una forma de evitar el desplazamiento de la nego-
ciacion a otros mercados es ofrecer a los inversores, prin-
cipalmente a los espanoles, la suficiente calidad de servi-
cio para que no necesiten acudir a los intermediarios fora-
neos. Para ello resulta conveniente realizar un analisis de
las posibles demandas de los inversores en el futuro.

Las necesidades de los inversores dependeran del tipo
de inversor: profesional o institucional y pequeno inversor:

— Probablemente en un mercado mas integrado, los
inversores profesionales intentaran diversificar sus
carteras. En opinion del Grupo de trabajo esta di-
versificacion, con una moneda unica no se realiza-
ré por paises sino por sectores de actividad. Es de-
cir, se piensa en un mercado tan interrelacionado
que en los criterios de diversificacion primara la ac-
tividad por encima de la nacionalidad. En base a es-
ta idea no tiene por qué haber pérdida de clientela
profesional.

— En cuanto al inversor minorista, a corto plazo, se
enfrentara a un abanico de posibilidades descono-
cido, por lo que posiblemente demande en mayor
medida servicios con mayor valor anadido, como la
gestion (de carteras o en formulas colectivas) por
encima de la habitual intermediacion. No obstante,
los servicios de gestion no estan exentos de pro-
blemas para las propias entidades. Por un lado, re-
quieren una utilizacion eficiente de la informacion
(que debera cubrir todo el espectro europeo), y por
otro, una mejor gestién del riesgo, ya que la reduc-
cion de los tipos de interés, consecuencia de la
Unién Monetaria, exigira la busqueda de inversio-
nes mas rentables, pero mas arriesgadas.

4. Desaparicion de lineas de negocios y productos

Pero la eleccion del tipo de servicios y de clientela no
es el unico problema al que se enfrentan las empresas de
servicios de inversion. La nueva estructura de los merca-
dos tras el euro es posible que termine con determinadas
lineas de negocio.

El Grupo de trabajo no cree que puedan desaparecer
mercados (27), aunque reconoce que puedan perder re-
presentatividad. Por ello, consideran conveniente alertar
de la necesidad de dotar a las entidades de suficiente fle-
xibilidad como para acometer reconversiones internas, lo
que exigira esfuerzos, especialmente de formacion del
personal.

(27) Con frecuencia se suele hablar del efecto negativo sobre el mer-
cado de derivados de Renta Fija que tendra la desaparicion de algunos
subyacentes (p.e., MIBOR).
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5. El papel del analisis

Como consecuencia de lo dicho anteriormente, parece
que uno de los departamentos o areas que se veran re-
forzados con la Unién Monetaria sera el Analisis.

Sin embargo, el analisis suele ser un servicio muy ca-
ro, tanto si se compra como si se elabora, por lo que mas
que una nueva via de negocio se convertira, a juicio del
Grupo, en un coste necesario mas.

Il. IMPLICACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA
INTERNA DE LAS EMPRESAS
DE SERVICIOS DE INVERSION

Al margen de las implicaciones sobre el negocio antes
citadas, el euro va a requerir un esfuerzo en la difusion in-
terna de la informacion, formacion de personal y expan-
sién de la «cultura euro» hacia los clientes.

La estructura interna de las entidades es un ambito cu-
ya organizacion corresponde al Consejo de Administra-
cién y esta en consonancia con la estrategia empresarial
a adoptar. A pesar de ello, el Grupo de trabajo ha consi-
derado util formular algunas propuestas concretas que
pudieran servir de guia para que las entidades puedan
hacer un mejor seguimiento del impacto del euro. Ade-
mas, el Grupo considera que tales medidas deberian
adoptarse lo antes posible.

1. Creacion de «Comités Euro»

Como se ha mencionado a lo largo del trabajo una for-
ma de minimizar el impacto de la sustitucion de la mone-
da es mediante la oportuna coordinacion de todos los
agentes implicados en el mercado de valores. Para ello,
el Grupo de trabajo considera pertinente:

1. Designar a una persona o Comité encargado de:

a) Proporcionar informacion a la propia entidad
sobre las novedades en torno a la implanta-
cién de la moneda unica.

b) Difundirla en el seno de la entidad.

c) Participar en los grupos de trabajo que se
creen en torno al euro con otros organismos o
entidades.

2. Crear comités para el analisis periddico del impac-
to de la implantacion del euro. Seria conveniente
que dichos comités tuvieran un doble caracter:

a) Técnico. En el que deberian participar al me-
nos las personas responsables de los de-
partamentos de informatica, operaciones y
relaciones con clientes. Su objetivo deberia
consistir en analizar el impacto que sobre los
aspectos operativos tendra el euro.

b) Estratégico. Cuyo objeto seria un analisis con-
tinuado que determine la estrategia a empren-
der por la entidad.

3. Introducir de forma permanente en el orden del dia
de los Consejos de Administracion un analisis de
los avances de la compafia en la preparacion de
la Moneda Unica.

4. Crear un Directorio de «personas de contacto», en
otras entidades, mercados y organismos supervi-
sores encargados de temas relacionados con la
implantacion de la moneda unica.

2. Formacion del personal

La difusién de la informacion relativa a la Union Mone-
taria dentro de la organizacion es, en opinion del Grupo
de trabajo, imprescindible. Por esta razén se considera
necesaria la elaboracion de planes de formacion del per-
sonal sobre esta materia, que hagan hincapié en las mo-
dificaciones operativas y de procedimientos que van a su-
frir las entidades.

Se deben destacar las necesidades de formacion del
personal de dos areas concretas:

a) El personal encargado de la informatica, debido a
la premura de tiempo y complejidad de las modifi-
caciones de los sistemas informaticos.

b) El departamento comercial, ya que, en sus relacio-
nes con los clientes, seran los encargados de ex-
plicar a éstos las implicaciones operativas que tie-
ne el euro sobre sus operaciones.

En este sentido, las entidades van a tener que cumplir
el papel de difusoras de la «cultura euro», ya que sera un
servicio mas que demandaran los clientes y un argumen-
to comercial de primer orden.

3. Pruebas de funcionamiento

Al margen de las pruebas de funcionamiento de pro-
gramas informaticos y las coordinadas con otros organis-
mos, mercados y entidades, el Grupo quiere destacar la
conveniencia de realizar «pruebas integrales» de relacio-
nes con clientes, validez de los procedimientos internos,
etcétera, que sin duda redundaran en una mejor prepara-
cion de la entidad.

4. Conclusiones

Como conclusiones sobre el reto que para la estrategia
de las entidades supone la implantacion del euro como
moneda unica, se debe resaltar que el impacto previsto
sera importante sobre las distintas areas de negocio, so-
bre las relaciones con los clientes y sus posibles deman-
das de servicios en el nuevo entorno. Dicho impacto re-
querira cambios en la estructura interna de las entidades,
posiblemente permanentes. Todo ello hace necesaria una
reflexién en el seno de cada entidad para decidir qué es-
trategia seguir en el futuro y para saber donde se desea
estar y qué pasos seguir al respecto.

Pero a los problemas que plantea toda decisién estra-
tégica hay que afadir, en este caso, las implicaciones
operativas que cada decision pueda acarrear y la premu-
ra de tiempo con que se dispone para realizarlas. Por
ejemplo, si como se ha comentado, la adaptacién de los
sistemas informaticos, en opinion de las propias entida-
des, requiere un plazo no inferior a nueve meses y, para
la adecuada coordinacién entre los mercados, organis-
mos, etc..., es necesario realizar las pruebas no mas tar-
de del mes de septiembre de 1998, las primeras decisio-
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nes estratégicas de las entidades no deberian demorarse
mas alla de este afo. Con todo esto, el Grupo de trabajo
pretende destacar la importancia de todas las medidas
antes expuestas y la necesidad de una actuacion rapida y
coordinada de todos los agentes.

C. IMPLICACIONES PARA LA ACTIVIDAD
DE MEDIACION

Debido a las especiales caracteristicas de la actividad
de mediacion en la negociaciéon en los mercados inter-
bancario, de deuda publica, de derivados y de divisas, se
considero interesante analizar de forma especifica las im-
plicaciones que el euro tiene para las entidades que de-
sarrollan esta actividad (habitualmente llamados «bro-
kers»).

Este sector lo forman actualmente siete agencias de
valores. Las caracteristicas de su actividad que pueden
implicar que la introduccién del euro tenga sobre estas
entidades un impacto diferente al del resto, son las si-
guientes:

— No mantienen cuentas de clientes.

— No liquidan operaciones, limitandose su actuacion a
la mediacion en la negociacion, indicando la contra-
partida a cada parte contratante o sin comunicar és-
ta (negociacion ciega).

— Actuan unicamente con clientes profesionales, prin-
cipalmente intermediarios financieros.

— Una de sus areas de negocio es la mediacion en di-
visas.

I. REPRESENTATIVIDAD DE LAS CONCLUSIONES
GENERALES PARA LOS BROKERS

En general, las principales conclusiones sobre impacto
operativo analizadas anteriormente para el conjunto de
entidades que actuan en los mercados de valores, son
validas también para los brokers. Estos estan de acuerdo
en que es menos costosa una introduccion del euro del ti-
po big bang, aunque ello requiera acelerar los cambios en
los procesos operativos de las entidades. Sin embargo,
debido a las especiales caracteristicas de su actividad,
algunos de los impactos operativos antes analizados ad-
quieren mayor importancia relativa, mientras que otros
apenas tienen repercusiones reales.

Sin embargo difieren bastante las conclusiones estra-
tégicas, debido principalmente al tipo de clientela con la
que actuan y también al hecho de que la sustitucion de las
monedas europeas por el euro afecta de forma directa a
la mediacion en los mercados de divisas.

Il. IMPLICACIONES OPERATIVAS DEL EURO
PARA LOS BROKERS

Siguiendo el orden del andlisis realizado anteriormente
se tratara de destacar las peculiaridades que las conclu-
siones antes obtenidas tienen para los brokers:

1. Implicaciones contables

No existen especiales problemas en la conversion de la
contabilidad de pesetas a euros, siendo validas todas las
conclusiones sobre forma de presentacion de estados fi-
nancieros en euros, fecha de formulacién de los primeros
estados en euros (1998), conversion de la contabilidad a
euros, etcétera.

También serian validas las conclusiones en cuanto a
diferencias de cambio. No obstante, hay que destacar que
los brokers son Agencias de Valores y por tanto su inver-
sion en valores por cuenta propia queda limitada a la in-
version de los recursos propios, por lo que tales partidas
seran mas reducidas aun que las correspondientes al res-
to de entidades. Por tanto, no resulta especialmente pro-
blematica la conversion de la contabilidad a euros, que se
ve beneficiada, ademas, por el hecho de no mantener sal-
dos de clientes.

El Grupo de trabajo quiere destacar, no obstante, la ne-
cesidad de homogeneizar las salidas de informacion a su-
pervisores. En este caso la recomendaciéon no consiste
s6lo en que todas las salidas sean euros, sino que ade-
mas éstas se centralicen cuando haya mas de un super-
visor con competencias sobre la entidad (28).

2. Implicaciones sobre la contratacion
y liquidacion

La cotizacion en euros no presenta problemas relevan-
tes para los brokers, ya que no operan en las Bolsas.

Sin embargo, si se pueden ver afectados los tamafos mi-
nimos de contratacion. Actualmente el volumen minimo por
operacion es de 100 millones de pesetas, que posiblemen-
te se vera reducido a medio millén de euros (aproximada-
mente 80 millones de pesetas). Si bien ello no plantea pro-
blemas operativos, si requiere una adecuada coordinacién
entre clientes y entidades y la publicidad necesaria.

Resulta, por otra parte, de especial relevancia para es-
tas entidades la homogeneizacion de los horarios de los
mercados, dado que a menudo se cruzan operaciones
con intermediarios extranjeros cuya referencia son los ho-
rarios de sus mercados domésticos. Ademas, si el objeti-
vo perseguido por la Unién Monetaria es una mayor inte-
gracion de los mercados europeos parece adecuado
homogeneizar los horarios y los dias festivos.

3. Implicaciones del sistema de liquidacion
en tiempo real (TARGET)

Un aspecto que es necesario destacar es el impacto
que el sistema de liquidacion TARGET puede tener sobre
el negocio de los brokers. Como se ha dicho anterior-
mente, estas entidades no participan en la liquidacion; sin
embargo se pueden ver afectadas por las scluciones que
se adopten en caso de producirse problemas en la liqui-
dacién, ya que podrian afectar a sus clientes y a la vali-
dez de las operaciones en que hayan mediado.

Tedricamente, segun el nuevo sistema de liquidacion
bruta en tiempo real, cada operacion para que se pueda

(28) Actualmente los brokers deben remitir informacién financiera so-
bre su solvencia y coeficientes a la CNMV y ademas informacion estadis-
tica al Banco de Espana. Es probable también que se deba enviar infor-
macion al Banco Central Europeo.
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liquidar necesita que las entidades contratantes dispon-
gan de saldo suficiente. Ello podria originar cuellos de bo-
tella en el caso en que haya problemas en una liquidacion
anterior. Dicho de otra forma, las operaciones posteriores
podrian no ser validas si una operacion previa resultara
fallida, o en el mejor de los casos, su validez podria re-
trasarse durante varias horas, mientras se resuelve el
problema. El Grupo de trabajo ha pretendido destacar es-
te problema e instar a que se articule una respuesta al
mismo, de forma que exista el menor grado de incerti-
dumbre posible sobre las operaciones realizadas.

4. Impacto en las relaciones con los clientes

No se prevén tampoco especiales problemas en las re-
laciones con los clientes. Para realizar esta actividad no
son necesarias las cuentas de los clientes ni tampoco se
prestan servicios de administracion de valores ni gestion
de carteras. Por otra parte, el tipo de clientela esta com-
puesto totalmente por intermediarios financieros e inver-
sores institucionales que no requieren ningun tipo de ase-
soramiento ni de difusion de la «cultura euro».

Sin embargo, ello no implica que no se deban modificar
con la debida antelacion las tarifas que aplican a sus
clientes, conforme a los criterios mencionados con carac-
ter general. La no existencia de contratos y la no necesi-
dad de remitir informacién a los clientes por los saldos
que mantengan, simplifican considerablemente este pro-
blema para este grupo de entidades.

5. Implicaciones informaticas

Existen dos ambitos que se veran afectados por el eu-
ro. Por un lado, la gestién interna de la informacion sobre
la que no es preciso ahadir mas que lo apuntado con ca-
racter general, y por otro, la gestién de la informacion pa-
ra los clientes.

En este ultimo caso es necesario destacar que la infor-
macion que demanda la clientela de estas entidades sue-
le ser mas sofisticada y esencialmente diferente de la de-
mandada por el resto de entidades. Para satisfacer esta
demanda es necesario contar con importantes bases his-
toricas de datos, cuyos problemas por la introduccion del
euro se han sefnalado anteriormente: dificultades en la
comparacion de series histéricas, comparacion histérica
de paridades entre divisas, etc.

Por todo ello es necesario destacar la importancia que
el disefio de bases de datos adquiere para estas entida-
des, asi como el acceso a fuentes de informacion fiables,
lo que dificultaria el disefio de programas informaticos y
podria prolongar su implantacion.

ll. IMPLICACIONES ESTRATEGICAS

Si estas entidades no se enfrentan a problemas signifi-

cativos en cuanto a implicaciones operativas, no ocurre lo
mismo en cuanto a las decisiones estratégicas, funda-
mentalmente porque el euro puede suponer la desapari-
cion de algunas lineas de negocio:

— Se reducira la mediacion en divisas, que puede ser
importante para algunas entidades. No obstante, el
Grupo de trabajo considera que puede aumentar la
negociacion en divisas ajenas al euro, simplemente
por la tendencia a diversificar (p.e. ddlar, franco sui-
z0, yen, libra si el Reino Unido no se incorpora a la
Unién Monetaria, e incluso divisas de los paises del
Este).

— Se reducira la mediacion en derivados sobre tipos
de interés, por lo menos a nivel doméstico.

— La actividad en el mercado interbancario de dep0osi-
tos se vera reducida igualmente, aunque no se con-
sidera que se vaya a producir una desaparicion del
mercado como tal.

Esta reduccion del negocio no se vera compensada por
aumentos de la negociacion en otras areas, con excep-
cién probablemente de la renta fija privada (la nego-
ciacion bursatil queda al margen de esta actividad por el
momento), por lo que las posiciones estratégicas de este
tipo de entidades adquieren gran importancia.

Por otra parte, a diferencia del caso general, no cabe
plantearse posibles estrategias de fidelizacion de la clien-
tela, ya que su caracter de profesional mayorista lo hace
practicamente imposible. En consecuencia, el Grupo de
trabajo considera que las decisiones estratégicas de las
entidades que actualmente desarrollan esta actividad de-
ben basarse en:

a) Diversificacion de las actividades desarrolladas.

b) Igualdad en los requisitos operativos, administrati-
vos, de supervision, solvencia, etc., de los compe-
tidores.

En cuanto al primer apartado, el Grupo considera ne-
cesaria una reflexion de todos los agentes del mercado
sobre el posible papel de la actividad de mediacion en
aquellos mercados que hasta ahora han sido ajenos a és-
ta, como la Bolsa o los mercados extranjeros. Sobre el se-
gundo, resulta necesario hacer un estudio comparativo de
la actividad de mediacion a nivel europeo y sus requisitos
operativos, administrativos, de supervision, solvencia,
etc., con objeto de evitar que las entidades espanolas se
encuentren en una posicion de desventaja.

En consecuencia, para este grupo de entidades resulta
especialmente relevante el planteamiento de estrategias
para definir su negocio futuro y también para adquirir la
suficiente flexibilidad para adaptarse al nuevo marco fi-
nanciero. Por ello resulta necesario, en opinion del Grupo,
prestar especial atencién a las propuestas ya formuladas
por otras entidades financieras para adaptarse a la Mo-
neda Unica.
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ANEXO 1: EJEMPLO DE INFORMACION A UN CLIENTE

OPERACIONES REALIZADAS POR UN CLIENTE-TIPO
FACTOR DE CONVERSION 162,987 ptas/euro

CARGOS Y ABONOS
Euros Pesetas
SALDO INICIAL 8.000,00 1.303.896
COMPRA ACCIONES X1 - 870,25 —141.839
comision compra 0,25 % -2,18 - 355
gastos repercutidos 0,35% - 3,05 - 497
gastos liquidacion 0,30 % - 2,61 — 425
COMPRA ACCIONES X2 —3.252,23 —530.071
comision compra 0,25 % -8,13 -1.325
gastos repercutidos 0,35% -11,38 —1.855
gastos liquidacion 0,30 % -9,76 - 1.591
COMPRA OBLIGACIONES 01 —3.890,00 —634.019
comision compra 0,20 % -7,78 -1.268
COBRO DIVIDENDOS X1 Importe bruto 640,22 640,22 104.348
Retencion IRPF 25% - 160,06 —26.088
Neto abonado 480,17
comision cobro dividendos 0,30 % = 1,92 -313
COBRO CUPONES OBLIG. 01 Importe bruto 380,00 380,00 61.935
Retencion IRPF 25% — 95,00 —15.484
Neto abonado 285,00
comision cobro dividendos 050 % =1,90 -310
VENTA ACCIONES X1 5.010,25 816.606
comision venta 0,25 % -12,53 —2.042
gastos repercutidos 0,35% -17,54 —2.859
gastos liquidacion 0,30 % — 15,08 —2.450
VENTA OPCIONES P1 50 contratos 2.500,00 407.468
comisién compra 5 euros/contrato — 250,00 —40.747
garantia mercado 15% - 375,00 - 61.120
COMPRA OPCIONES P1 50 contratos —1.800,00 —293.377
5 euros/contrato — 250,00 —40.747
Devolucion garantia mercado 380,00 61.935
COMPRA ACC. L1 (Londres) Libras — 3.400,00
factor conversion libra 0,75103 -4.527,12 — 737.862
comisién compra 0,65 % -29,43 —4.797
gastos repercutidos 18,23 -18,23 -2971
COMISION DEPOSITO Y ADMON.
De valores espafnoles 0,30 % - 37,85 - 6.169
De valores extranjeros 0,50 % -187,23 —-30.516
IVA 16 % - 36,01 —5.869
SALDO FINAL 1.038,27 169.222
Saldo final euros x factor de conversion = 1.038,27 x 162,987 169.225
Error de redondeo (PTAS) -3

95




EFECTOS DE LA INTRODUCCI(‘)N’DEL EURO EN LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

A. IMPLICACIONES OPERATIVAS
1. Cotizacion de las instituciones en euros
1.1.  Fecha de conversion

El 1 de enero de 1999, todas las instituciones de inver-
sion colectiva (IIC), elaboraran su contabilidad en euros,
en linea con la redenominacion de los valores que se pro-
ducira, en esa fecha de transicion comun, en los mercados
bursatiles y de deuda (29). Por ello, el jueves 31 de di-
ciembre de 1998 todas las instituciones, sin excepcion,
deberan efectuar una valoracion por la tarde, al cierre de
la sesion de contratacion. Los estados contables y los in-
ventarios de la cartera deberan conservarse celosamente.

El plazo existente hasta el 1 de enero de 1999 podria no
ser suficiente para que todas las sociedades o entidades
gestoras o Consejos de Administracion, puedan estar pre-
parados para adaptar, simultaneamente, la contabilidad de
todas las instituciones a euros. El principal problema al
que se van a enfrentar es la modificacion de los programas
informaticos utilizados para la valoracion y contabilizacion
de las instituciones, sobre todo por la introduccién de los
decimales.

Sin embargo, existen otros como el de adaptacion de
registros y de procedimientos, que deberan realizarse en
coordinacion con las entidades depositarias, y en especial
los de suscripciones y reembolsos via cajeros automati-
cos o banca telefénica.

Por todo esto deberia concretarse, tanto el tratamiento
contable como los criterios de amortizacion de los gastos
en que se va a incurrir como consecuencia de la implan-
tacién del euro. A modo de ejemplo, la Circular 7/90 de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre nor-
mas contables y estados financieros de las IIC, ya previé
la posibilidad de periodificar linealmente los ajustes patri-
moniales puestos de manifiesto por la entrada en vigor de
la propia Circular.

1.2.  Presentacion de la informacion

El dia oficial de inicio del euro sera el 1 de enero de
1999, tal como establece el articulo 109.J.4 del Tratado
de Maastricht. A su vez, el articulo 109.L establece que
los tipos de conversion irrevocables se estableceran en la
fecha en que entre en vigor la tercera fase. No obstante,
el Instituto Monetario Europeo parece inclinarse por fijar
los tipos de cambio conjuntamente con la decisién sobre
qué paises integraran la Unién Monetaria Europea, que
previsiblemente seria la Cumbre de Jefes de Estado y de
Gobierno a celebrar del 1 al 3 de mayo de 1998.

(29) «The transition to the euro», Federation of European Stock Ex-
changes; «La redenominacion de la deuda publica», Grupo de Trabajo
Banco de Espana-AEB-CECA-UNACC.

e Cuentas anuales:

Sin embargo, por lo que se refiere a las cuentas anua-
les, se plantea el hecho de que la Directiva Europea
78/660/CEE, relativa a lag cuentas anuales de determina-
das formas de sociedad, en su articulo 31.1 apartado f),
establece que el balance de apertura de un ejercicio de-
bera corresponder al balance de cierre del ejercicio pre-
cedente. Ello significa que los tipos de cambio a utilizar en

‘el balance de apertura y los del balance de cierre del ejer-

cicio anterior, deberan ser los mismos.

El articulo 4 de la ya mencionada Directiva Europea
78/660/CEE, impone la obligacion de presentar para cada
una de las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas
y ganancias, la indicacion de la cifra relativa a la partida
correspondiente al ejercicio precedente. Por ello, las ins-
tituciones al modificar la moneda en que expresan su con-
tabilidad, de pesetas a euros, también tendran que modi-
ficar las cifras comparativas del ejercicio precedente.

e Valores liquidativos:

Otro aspecto es el relacionado con la publicacion de los
valores liquidativos. 4 Cémo se comunicaran los valores li-
quidativos o de participacion en euros? ;Habria que adop-
tar inmediatamente el euro, o publicar los valores en las
dos monedas? ;Se podria plantear, con finalidad peda-
gogica, el facilitar poco antes del 4 de enero de 1999 los
dos valores para preparar al publico para el euro? A éstas
y otras preguntas se trata de responder a continuacion.

La contabilidad a partir del 1 de enero de 1999 se va a
llevar en euros. Por tanto, la publicacién de los valores
debera realizarse en euros. Sin embargo, y por razones
comerciales, podria plantearse la coexistencia durante un
tiempo de los valores en euros y en pesetas, ya que al-
gunas redes de distribucion demostraran probablemente
alguna reticencia en cuanto a la publicacién de los valo-
res solamente en euros. Por el contrario, el mantenimien-
to de la peseta como unica moneda de informacion no ha-
ra mas que retrasar el problema de la adaptacion del
publico a la nueva moneda. Sin embargo, la publicacién
simultanea en pesetas y euros conllevaria modificaciones
en los métodos de presentacion de los valores; es decir,
plantearia problemas de costes.

Por lo anteriormente expuesto, no parece recomenda-
ble la publicacion de los dos valores simultaneamente, ni
en los boletines de cotizacion de las sociedades Recto-
ras, ni en los medios de comunicacion.

Por otra parte, la publicacion de los valores liquidativos o
de liquidacion de todas las instituciones debera iniciarse en
euros al mismo tiempo. En caso contrario, el gran perjudi-
cado seria el inversor, tanto en sentido estricto (como par-
ticipe, al no poder hacer comparaciones homogéneas de
gestion entre los distintos fondos), como en sentido amplio
(en cuanto inversor de cualquier producto financiero).
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* Documentos a enviar a participes y accionistas:

El problema se plantea en los mismos términos: ;cual
sera el contenido de los documentos informativos a en-
viar? Por razones comerciales, ni los informes anuales ni
los trimestrales podran presentarse unicamente en euros,
incluso aunque se lleve la contabilidad en euros.

Las comunicaciones a realizar con posterioridad al 1 de
enero de 1999 (extractos de posicion, informes trimestra-
les, memoria, informacion fiscal) se hara en euros, con la
conveniencia de consignar el contravalor en pesetas du-
rante el periodo transitorio. Al tener que prever una doble
publicacion de algunos elementos contenidos en los do-
cumentos de informacién, debe también calcularse cual
va a ser el coste de dichas modificaciones.

Por otra parte, incluso pudiera ser conveniente antici-
parse al inicio del periodo transitorio, enviando informa-
cion referida al primer trimestre en que se conozcan los ti-
pos de cambio irrevocables (probablemente, desde el
segundo trimestre de 1998), tanto en euros como en pe-
setas. Esto iria en consonancia con la posibilidad de in-
formar a los participes y accionistas sobre la transicion a
la moneda unica (Ver epigrafe sobre «Administraciones
Publicas»). El Grupo de trabajo considera importante lle-
gar a un acuerdo sobre la informacion a entregar al publi-
co durante el periodo transitorio.

1.3. Calculo del valor liquidativo en euros

Las consecuencias derivadas tanto de la eleccion de la
moneda, como del valor de la misma o el momento de la
conversion, no son neutras. Se pueden plantear, en teo-
ria, varias hipétesis, que darian lugar a impactos diferen-
tes. Mas que razonar sobre varios escenarios, se ha con-
siderado la valoracion del activo neto y el calculo del valor
liquidativo en euros a partir del 4 de enero de 1999.

Ademas de tener homogeneidad con la contabilidad,
esta hipdtesis parece ser la mejor adaptada para:

* facilitar la ejecucion de suscripciones y reembolsos:

Si la contabilidad de las instituciones se lleva en eu-
ros, la conversion de estas operaciones expresadas
en pesetas se efectuara entonces por el Depositario.
Asi, los eventuales redondeos podran ser reflejados
en la cuenta del participe o accionista en pesetas,
sin consecuencia alguna para éstos.

* evitar los redondeos:

Si la conversién pesetas/euros se efectua por el De-
positario, las instituciones sélo manejaran flujos en
euros, sin tener que proceder a redondeos de tipo de
cambio. Los posibles redondeos los hara el Deposi-
tario, y su calculo en relacién con el total de la tran-
saccion permitira limitar su importe.

* la eleccion de la moneda, durante el periodo transito-
rio, sera significativa:

Conviene recordar que desde el 1 de enero de 1999,
la moneda oficial sera el euro, y las monedas na-
cionales no serdn mas que subdivisiones de aquélla.
Asimismo, como ya se ha mencionado anteriormen-
te, el activo de las instituciones se reflejara proba-
blemente en euros. Ademas, hay que evitar un retra-
so que afectaria negativamente a la competencia

con las instituciones extranjeras, que estan interesa-
das en adoptar lo mas rapidamente posible la mone-
da unica.

La contabilidad contribuye al calculo del valor liquidati-
vo o de participacion, pero no es suficiente para realizar-
lo. No es mas que uno de los elementos del funciona-
miento administrativo de las instituciones y, por ello, esta
intimamente ligada al inventario de los valores en cartera
(en muchas ocasiones, no es mas que el subproducto) y,
llegado el caso, a su inventario de operaciones a plazo
abiertas. Por tanto, simultdneamente a los apuntes conta-
bles que se detallan méas adelante, es necesario convertir
los elementos extracontables articulados con la contabili-
dad (30).

Las plusvalias/minusvalias de cartera resultan de com-
parar el precio de adquisicion de los elementos inte-
grantes de la cartera con su valor de mercado. En conse-
cuencia, todo inventario tiene una columna con el precio
de adquisicion, cuyos totales reflejan los saldos contables
de las correspondientes cuentas asociadas con la cartera
de valores. La conversion a euros de una cuenta corres-
pondiente a la cartera de valores debe dar origen, simé-
tricamente, a una conversion de los correspondientes ele-
mentos de inventario.

De este modo, los valores de mercado de todos los ac-
tivos en cartera expresados en euros a partir del 1 de ene-
ro de 1999, se compararan con los precios de adquisicion
expresados igualmente en euros. La diferencia procedera
de un calculo en euros; el inventario y la contabilidad se-
ran homogéneos. De igual modo, los ajustes contables de
las diferencias guardaran coherencia con los correspon-
dientes elementos del inventario.

Por ello, es necesario garantizar la concordancia de la
contabilidad y de los elementos extracontables utilizados
en la elaboracion de los datos de valoracion. Todo dato
extracontable relacionado con los elementos contables
debera convertirse a euros aplicando las mismas normas
y principios utilizados para la contabilidad.

Este tratamiento afecta, fundamentalmente, al inventa-
rio de valores mobiliarios y al inventario de operaciones a
plazo. En funcion de los programas de calculo que se uti-
licen, podria también afectar a otros elementos (divisas
gestionadas en el inventario, estado de suscripciones y
reembolsos, estados de plusvalia y minusvalias materiali-
zadas, etc.).

En cualquier caso, las bases de valoracion deberan ser
revisadas cuidadosamente en lo que respecta a los ele-
mentos que concurren al calculo del valor liquidativo:

* En el caso de los titulos cotizados (esencialmente ac-
ciones y obligaciones), su valoracién se hace en su
totalidad de forma externa, los cupones se toman de
una base de datos: su revision se limita, por tanto, a
una simple actualizacion.

* En el caso de los valores o productos no cotizados o
valorados mediante actualizacion (titulos cotizados
cuya valoracion se actualice mediante tipos de mer-

(30) En Espana, los elementos extracontables de las IIC estan regu-
lados por la Circular 7/90 de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, modificada parcialmente por la Circular 4/93 de la CNMV. Estas nor-
mas aprueban, entre otros, el estado MO1 (balance reservado, con sus
cuentas de riesgo y compromiso), el estado M03 (estado de coeficientes
en operaciones de riesgo y compromiso) y el estado MO5 (operaciones de
riesgo y compromiso).

97




cado (TIR), y aquellos cuyo calculo del cupon corrido
se efectie a nivel interno (repos, obligaciones que
contabilicen un cupoén distinto al cotizado, asi como
todas las rubricas en pesetas, liquidaciones, intere-
ses a pagar y percibir, etc.), sera mas compleja la re-
vision de la base de los valores de las instituciones.
En estos supuestos, habran de convertirse los valo-
res nominales empleados en el célculo de las valora-
ciones mediante actualizacion, y los de los cupones
corridos (todos los valores remunerados con intere-
ses, operaciones contractuales, etc.). Ademas, las
variaciones del cupon corrido registradas con respec-
to al cupén corrido de la anterior valoracion, deberan
ser objeto de ajustes, al menos el dia de transicion al
euro, para evitar comparar pesetas con euros.

* En cambio, para las rubricas en divisas distintas del
euro, la conversion se realizara segun el tipo de cam-
bio de mercado.

También deberan convertirse las rubricas del activo y
pasivo del balance (incluidas las partidas de los fon-
dos propios).

De manera mas general, convendra cerciorarse de que
toda base de calculo de un elemento de valoracion se ha
convertido correctamente a euros. Sera conveniente com-
parar detenidamente las carteras antes y después de la
conversioén, y comprobar:

— que no varia la proporcion entre las plusvalias la-
tentes de cada linea y el total de la linea (porcenta-
je de plusvalia latente),

— y que tampoco varia la proporcion entre el porcen-
taje de cada linea en la columna precio de adquisi-
cion y el total del activo.

El valor liquidativo o de participacion incorpora casi
siempre dos digitos después de la coma. Su expresion
con dos decimales exige un redondeo cuyo impacto, va-
lorado con respecto al total del activo, es marginal. Se in-
cluye como Anexo 1 un ejemplo del impacto del redondeo
sobre el activo de la institucion al convertirla a ecus, don-
de se puede comprobar lo anteriormente mencionado.

2. Aspectos contables

La conversion de las cuentas a la moneda unica obli-
gara a realizar un asiento de cancelacion de las cuentas
en pesetas, para proceder a su reapertura en euros. Se
adjunta como Anexo 2 un ejemplo de conversion que ilus-
tra los procedimientos descritos en este epigrafe. El prin-
cipio general de tratamiento contable es idéntico en todas
las contabilidades, ya sean de las instituciones o de cual-
quier otra entidad, y puede desglosarse en tres fases:

a) Calculo del contravalor en euros de la totalidad de
los saldos de las cuentas que integran el balance
a 31 de diciembre de 1998. Este célculo debe efec-
tuarse aplicando las normas precisas de redondeo
que definira cada plaza financiera y, en nuestro ca-
S0, los organismos competentes espanoles.

b) Apunte contable de cancelacién de todas las cuen-
tas del balance en pesetas. Una vez realizada es-
ta operacion, se obtiene un balance en el que to-
dos los saldos son nulos.

c) Apunte contable de apertura de todas las cuentas
del balance en euros, a 1 de enero de 1999.

En las fases b) y ¢), los asientos contables son con-
ceptualmente muy simples, aunque su ejecucion resulte
algo compleja para las instituciones, ya que la contabili-
dad se organiza en funcion de la necesidad de valorar el
activo neto de forma diaria o periddica.

El Grupo de trabajo preconiza que las instituciones
puedan llevar su contabilidad en euros, a partir del 4 de
enero de 1999, actuando asi en consonancia con la vo-
luntad de los mercados, que se estan orientando de for-
ma clara hacia una implantacion rapida de la nueva mo-
neda.

Esta decision viene motivada porque los activos en que
invierten las instituciones se reflejaran, muy probable-
mente y en su casi totalidad, en euros desde el 4 de
enero de 1999. Por ello, habra que definir la operativa re-
lacionada con los flujos ligados a la suscripcion y reem-
bolso de los titulos, y al pago de intereses y dividendos.

La llevanza de una doble contabilidad (peseta-euro) se
desaconseja totalmente, por la complejidad administrativa
y los costes derivados de esta dualidad.

Una vez contabilizadas las operaciones de conversion
de las cuentas y convertidos los elementos extraconta-
bles de inventario, el activo neto de las instituciones se
expresara en euros. Asi, el valor liquidativo se calculara
dividiendo el activo neto calculado en euros entre el nu-
mero de acciones o participaciones en circulacion (articu-
lo 20.2 de la Ley 46/1984, reguladora de las IIC).

Las eventuales diferencias de conversion, cuyo impor-
te en todo caso y bajo cualquier hipotesis sera muy redu-
cido, pueden proceder de dos fuentes:

a) De la conciliacion de los elementos de cartera ex-
tracontables con la contabilidad. Asi pues, la suma
de los precios de mercado de cada una de las dis-
tintas rubricas del inventario se corresponde con el
saldo contable de una cuenta correspondiente a la
cartera de valores. Puede resultar que la conver-
sion, linea por linea, de los precios de mercado del
inventario produzca una pequena diferencia res-
pecto al saldo de la correspondiente cuenta aso-
ciada con la cartera de valores;

b) O bien, y sélo para algunas instituciones, relacio-
nada con la adaptacion de diversos procesos in-
formaticos.

Por tratarse de céntimos de euro, estas diferencias de-
berian computarse directamente en una cuenta de plus-
valia o minusvalia y, en consecuencia, incrementar o re-
ducir directamente el activo neto de la institucién, si bien
no tendran repercusion alguna en el valor liquidativo.

El 31 de diciembre de 1998, las instituciones estaran
valoradas en pesetas; por lo tanto, si se realizase una va-
loracién en euros a esa fecha, tendria un valor meramen-
te orientativo. El Grupo de trabajo, una vez analizada la
cuestion, defiende que esta valoracion se debe hacer a
nivel del activo total y no para cada linea de balance, pa-
ra situar el redondeo por debajo de un euro.

La conversiéon debera estar concluida el lunes 4 de
enero de 1999; pesetas contra euros por un lado; marcos,
por ejemplo, contra euros por otro; etcétera.

Si la conversion de los activos de renta variable y de
renta fija cotizados deja un escaso margen de iniciativa
para la conversion del valor de los activos, en el caso de

98




los instrumentos monetarios, la norma de tratamiento de
redondeos sera importante, siendo la solucion ideal el re-
dondeo hasta el valor mas proximo.

Ademas de los problemas meramente contables, las
reglas elegidas sobre redondeos no seran totalmente
neutras para valorar los activos de las instituciones. Sin
embargo, a nivel de participes o accionistas, sélo tendran
consecuencias minimas.

3. Suscripciones y reembolsos
3.1. Introduccion

A partir del 1 de enero del 2002 o mas tardar a los seis
meses de esa fecha, las monedas nacionales, que desde
el 1 de enero de 1999 seran meras subdivisiones de la
moneda unica, dejaran de ser de curso legal y desapare-
ceran de la circulacion.

Por lo tanto, una vez que finalice el periodo transitorio,
y al existir unicamente el euro, no se plantearan proble-
mas de dualidad monetaria en los diversos paises que in-
tegren la zona del euro. No obstante si existiran proble-
mas, referidos a suscripciones y reembolsos, en dos
periodos de tiempo:

— los realizados entre el 31 de diciembre de 1998 y el
1 de enero de 1999;

— vy los realizados entre el 1 de enero de 1999 y el 31
de diciembre del 2001 (periodo transitorio).

3.2. Las realizadas el 31 de diciembre de 1998
y el 1 de enero de 1999

El problema de las suscripciones y reembolsos realiza-
dos el 31 de diciembre de 1998 y el 1 de enero de 1999
no puede abordarse de idéntica forma para todas las ins-
tituciones.

El tratamiento dependera:

— por un lado, de las modalidades definidas en los
propios reglamentos de las instituciones. Asi por
ejemplo, para fondos de inversién mobiliaria es po-
sible aplicar valores liquidativos de hasta tres dias
distintos;

— y por otro, de los tipos de aceptacion de ordenes
por la red comercial (ventanilla de entidad financie-
ra, cajeros automaticos, érdenes telefonicas), y de
cargos en las cuentas de la clientela. Asi, por ejem-
plo, para fondos de inversién mobiliaria, el articulo
segundo de la Orden Ministerial de 30 de julio de
1992, establece que en casos de suscripcion me-
diante transferencia o cheque nominativo, el ingre-
so en la cuenta corriente del fondo sera el de la fe-
cha valor del mismo.

Una posible solucién puede consistir en tramitar las
suscripciones y reembolsos del 31 de diciembre antes de
las operaciones de conversion. La contabilidad sigue ex-
presandose en pesetas, al igual que las operaciones con
participes o accionistas. Otra posible solucion podria con-
sistir en convertir a euros estas operaciones aplicando el
tipo fijo utilizado en la conversion de la contabilidad. Es-
tas conversiones pueden generar una pequena diferencia
que cabria imputar a la institucion.

Como se puede observar, el proceso no presenta una
especial complejidad. Sin embargo, un caso especial lo
constituyen los tratamientos automaticos de las operacio-
nes con participes. Por ello, determinados mdédulos de los
procedimientos contables automaticos también deberan
ser objeto de ajustes. Asi, la mayoria de los programas al-
macenan en los estados de acumulacion una serie de las
operaciones, por lo que es conveniente prever un trata-
miento especifico para permitir que las instituciones acu-
mulen euros con pesetas.

3.3. Las realizadas durante el periodo transitorio

Partiendo del principio ya analizado de que el valor li-
quidativo o de participacion se establecera en euros des-
de el 1 de enero de 1999, el Grupo de trabajo aboga por
el tratamiento también en euros de las operaciones con
participes realizadas durante ei periodo transitorio. Por lo
tanto, correspondera al Depositario efectuar las conver-
siones necesarias.

No hay que olvidar que durante ese periodo coexistiran
dos monedas (una como subdivision de la otra), que se
regiran por los principios de «no obligacion» y de «no
prohibiciéon» (nadie estara obligado a utilizar necesaria-
mente el euro o la peseta, pero tampoco a nadie le esta-
ra prohibido utilizar una u otra). A solicitud de los clientes,
las cuentas corrientes o libretas de ahorro podran deno-
minarse en euros o pesetas, y aquéllas admitiran opera-
ciones en pesetas o0 en euros, pero los movimientos solo
se reflejaran en la moneda de la cuenta.

Por lo tanto, cualquier participe o accionista podra te-
ner su cuenta corriente o libreta de ahorros denominada
en pesetas o euros y hacer transferencias a la institucion
en pesetas o euros (suscripciones). A su vez la institucion
hara las transferencias en euros (reembolsos), corres-
pondiendo al Depositario efectuar las conversiones nece-
sarias en su caso. Sin embargo, habra que contar con
que algunos suscriptores se extrafiaran de la pequena di-
ferencia existente entre el importe de sus suscripciones
calculadas con relacion al valor expresado en pesetas y
el importe real cargado en su cuenta (por el efecto de la
doble conversion).

Esta gestion mixta «peseta-euro» presenta numerosas
ventajas, tanto para participes, accionistas, beneficiarios,
como para los intermediarios. Destacan las dos siguientes:

— la armonizacién con los métodos propuestos por las
entidades financieras esparolas (31), aparte de la
reduccion de ambigliedades, tanto en la mente del
publico, como en los distintos centros de proceso;

— vy la gestion de los redondeos a un unico nivel, el de
la suscripcion/reembolso, sin repercusion en la con-
tabilidad de la institucion.

Por lo ya mencionado, las operaciones con participes
no presentan inconvenientes relevantes. Sin embargo,
debe recomendarse que se tomen dos precauciones pa-
ra facilitar la transicion:

* por un lado, expresar en euros los gastos de suscrip-
cion y reembolso, si los hubiera, para evitar un trata-
miento diferenciado entre gastos y principal;

(31) «Manual para la implantacién operativa del euro», Asociacion
Espanola de Banca Privada (AEB).
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e y por otro, en caso de ser necesario, consignar el
contravalor en pesetas del valor liquidativo con obje-
to de preservar las referencias al publico y defender
una norma de presentacion estandar. En este caso
seria recomendable que en todas las publicaciones
los valores liquidativos vinieran precedidos o segui-
dos sistematicamente por la sigla EUR/PTA (euro/pe-
seta), u otro equivalente.

En el mencionado Manual de la Asociacion Espafola
de Banca Privada, se establecen varias cuestiones im-
portantes respecto a este tema, que son:

— se puede disociar la moneda de la orden y de la
cuenta (cuenta corriente o libreta de ahorro) en to-
dos los instrumentos y medios de pago, lo que su-
pone que el titular de la cuenta podra cursar 6rde-
nes en euros para su cuenta en pesetas;

— a solicitud de los clientes, las cuentas podran deno-
minarse en euros o pesetas, y admitiran operaciones
en pesetas o en euros, pero los movimientos solo se
reflejaran en la moneda de la cuenta. La conversion
de las cuentas que todavia figuren en pesetas se
efectuara, a mas tardar, el 1 de enero del 2002;

— los movimientos figuraran en la moneda en la que
esté denominada la cuenta (euros 0 pesetas). Sin
embargo, y con caracter meramente informativo,
cuando la cuenta esté denominada en pesetas, se
recomienda que también conste el contravalor de
cada movimiento en euros;

— todo importe, denominado en la unidad euro o en la
unidad monetaria nacional de un determinado Esta-
do miembro participante, que se haya de pagar en
dicho Estado miembro ‘mediante el abono en cuen-
ta del acreedor, podra ser abonado por el deudor ya
sea en la unidad euro, ya sea en la unidad moneta-
ria nacional. El importe podra ser abonado en la
cuenta del acreedor en la denominacion de la mis-
ma, teniendo en cuenta que toda conversion se
efectuara con arreglo a los tipos de conversion;

— la liquidacién de operaciones de clientes se detalla-
ra en euros, informandose, en su caso, ademas del
importe final en pesetas. La imputacion al cliente se
realizara en la moneda de su cuenta;

— la conversion entre pesetas y el resto de monedas
de los paises integrados en la UME sera indirecta y
a través del euro;

— los participes o accionistas podran dar sus érdenes
en pesetas o en euros.

4. Liquidacién de operaciones de valores

4.1. Introduccion

La problematica es analoga a la sefialada en el caso de
suseripciones y reembolsos, por lo que se refiere a los
problemas que se pueden producir en dos periodos de
tiempo.

4.2. Operaciones contratadas antes
del 31 de diciembre de 1998 y liquidadas
posteriormente

Los retrasos y las practicas de contabilizacion de las no-
tificaciones de operacion no son homogéneas para todas

las instituciones sino que varian segun los distintos siste-
mas de compensacion y liquidacion de los mercados en
que operen, y segun las distintas entidades depositarias.
Asi algunas contabilizan el mismo dia de la operacion (D),
otras en D+1, etc. En consecuencia, quedaran por regis-
trar con posterioridad a 31 de diciembre de 1998, notifica-
ciones de operaciones de valores expresadas en pesetas,
y ello una vez se haya convertido la contabilidad a euros.

En estos casos podria ser conveniente convertir estas
notificaciones a euros con anterioridad a su registro. Este
problema puede ser especialmente delicado en el marco
de las conexiones automaticas entre las cuentas del de-
positario y las de las instituciones.

Por ello, otra alternativa seria que los procedimientos
de registro de las negociaciones de los valores pudieran
modificarse excepcionalmente, y por un sélo dia, como
consecuencia de la transicion al euro. Algunas entidades
podrian preferir registrar sus operaciones en pesetas con
una pequefia antelacion (uno o dos dias) para no tener
que gestionar posteriormente nada mas que euros.

En el mencionado Manual de la AEB se establece que,
como excepcion al criterio general, las operaciones (de
amortizacion y abono de cupones o dividendos) con ven-
cimiento en los primeros dias de enero de 1999, se liqui-
den en pesetas debido al importante volumen que se con-
centra en esas fechas, lo cual requerira un tratamiento
masivo y previo expresado en pesetas.

4.3. Operaciones realizadas durante
el periodo transitorio

Las operaciones que se realicen con entidades cuyos
paises estén integrados en la UME, se liquidaran en eu-
ros. El Depositario efectuara, en su caso, las conversio-
nes pertinentes.

Existen tres posibles casos:

1.  Operacion realizada en euros, y la cuenta
sobre la que opera la Institucion también
denominada en euros

La notificacion de operacion deberia ser rigurosa-
mente similar a la existente en la actualidad, ex-
presandose todos los elementos en euros en lugar
de en pesetas.

No obstante, no existe aun certeza sobre la posibi-
lidad de liquidar en euros los impuestos (IVA, Im-
puesto sobre Actos Juridicos Documentados, etc.).
(Ver epigrafe sobre las Administraciones Publicas).

El Grupo de trabajo defiende que las bases impo-
nibles se puedan expresar en euros. Ello esta pen-
diente de confirmacion por la Secretaria de Estado
de Hacienda. Bajo esta hipotesis, el intermediario
que expida la notificacion de operacién deberia
poder efectuar, sin problemas, los calculos en eu-
ros y realizar la transferencia a la Hacienda Publi-
ca directamente en euros 0 bien en pesetas, a dis-
crecion de esta ultima.

2. Operacion en euros, y la cuenta sobre la que se
opera denominada en pesetas

Si se dieran los supuestos fiscales mencionados
en el parrafo anterior, el desglose de las operacio-
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nes debera consignarse en euros, y la conversion
a pesetas se efectuara a nivel del importe neto.

Este procedimiento plantea dos ventajas: por una
parte, el error de redondeo alcanza, a lo sumo, me-
dio céntimo, exactamente igual que en el caso de
una operacion cualquiera en la actualidad; y en se-
gundo lugar, las cadenas actuales de proceso de
la informacion pueden utilizarse sin modificaciones
especificas.

3. Operacion con un valor denominado en una mone-
da distinta del euro

Se menciona a titulo informativo, ya que no debe-
ria plantear problema alguno.

Asi, el desglose detallado se consignara normalmente
en la moneda en que se cifre el valor, mientras que el im-
porte neto final se convertira bien a euros, si la moneda
de la cuenta objeto del movimiento es el euro, bien a pe-
setas, si la moneda de la cuenta objeto del movimiento es
la peseta. En este Ultimo caso, podria contemplarse, con
caracter orientativo y divulgativo, una conversion del im-
porte neto también a euros. Correspondera a cada enti-
dad estimar esa posibilidad en funcion del coste de dicha
informacion complementaria.

5. Continuidad de las series
5.1. Introduccion

La conversion al euro de los datos bursatiles, financie-
ros y contables asociados a los valores mobiliarios va a
generar, en la fecha de transicion, una discontinuidad nu-
meérica en las series temporales de estos datos, cuando la
magnitud implicada se exprese en una unidad monetaria
afectada por la moneda unica. Las discontinuidades de
las series van a alterar, principalmente, como destaca la
AFECEI (32):

* alas comparaciones entre los datos anteriores y pos-
teriores a la fecha de transicion (continuidad de las
curvas de evoluciones, etc.),

* a las operaciones en que intervengan simultanea-
mente datos anteriores y posteriores a la fecha de
transicion (célculo del precio de adquisicién o de la
plusvalia, calculo de rentabilidades, etc.),

* a los agregados de datos de una misma serie a tra-
vés de la fecha de transicion (medias moviles, esti-
maciones estadisticas, etc.),

¢ alos agregados de series temporales en torno a la fe-
cha de transiciéon (agregados de carteras, indices,
cuotas de mercado, etc.),

¢ y a las comparaciones entre series temporales (ran-
king, clasificaciones, cuantiles, etc.).

Para mantener la coherencia de las operaciones ante-
riores, es necesario establecer normas de correccién de
los datos que supriman estas discontinuidades numéri-
cas. La solucion no es tan sencilla como parece, ya que
es necesario evitar los efectos perversos que pueden ori-
ginar las correcciones excesivamente simplistas, como

(32) «Passage a la monnaie unique», Association Francaise des Eta-
blissements de Credit et des Enterprises d'Investissement.

por ejemplo la desaparicion de los efectos de cambio an-
teriores a 1999 entre las monedas «in».

En cuanto a la actividad de gestion mobiliaria, el Grupo
de trabajo esta especialmente interesado en la continui-
dad de las series de valores liquidativos o de partici-
pacion, y en la coherencia de los resultados calculados a
partir de las mismas (rentabilidades, clasificaciones, ran-
kings, etc.).

No se ha considerado conveniente incluir postulado al-
guno sobre la eleccion técnica de las modalidades de
conversion de datos (conversion sistematica de los datos
de las bases histéricas antes de la fecha de transicion, uti-
lizacion de los coeficientes de ajuste, instalacion de pro-
gramas de conversion en los flujos de consulta o en las
funciones de proceso, soluciones mixtas, etc.), ya que es-
ta eleccion depende, en gran medida, de la arquitectura
informatica de las bases de datos y de las aplicaciones
afectadas, sin que pueda aplicarse utilmente en todos los
casos una solucion genérica.

Se han examinado tres casos:

e Series temporales que impliquen una sola moneda
«in» convertida a euros el 1 de enero de 1999 (se uti-
liza el ejemplo de la peseta);

* Series temporales que impliquen una sola moneda
«in» convertida a euros, que combinen fechas de
transicion distintas;

» Series temporales que impliquen varias monedas «in,
convertidas a euros.

5.2. Series peseta-euro, con transicion

el 1 de enero de 1999

Este caso, el mas frecuente, es obviamente el de trata-
miento mas sencillo. Ademas de las series expresadas
«naturalmente» en pesetas, este supuesto afecta también
a un gran numero de series temporales en las que inter-
vienen aparentemente otras monedas. Por ejemplo, en la
contabilidad de una cartera internacional valorada en pe-
setas, se convierten todas las operaciones contables en
divisas, lo que genera una serie contable en pesetas.

En este caso se dividen los datos anteriores al 1 de
enero de 1999, expresados en pesetas, entre el factor de
conversion euro-peseta, expresandose dichos datos en
una unidad que podria denominarse euro ficticio.

5.3. Series peseta-euro, con transicion
en una fecha cualquiera

La fecha de transicion del 1 de enero de 1999 sélo es
la primera fecha posible de discontinuidad para las series
temporales expresadas en unidades monetarias «in».
Puede proponerse el mismo tratamiento para cualquier
fecha posterior de transicion.

Al gestionarse aplicaciones en las que intervengan se-
ries que mezclen fechas de transicion distintas, se ha de
tomar la precaucion de realizar las conversiones de las
series antes de cualquier otra operacion, para asi evitar
tener que gestionar la presencia de discontinuidades mul-
tiples, que constituirian una combinacién de errores in-
manejable.
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5.4. Series que mezclan varias monedas «in»

El verdadero problema surge cuando deben tratarse,
en la misma aplicacion, series inicialmente expresadas en
monedas «in» diferentes. La conversion al euro de mone-
das «in» con el factor de conversion fijo, anula las varia-
ciones de tipo de cambio (anteriores al 1 de enero de
1999) entre esas monedas. Esto puede alterar la compa-
racion de rentabilidades histéricas entre instituciones de
inversion colectiva de diferentes paises, puesto que se
anulan las diferencias de tipo de cambio. Esto implica que
es incorrecto aplicar el factor de conversion del 31 de di-
ciembre de 1998 a toda la serie historica.

Para paliar este inconveniente es necesario realizar to-
da comparacion, clasificaciéon o ranking de series con
respecto a una misma referencia. De hecho, es o que ya
se hace en la actualidad cuando se desea comparar se-
ries expresadas en distintas monedas: se convierten a
una moneda comun, generalmente la moneda local para
las necesidades locales y el ddlar para las necesidades
internacionales.

6. Depositarios

La actuacion de los Depositarios es crucial para el co-
rrecto funcionamiento de la transicion al euro. Esta actua-
cién se centra en dos areas principalmente: la de suscrip-
cién y reembolso, y la de liquidaciéon de operaciones de
valores. Estas cuestiones se han tratado mas en detalle
en epigrafes precedentes.

En el Manual de la AEB, se establece, respecto al de-
poésito y administracion de valores, lo siguiente:

e deposito de valores: los movimientos y saldos se ex-
presaran en numero de titulos. Los importes nomina-
les se denominaran en euros enteros y los efectivos
en euros con dos decimales.

¢ pago de cupones, dividendos y demas rendimientos:
los importes unitarios (bruto y liquido), se expresa-
rian en euros, pudiendo requerir hasta 5 decimales.

¢ entidades financieras que actien como depositarias
de instituciones: deberan adaptar sus registros de
acuerdo con la conversiéon general de valores a eu-
ros, y también adecuar los procedimientos y modelos
de informacién y declaracion.

7. Organismos supervisores
7.1.  Necesidad de promulgar una norma

El Grupo de trabajo considera necesario que todas las
cuestiones fundamentales definidas en el presente Infor-
me, vengan definidas o apoyadas por los organismos su-
pervisores, via Orden Ministerial o Circular. En la citada
norma deberian mencionarse, al menos, las siguientes
cuestiones:

* obligacion de publicar y distribuir los valores liquidati-
vos o de participacion en euros, desde el 4 de enero
de 1999;

¢ obligacion de comunicar los estados reservados y
cuentas anuales a la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) en euros, desde el 1 de enero de
1999. No obstante, la Gestora, con caracter optativo,

podria seguir llevando tanto la contabilidad de sus
instituciones gestionadas como la de la propia Ges-
tora en pesetas durante el periodo transitorio;

obligacion de comunicar a los participes y accionistas
desde el 1 de enero de 1999 los datos e informes en
euros, dejando la posibilidad de adjuntar los contra-
valores en pesetas;

¢ concretar tanto el tratamiento contable como los cri-
terios de amortizacion de los gastos en que van a in-
currir las gestoras como consecuencia de la implan-
tacion del euro;

¢ otras cuestiones analizadas por el Grupo de Trabajo
Juridico.

7.2. Actuacion de los organismos supervisores

En caso de permitirse la remision de la informacion en
euros tanto a participes como a supervisores, la CNMV
debera plantearse la necesidad de modificar los actuales
modelos:

— referidos a fondos y sociedades de inversion: en el
MO1 (balance reservado), M02 (cuenta de pérdidas
y ganancias reservada), M03 (estado de coeficien-
tes sobre operaciones de riesgo y compromiso),
MO04 (inventario de la cartera y tesoreria), M05 (ope-
raciones de riesgo y compromiso), M06 (aplicacion
del beneficio), FO5 (estado de coeficientes), FO6
(estado de informacion auxiliar), SO5 (estado de co-
eficientes) y S06 (estado de informacion auxiliar).

— referidos a sociedades gestoras: en el GO1 (balan-
ce reservado), GO2 (cuenta de pérdidas y ganan-
cias reservada), GO3 (inventario de la cartera), G04
(estado de gestion), GO5 (estado de informacion au-
xiliar) y GO6 (aplicacion del beneficio del ejercicio).

También habra que modificar, o simplemente aclarar o
precisar el alcance de las expresiones siguientes: «en mi-
llones de pesetas», «Estado: Pagarés y Letras del Tesoro»,
«Otras Administraciones Publicas», «Cartera exterior»,
«operaciones sobre divisa», «repos a un dia sobre deuda
publica», «intervalo de inversion (en pesetas)», etcétera.

8. Administraciones Publicas

8.1. Comision Interministerial y Comisiones
Ministeriales

Mediante Real Decreto 363/1997, de 14 de marzo, se
constituyé una Comision Interministerial y se autorizé a
constituir una Comision Ministerial por Ministerio, para co-
ordinar las actividades relativas a la introduccion del euro.
La Comisién del Ministerio de Economia y Hacienda se
constituyé mediante Orden Ministerial de 25 de abril de
1997.

Las funciones principales de cada Comision Ministerial,
son:

— redactar un informe sobre los problemas que plan-
tea la introduccion del euro,

— elaborar el Plan Ministerial para la introduccion del
euro,

— y realizar el seguimiento del Plan Ministerial.
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El Grupo de trabajo plantea que uno de los temas a es-
tudiar por esas Comisiones, y en concreto la constituida
por el Ministerio de Economia y Hacienda, sea el de pro-
mover una campana informativa para sensibilizar a los in-
versores actuales y futuros (accionistas, participes y be-
neficiarios), sobre las consecuencias de la introduccion
del euro.

Esta campana deberia ser coordinada, respecto a te-
mas financieros, por la Secretaria de Estado de Econo-
mia, si bien los organismos supervisores (CNMV) debe-
rian aportar informaciéon mas especifica.

8.2. Moneda a utilizar con las Administraciones
Publicas

Se desconoce si la Administracion espafnola va a man-
tener en pesetas, hasta el final del periodo transitorio, los
datos relativos al presupuesto nacional (cuentas sociales,
declaraciones fiscales y, mas generalmente, la Contabili-
dad Nacional). Existen dos posibilidades:

e que se mantengan en pesetas. En este caso la difi-
cultad reside para las instituciones en el manteni-
miento durante un tiempo de la expresion en pesetas
para ciertas cuantias enviadas a los inversores. Se-
ria, por tanto, necesario prever coeficientes de con-
version para ciertos elementos (crédito fiscal, plusva-
lias, minusvalias, etc.).

e que no se mantengan en pesetas. En este caso, se
plantearia la necesidad de introducir cambios en los
siguientes modelos:

— cambios en los modelos de la Agencia Tributaria:
modelo 101 (retenciones a cuenta), modelo 190
(resumen anual de retenciones), modelo 201 (im-
puesto sobre sociedades), modelo 345 (declara-
cién anual de participes y aportaciones), mode-
lo 347 (declaracion anual de operaciones con
terceros);

— cambios en los modelos del Ministerio de Trabajo
y Seguridad Social: pago de cotizaciones sociales
(TC);

— cambios en los modelos de las autonomias fora-
les;

— cambios en los modelos de las Administraciones
Locales.

9. Conclusiones principales

Se exponen las conclusiones mas importantes a las
que ha llegado este Grupo de trabajo:

1. Contabilidad: el 1 de enero de 1999, todas las ins-
tituciones de inversion colectiva, elaboraran su
contabilidad en euros, en linea con la redenomina-
cion de los valores que se producira, en esa fecha
de transicién comun, en los mercados bursatiles y
de deuda. Se desaconseja la llevanza de una do-
ble contabilidad (peseta-euro), por la complejidad
administrativa y los costes derivados de ello.

2. Publicacion de valores: |la publicacién de los valo-
res liquidativos o de liquidacion de todas las insti-
tuciones debera iniciarse en euros de manera si-
multanea el 4 de enero de 1999. Sin embargo, por

razones comerciales podria plantearse la coexis-
tencia durante un tiempo de los valores en euros y
su contravalor en pesetas. No parece recomenda-
ble la publicacién de los dos valores en los boleti-
nes de cotizacion de las sociedades Rectoras, ni
en los medios de comunicacion.

Suscripciones y reembolsos: al igual que el valor li-
quidativo o de participacion se establecera en eu-
ros desde el 1 de enero de 1999, cualquier partici-
pe o accionista podra tener su cuenta corriente o
libreta de ahorros denominada en pesetas o euros
y hacer transferencias a la institucion en pesetas o
euros (suscripciones). A su vez la institucion hara
las transferencias en euros (reembolsos), corres-
pondiendo al Depositario efectuar las conversiones
necesarias en su caso.

Operaciones con valores: las operaciones que se
realicen con entidades cuyos paises estén integra-
dos en la Union Monetaria Europea se liquidaran
en euros. El Depositario efectuara, en su caso, las
conversiones pertinentes.

Continuidad de las series: la conversion al euro de
los datos bursatiles, financieros y contables aso-
ciados a los valores mobiliarios genera en la fecha
de transiciéon una discontinuidad numérica en las
series temporales de estos datos brutos, cuando la
magnitud implicada se expresa en una unidad mo-
netaria afectada por la moneda unica. Para mante-
ner la coherencia de las operaciones anteriores,
sera necesario establecer normas de correccion de
los datos brutos que supriman estas discontinuida-
des numeéricas.

Principales problemas de las gestoras: los princi-
pales problemas a los que se van a enfrentar las
sociedades gestoras, o en su caso, los Consejos
de Administracion de las sociedades de inversion
mobiliarias, son: la modificacion y adaptacion de
los programas informaticos utilizados para la valo-
racion y contabilizacion de las instituciones y la
adaptacion de registros y de procedimientos que
deberan realizarse en coordinacién con las entida-
des depositarias.

El plazo de adaptacion existente hasta el 1 de ene-
ro de 1999 podria no ser lo suficientemente amplio
para todas las sociedades o entidades gestoras o
Consejos de Administracion en lo referido a la
adaptacién de los procesos informaticos para llevar
la contabilidad de todas las instituciones en euros.

Deberia concretarse tanto el tratamiento contable
como los criterios de amortizacion de los gastos en
que van a incurrir las gestoras como consecuencia
de la implantacion del euro.

Informacion a participes y accionistas: por razones
comerciales, ni los informes anuales, ni los trimes-
trales, ni las cuentas de posicién podran presen-
tarse unicamente en euros, incluso aunque se lle-
vara exclusivamente la contabilidad en euros.

Entidades depositarias: la actuacion de las entida-
des depositarias es crucial para el correcto funcio-
namiento de la transicion al euro. Esta actuacion
se centra en dos areas principalmente: la de sus-
cripcién y reembolso y, en segundo lugar, la de li-
quidacién de operaciones de valores.
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9. Necesidad de normas: Se considera necesario
gue todas las cuestiones fundamentales que afec-
ten a las instituciones de inversion colectiva, como
consecuencia de la transiciéon a la moneda unica,
vengan definidas o apoyadas por los organismos
supervisores, via Orden Ministerial o Circular.

10. Campana informativa: se plantea la necesidad de
promover una campana informativa para sensibi-
lizar a los inversores, actuales y potenciales, so-
bre las consecuencias de la introduccion del eu-
ro. Esta campana deberia coordinarse por el
Ministerio de Economia y Hacienda.

ANEXO 1: SUPUESTO PRACTICO
DEL IMPACTO DEL REDONDEO

Ejemplo del impacto del redondeo sobre el activo de la
Institucion al convertirla a ecus.

» Diferencias de valoracion debidas al célculo, en pe-
setas, del valor.

Se supone un patrimonio inicial de 1.242.625.342,13
pesetas que, dividido por 2.026.332 participaciones/ac-
ciones, supone un valor liquidativo o de participaciéon de
1.210,7440 pesetas. Se tienen dos opciones:

— redondear por exceso. Se llega a un valor de
1.210,75 pesetas, al que corresponde un patrimonio
de 1.242.631.469 pesetas, o bien una diferencia po-
sitiva de 6.126,87 pesetas con relacién al patrimo-
nio inicial.

— redondear por defecto. Se llega a un valor de
1.210,74 pesetas, al que corresponde un patrimonio
de 1.242.621.206 pesetas, o bien una diferencia
negativa de 4.136,45 pesetas con relacion al patri-
monio inicial.

* Diferencias de valoracion debidas a la conversion de
la peseta en ecus.

Se parte de la hipdtesis de un tipo de conversion fijado
en 164,55 pesetas por ecu, moneda expresada con dos
digitos después de la coma.

El patrimonio inicial de 1.242.625.342,13 pesetas re-
presenta entonces 7.551.658,11 ecus, es decir, 7,3579
ecus por participacion. También se tienen dos opciones:

— redondear por exceso. En este caso el valor es
de 7,36 ecus, lo que supone un patrimonio de

7.553.803,52 ecus que, convertido en pesetas, es
de 1.242.978.369,22. Con respecto al patrimonio
inicial se obtiene una diferencia positiva de
353.027,09 pesetas.

— redondear por defecto. En este caso el valor es de
7,35 ecus, lo que supone un patrimonio de
7.543.540,20 ecus que, convertido en pesetas, es
de 1.241.289.539,91. Con respecto al patrimonio
inicial se obtiene una diferencia negativa de
1.335.802,22 pesetas.

* Impacto del redondeo para un participe/accionista.

Si el participe/accionista tiene, por ejemplo, 100 partici-
paciones/acciones, el impacto es:

— por el célculo en pesetas:

1.210,74 = 121.074
— diferencia de redondeo, una peseta
1.210,75 = 121.075

— por la conversién a ecus:

7:35= 735
— diferencia de redondeo, un ecu
(164,55 pesetas)
7,36 =736

La forma de minimizar el impacto del redondeo es tra-
bajar con un numero mayor de decimales. En el supues-
to 1 se utilizan 2 decimales, y en el supuesto 2 se utilizan
4 decimales. Las diferencias pasan de unidades de mo-
neda a céntimos de moneda.

ANEXO 2: SUPUESTO PRACTICO DEL CIERRE
DE CONTABILIDAD EN PESETAS
Y APERTURA EN EUROS

1. Balance de situacion en pesetas (al 31 de diciem-
bre de 1998)

2. Estado de conversion de los saldos a euros

3. Apunte de cancelacion de las cuentas en pesetas

Balance después del apunte de cancelacién (todas
las cuentas presentan saldo nulo)

Apunte de reapertura de las cuentas en euros

Balance general convertido a euros (al 1 de enero
de 1999)
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1. BALANCE INICIAL EN PESETAS

210
220
260
270
280

330
380
390
410
420
440
490
500
510
580
590

670

690
700

710

780

890
930
980
1000

1010

1230
1260
1270
1310

Deudores

A 30 de abril de 1997

saldos

debe

haber

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liquidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones
Renta fija cotizada entidades depdsito
Renta fija cotizada crédito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras

Adquisicion temporal de activos
Opciones compradas

Intereses de la cartera de inversion

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones

De otros activos de renta fija
De adquisicion temporal de activos

Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

Cuenta en depositario

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores

Pérdidas y Ganancias

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones

750.000
155.737.929
960
2.899.881
3.499.993

746.440.730
7.852.192.375
89.536.373
499.750.021
153.559.412
422.652.387
1.136.088.828
111.618.759
2.648.715.472
8.860.000.000
200.000

34.449.374
151.830.022
10.589.997
4.240.992

—32.145.711

487.253.661

18.287.679.32

57.166.136
4.875.221.386
—481.221.069

524.013.211

7.200.232
5.297.069
609.479
63.895.690

23.339.861.455

23.339.861.455
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2. ESTADO DE CONVERSION A EUROS (HIPOTESIS 1 EURO = 165,542 PESETAS)

210
220
260
270
280

330
380
390
410
420
440
490
500
510
580
590

780

890
930
980
1000

1010

1230
1260
1270
1310

Deudores

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liquidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones

Renta fija cotizada entidades deposito

Renta fija cotizada crédito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras
Adquisicion temporal de activos

Opciones compradas

Intereses de la cartera de inversion

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones
De otros activos de renta fija

De adquisicion temporal de activos

Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

Cuenta en depositario

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores

Pérdidas y Ganancias

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones

18.287.679.32

57.166.136
4.875.221.386
—481.221.069

524.013.211

7.200.232
5.297.069
609.479
63.895.690

en
pesetas euros

debe haber debe haber
750.000 4.530,57
155.737.929 940.775,93
960 5,80
2.899.881 17.517,49
3.499.993 21.142,63
746.440.730 4.509.071,60
7.852.192.375 47.433.233,71
89.536.373 540.868,02
499.750.021 3.018.871,47
153.559.412 927.616,02
422.652.387 2.553.142,93
1.136.088.828 6.862.843,44
111.618.759 674.262,48
2.648.715.472 16.000.262,60
8.860.000.000 53.521.160,79
200.000 1.208,15
34.449.374 208.100,51
151.830.022 917.169,19
10.589.997 63.971,66
4.240.992 25.618,83
—-32.145.711 —194.184,62
487.253.661 2.943.383,92

110.471.537,86
345.327,08
29.450.057,30
—2.906.942,46

3.165.439,65

43.494,65
31.998,34
3.681,72
385.978,72

23.339.861.455

23.339.861 .45ﬂ ‘140.990.573,1 2

140.990.573,12
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3. APUNTE DE CANCELACION DE LAS CUENTAS EN PESETAS

Clave

210
220
260
270
280

330
380
390
410
420
440
490
500
510
580
590

670
680
690
700

710

780

890
930

1000
1010
1230
1260

1270
1310

Deudores

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liquidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones

Renta fija cotizada entidades depésito

Renta fija cotizada crédito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras
Adquisicion temporal de activos

Opciones compradas

Intereses de la cartera de inversion

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones
De otros activos de renta fija

De adquisicion temporal de activos

Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria
Cuenta en depositario

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores

Pérdidas y Ganancias

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones

debe haber

750.000

155.737.929

960

2.899.881

3.499.993

746.440.730

7.852.192.375

89.536.373

499.750.021

153.559.412

422.652.387

1.136.088.828

111.618.759

2.648.715.472

8.860.000.000

200.000

34.449.374

151.830.022

10.589.997

4.240.992

—32.145.711

487.253.661
18.287.679.32
57.166.136
4.875.221.386
—481.221.069
524.013.211
7.200.232
5.297.069
609.479
63.895.690

23.339.861.455 23.339.861.455
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4. BALANCE DESPUES DEL APUNTE DE CIERRE

Clave

210
220
260
270
280

330
380
390
410
420
440
490

510
580
590

670
680
690
700

710

780

890
930
980
1000

1010

1230
1260
1270
1310

Deudores

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liquidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones

Renta fija cotizada entidades depdsito

Renta fija cotizada crédito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras
Adquisicion temporal de activos

Opciones comrpradas

Intereses de la cartera de inversion

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones
De otros activos de renta fija

De adquisicion temporal de activos

Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

Cuenta en depositario

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores

Pérdidas y Ganancias

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones

saldos
debe haber
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
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5. APUNTE DE REAPERTURA DE LAS CUENTAS EN EUROS

Clave

Deudores

210 Inv. vencidas pend. de cobro
220 Administraciones publicas
260 Margenes a liquidar

270 Otros deudores

280 Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

330 Activos monetarios del Estado

380 Renta fija deuda del Estado

390 Renta fija deuda otras Administraciones

410 Renta fija cotizada entidades deposito

420 Renta fija cotizada crédito oficial

440 Renta fija cotizada empresas no financieras

490 Renta variable cotizada bancos

500 Renta variable cotizada otras instituc. financieras
510 Renta variable cotizada empresas no financieras
580 Adquisicion temporal de activos

590 Opciones comrpradas

Intereses de la cartera de inversion

670 De activos monetarios

680 De deuda del Estado y otras Administraciones
690 De otros activos de renta fija

700 De adquisicion temporal de activos

710 Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria
780 Cuenta en depositario

890 Participes
930 Reservas legales
980 Remanente
1000 Resultados negativos ejerc. anteriores

1010 Pérdidas y Ganancias

1230 Distrib. a participes pend. pago
1260 Administraciones Publicas
1270 Otros acreedores

1310 Otras periodificaciones

movimientos

debe

haber

4.530,57
940.775,93
5,80
17.517,49
21.142,63

4.509.071,60
47.433.233,71
540.868,02
3.018.871,47
927.616,02
2.553.142,93
6.862.843,44
674.262,48
16.000.262,60
53.521.160,79
1.208,15

28.100,51
917.169,19
63.971,66
25.618,83

—194.184,62

2.943.383,92

110.471.537,86
345.327,08
29.450.057,30
—2.906.942,46

3.165.439,65

43.494,90
31.998,34
3.681,72
385.978,72

140.990.573,12

140.990.573,12
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6. BALANCE DESPUES DE LA CONVERSION A EUROS

Deudores

A 30 de abril de 1997

210 Inv. vencidas pend. de cobro
220 Administraciones publicas
260 Margenes a liquidar

270 Otros deudores

280 Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

330 Activos monetarios del Estado

380 Renta fija deuda del Estado

390 Renta fija deuda otras Administraciones

410 Renta fija cotizada entidades deposito

420 Renta fija cotizada crédito oficial

440 Renta fija cotizada empresas no financieras

490 Renta variable cotizada bancos

500 Renta variable cotizada otras instituc. financieras
510 Renta variable cotizada empresas no financieras
580 Adquisicion temporal de activos

590 Opciones comrpradas

Intereses de la cartera de inversion

670 De activos monetarios

680 De deuda del Estado y otras Administraciones
690 De otros activos de renta fija

700 De adquisicion temporal de activos

710 Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

780 Cuenta en depositario

890 Participes
930 Reservas legales
980 Remanente
1000 Resultados negativos ejerc. anteriores

1010 Pérdidas y Ganancias

1230 Distrib. a participes pend. pago
1260 Administraciones Publicas
1270 Ofros acreedores

1310 Ofras periodificaciones

saldos
debe haber

4.530,57
940.775,93
5,80
17.517,49
21.142,63
4.509.071,60
47.433.233,71
540.868,02
3.018.871,47
927.616,02
2.553.142,93
6.862.843,44
674.262,48
16.000.262,60
53.521.160,79
1.208,15
28.100,51
917.169,19
63.971,66
25.618,83
—194.184,62
2.943.383,92

110.471.537,86

345.327,08

29.450.057,30

—2.906.942,46

3.165.439,65

43.494,90

31.998,34

3.681,72

385.978,72

140.990.573,12 140.990.573,12
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B. IMPLICACIONES JURIDICAS

El Grupo de trabajo juridico de la comision sobre el eu-
ro de INVERCO ha celebrado hasta el momento dos reu-
niones de trabajo cuyo objeto se explica en las lineas si-
guientes:

1. Reunion del 9 de abril de 1997

Esta primera reunion tuvo el doble objetivo de constituir
el Grupo de trabajo y fijar los temas a tratar, y se consti-
tuyd, inicialmente, con representantes de seis entidades
asociadas a INVERCO y de la CNMV y el Secretario Ge-
neral de la Asociacion. Se acordd que era mejor una co-
mision reducida a la que asistieran siempre las mismas
personas, si bien segun los temas a tratar en cada reu-
nion, podria invitarse a otras personas.

En cuanto al temario a estudiar, si bien se penso que el
mismo no podria ser nunca cerrado, porque irian surgien-
do temas no previstos inicialmente, se hizo una lista de
ellos. Este Grupo de trabajo servira de apoyo a los otros
dos Grupos, pues surgiran temas conexos.

El temario preparado es el siguiente:

* Modificacion de la legislacion vigente (especialmente
de instituciones de inversion colectiva, fondos de
pensiones, Sociedades Andnimas y Mercantiles).

» Estatutos sociales y Reglamentos. Problematica con
capitales sociales minimos y nominal de acciones.

e Contratos.
» Valores liquidativos.
» Cotizaciones en Bolsa.

 Informacion al participe. Incidencia fiscal. Calculo de
las plusvalias.

* Redondeos en la conversion.
¢ Devoluciones Hacienda.

¢ Folletos informativos.

e Suscripciones y reembolsos.

» ;Problematica especial en los garantizados?, ;en al-
gun otro tipo de fondos?

e Gestoras.

* Necesidad de normativa acogedora de las modifica-
ciones. Rango legal de la misma.

Todos estos temas seran estudiados en relacién a la
incidencia que puedan tener en las instituciones de inver-
sion colectiva, en los fondos de pensiones, en las gesto-
ras de unos y otros y en las sociedades gestoras de car-
tera. !

2. Reunion del 21 de mayo de 1997

En esta segunda reunién se inici6 el estudio del tema-
rio prefijado con el andlisis de la legislacion especifica de
las instituciones de inversion colectiva y fondos de pen-
siones. Se incluye aqui solo la referente a instituciones de
inversion colectiva.

a) Ley 46/1984, de 26 de diciembre

El unico articulo de esta Ley que habria que modi-
ficar, de continuar en ese momento con la misma
redaccion, seria el articulo 32 que establece la
cuantia de las sanciones.

b) Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre (Re-
glamento de la Ley de IIC)

En el vigente Reglamento, las modificaciones no
son tampoco muy numerosas; en especial, habria
que modificar los siguientes articulos:

— Articulo 12, parrafos 1y 2, por los que se esta-
blecen los capitales sociales de las SIM y las
SIMCAYV vy los patrimonios iniciales de FIM y
FIAMM.

— Articulo 34.2 c), por el que se fija el patrimonio
inicial de los FIM.

— Articulo 42.8, por el que se prevén plazos es-
peciales para la realizacion de reembolsos su-
periores a 50 millones de pesetas.

— Articulo 53.1 d), por el que se establecen los
capitales minimos de las sociedades gestoras
y los patrimonios administrados a fin de calcu-
lar los porcentajes de recursos propios.

— Articulo 68, que fija la cuantia de las sanciones.

— Articulo 73.2, relativo el capital de las socieda-
des de inversion inmobiliaria.

— Articulo 74.1, que fija el patrimonio inicial mini-
mo de los fondos de inversion inmobiliaria.

— Articulo 82.4, por el que se regulan los recursos
propios de las sociedades gestoras de cartera;
si bien, con relacion a este articulo, se consi-
dera que, al pasar la regulacion de estas ges-
toras a la Ley del Mercado de Valores, habra
que volver a analizar este tema cuando se
apruebe la reforma de la Ley del Mercado de
Valores (actualmente en discusion en el Parla-
mento) y sus normas de desarrollo.

c¢) Orden Ministerial de 30 de noviembre de 1994

En esta Orden Ministerial, de valoracion de inmuebles,
que afecta a las instituciones de inversion colectiva inmo-
biliaria, habra que modificar las tablas que figuran en la
misma para valorar los derechos de uso y habitaciéon que
establecen los valores en pesetas.

d) Convenio entre el Estado y las sociedades gesto-
ras sobre Fondtesoros

Habra que revisar los limites de aportacion minima, ex-
presados en pesetas.

e) Modelos de informacion de IIC y gestoras

Deben revisarse todos, pues la informacion aparece re-
ferida en pesetas y habra que hacerla en euros.

f) Orden de 24 de septiembre de 1993 sobre institu-
ciones de inversion colectiva inmobiliaria

Deben revisarse los articulos 12 y 16 relativos, respec-
tivamente, a los capitales minimos de sociedades y fon-
dos de inversion inmobiliaria.




g) Reglamento de las Bolsas (Decreto 1505/1967, de

30 de junio)

Sélo habria que modificar, de los preceptos que afec-
tan a los asociados a INVERCO, el articulo 32 en su apar-
tado a) que establece en 200 millones de pesetas el capi-
tal minimo de una Sociedad para cotizar en Bolsa, y que
deberia expresarse, de querer seguir exigiendo un capital
minimo para cotizar en Bolsa, en euros.

h) Folletos informativos

Habria que revisar las diversas normas y circulares so-
bre folletos informativos para modificar la informacion re-
ferida a pesetas.

C. IMPLICACIONES ECONOMICO-FINANCIERAS
1. Marco general

La Union Monetaria va a suponer un reto importantisi-
mo para la industria espafiola de gestion de capitales. La
desaparicion del riesgo de tipo de cambio especifico a ca-
da mercado nacional favorecera que surja un mercado
europeo con ofra dimension. Para aprovechar al maximo
esas oportunidades y consolidar la posicion de la indus-
tria nacional, los profesionales deberan superar algunos
obstaculos, teniendo que modificar su estrategia de mar-
keting y adaptando su gestion.

A continuacion se expone como afectara a las institu-
ciones de inversion colectiva la introduccion del euro y la
entrada de Espafa en la tercera fase de la Unién Mone-
taria. Para simplificar el analisis se ha dividido el mismo
en tres blogues: consecuencias en las sociedades gesto-
ras, en las entidades comercializadoras y en las institu-
ciones.

2. Consecuencias en las sociedades
gestoras

En los puntos siguientes se estudian las consecuencias
en las entidades gestoras de inversion colectiva de la in-
troduccion del euro. En concreto, se analizan los efectos
considerando las caracteristicas del nuevo entorno eco-
noémico (un mercado expandido, mas abierto a la compe-
tencia internacional, pero con subsistencia de barreras al
menos de forma temporal), lo cual les supondra enfren-
tarse a los retos de modificacion de la estrategia de mar-
keting y de adaptacion de la gestion.

2.1. Expansion del mercado. Apertura
a la competencia internacional

La homogeneizacion de los mercados financieros euro-
peos como consecuencia de la Unién Monetaria va a crear
un mercado cuya magnitud atraera a nuevos emisores
internacionales, pero sobre todo, nuevos inversores que
podrian modificar, en favor de la zona euro, su estrategia
de inversién de activos.

La supresion del riesgo de tipo de cambio hara que los
inversores presten atencion a otros criterios de seleccion,
tales como la calidad de la gestion, la seguridad de los de-

poésitos, la fiscalidad, etc., perdiendo peso la nocion de
nacionalidad de los productos propuestos.

Esta nueva situacion deberia llevar a los gestores de
las instituciones a adaptar su oferta de productos (en el
caso espanol, con aumento del peso de la renta variable
y de las inversiones extranjeras) en un contexto de fuerte
competencia, puesto que la desaparicion de las fronteras
juridicas y financieras favorecera la eleccion entre pro-
ductos similares, creados y comercializados en uno u otro
pais de la Unién Monetaria.

Ademas, la previsible homogeneizacion de las rentabi-
lidades de productos similares debido a la desaparicion
del riesgo de cambio, mejorara las comparaciones inter-
nacionales entre productos. Debe esperarse, en efecto, la
unificacion progresiva de los métodos de clasificacion,
que se hara segun la comercializacion efectiva de los
productos, y la aparicion de nuevas categorias trans-
nacionales de clasificacion. Sera mayor la transparencia
en cuanto a gastos y rentabilidades reales y, por ello, las
comparaciones se podran hacer mejor.

2.2. Barreras de entrada

Es evidente que los cambios sefialados no se produci-
ran de forma inmediata. Algunas barreras subsistiran in-
cluso durante algunos afnos. En efecto, la desaparicion
del riesgo de tipo de cambio y la puesta en circulacion de
una moneda Unica no seran suficientes para reducir la im-
portancia de otros frenos existentes, como son las dificul-
tades en la comercializacién transfronteriza, debido a la
estructura actual de las redes de distribucion y a que los
habitos de los inversores suelen inclinarse hacia produc-
tos nacionales. También son obstaculos importantes las
diferencias entre las normas fiscales y las politicas de
ahorro en cada pais, planteadas en general con una
orientacion proteccionista.

A continuacion se mencionan brevemente tres barreras
importantes: el circuito del ahorro, la reglamentacion juri-
dica y fiscal, y las politicas nacionales de ahorro.

a) El circuito del ahorro

El nuevo espacio europeo tomara toda su dimension
cuando la comercializacion de los productos se haga ple-
namente efectiva. Sin embargo, si bien la moneda unica
permite rapidamente una mejor comparacion y una ho-
mogeneizacion de los productos ofertados en un merca-
do expandido, ello no suprime de hecho los obstaculos
debidos a la estructura de las redes de distribucién y a los
habitos de los inversores.

Segun muestra la experiencia, hay una confluencia de
los inversores hacia su propio mercado. En efecto, salvo
Luxemburgo, y en mucha menor medida Irlanda, los pai-
ses miembros de la Unidn Europea sélo distribuyen una
proporcion marginal de sus instituciones de inversién co-
lectiva (lIC) fuera de sus fronteras, el 6% en el caso de in-
versores estadounidenses, y asi sucesivamente hasta tan
s6lo un 2% en el caso de los luxemburgueses (33). En ge-

(33) Segun la Federacion Europea de Fondos y Sociedades de In-
version (FEFSI), el patrimonio de las IIC de Luxemburgo se distribuye de
la siguiente manera: 31% de promotores suizos, el 29% de promotores
alemanes, el 14% de belgas, el 6% de franceses.
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neral la tendencia hacia una diversificacién internacional
es escasa (salvo en los paises anglosajones). Por ello, el
interés por parte de los inversores hacia los titulos ex-
tranjeros, salvo raras excepciones, es poco significativo.

Sin embargo, este fendomeno previsiblemente tendera a
desaparecer por dos razones fundamentales:

— el comportamiento de los inversores se caracteriza-
ra por un interés creciente por activos que no sean
de su pais de origen.

— la tendencia a una mayor diversificacion interna-
cional de las carteras sera ineludible por parte de
los gestores.

b) La reglamentacion juridica y fiscal

La actual regulacion juridica y fiscal de las IIC difiere
sustancialmente en los distintos paises de la Union Euro-
pea. Una via que podria atenuar los obstaculos de falta
de homogeneidad juridica seria la modificacion urgente
de la Directiva Europea sobre IIC. Si continuara su retra-
so, los legisladores nacionales optaran, como ya lo han
hecho algunos (Alemania, Portugal, Reino Unido, Francia
e Irlanda) por regular mas alla de los limites impuestos
por la Directiva 85/611/CEE, lo que sin duda supondria un
paso atras en el objetivo de homogeneizacion. La ausen-
cia de un mercado unico para fondos de inversion es una
de las mayores limitaciones al potencial europeo de ca-
nalizacion del ahorro hacia inversiones productivas. En
este sentido, la Comision propondra una nueva Directiva
para eliminar los obstaculos existentes, que tendra que
estar aprobada por los Estados miembros antes de enero
de 1999.

Precisamente en un reciente Informe (Draft Action Plan
for the Single Market/30.04.97 ), la Comision Europea ha
sefalado como prioridades para lograr un funcionamiento
adecuado del mercado unico, que a su vez asegure la
transicion hacia la moneda unica, las siguientes:

e simplificacion de normas

* eliminacion de barreras fiscales y de conductas no
competitivas

¢ eliminacion de obstaculos en los distintos sectores
econdémicos

* desarrollo del mercado unico en beneficio de los ciu-
dadanos

Para el logro de estas cuatro prioridades se establecen
una serie de actuaciones, en las que destacan las si-
guientes referidas a las IIC:

¢ eliminacion de las distorsiones en la tributacion de las
rentas de capital, a través de una Directiva sobre tri-
butacion del ahorro

¢ gliminacién de los obstaculos fiscales a la actividad
transfronteriza

c) Las politicas nacionales de ahorro

La unificacion de la politica monetaria no tiene por qué
plantear una correspondencia con las politicas financieras
que pueden seguir respondiendo a los intereses de los
Estados. Es previsible que éstos mantengan un margen
de maniobra en relacion con su politica de ahorro.

La tendencia en casi todos los paises es privilegiar las
inversiones a largo plazo. Incluso algunos paises privile-
gian la inversion en acciones u obligaciones emitidas por
sociedades con sede social en sus respectivos territorios.
Dicha politica influye sobre la estructura del ahorro, al for-
talecer productos del tipo PEA («Plan d’Epargne de Ac-
tions»), PEP («Personal Equity Plan»), etcétera.

Un reciente informe de la OCDE (Financial Markets Ac-
cess: issues for discussion) menciona respecto a las ins-
tituciones de inversion colectiva, que existen una serie de
barreras legales a la comercializacion transfronteriza, y a
los servicios de gestion de inversiones. Dichas barreras
se pueden agrupar en tres tipos:

* barreras de regulacién: porcentajes minimos del ca-
pital en manos de residentes, no homogeneizacion
internacional sobre difusion de informacioén o sobre
requisitos de registro, etcétera.

e barreras informales: sobre diferentes practicas relati-
vas a normas contables, retenciones sobre dividen-
dos, sobre célculo de rentabilidades, etcétera.

* barreras sobre diferencias en el tratamiento fiscal.

El proceso de armonizacion del ahorro europeo no se-
ra pleno mientras existan dichas divergencias.

2.3. Modificacion de las estrategias de marketing

La modificacion del entorno competitivo obligara a los
profesionales del sector a replantear su estrategia de co-
mercializacion en funciéon de dos ejes principales: racio-
nalizaciéon de la gama de instituciones y consecucion de
una dimensién optima con la posibilidad de establecer
alianzas con promotores extranjeros. A continuacién se
describen brevemente cada uno de ellos:

a) Racionalizacion de la gama de instituciones

La introduccion del euro propiciara fusiones entre insti-
tuciones, dentro de un proceso de racionalizacién del nu-
mero de fondos, lo que podria plantear cual seria el trata-
miento fiscal de las plusvalias de cartera en una fusion
entre fondos.

En Espana, la via de las fusiones como mecanismo de
reorganizacion de la gama de instituciones tropieza con la
imposibilidad legal de fusionar o escindir fondos (aunque
si se contempla la fusiéon de sociedades).

b) Dimension: Alianzas con promotores extranjeros

Un tamano reducido puede llegar a convertirse en un
factor claramente negativo en un nuevo entorno compe-
titivo. Por ello, las entidades deberan reconsiderar su di-
mension 6ptima mediante tres posibles vias:

* mayor dimension del negocio en todas sus areas, lo
que sin duda conllevara costes importantes, que en
el caso de las entidades de menor tamaho seran
comparativamente mas elevados.

* mayor colaboracién entre gestores europeos. El for-
talecimiento de la competencia, la expansion de los
mercados y la especializacion de la gestion son fac-
tores que pueden justificar los posibles acuerdos con
los promotores extranjeros, a un doble nivel:
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— acuerdos de distribucion: los profesionales po-
drian plantearse llegar a ciertos acuerdos con en-
tidades de otros Estados (miembros o no de la
Unién Monetaria) en materia de distribucion. Se
trata de una estrategia que permite sinergias, evi-
tando en ciertos casos enfrentamientos comercia-
les.

— acuerdos de asesoramiento para inversiones:
plantearse acuerdos (bilaterales o no), de aseso-
ramiento del mercado nacional propio, evitando
costes por contratacion de analistas especializa-
dos en determinadas zonas geograficas o secto-
res econémicos, ademas de medios técnicos adi-
cionales.

¢ fusion entre gestoras, bien a nivel nacional o supra-
nacional. Esta estrategia no parece que sea previsi-
ble en Espafna, al menos en un primer momento, por
cuanto las sociedades gestoras de instituciones de
inversién colectiva estan, en su mayoria, vinculadas
accionarialmente a grupos financieros (bancos, cajas
de ahorro, entidades de seguros, cooperativas de
crédito, etc.).

2.4.  Adaptacion de la gestion

La moneda unica tendra, probablemente, los siguientes
efectos sobre la gestion financiera por cuenta de terceros:

* la gestién del riesgo de tipo de cambio actual, basa-
da entre cada divisa de los Estados miembros y el
ddlar y/o el yen, se sustituira por otra basada en el
euro/yen y el euro/ddlar.

» se favorecera la diversificacion de carteras, sobre to-
do en paises tradicionalmente con altos tipos de inte-
rés, como Espana.

e se producira una expansion del mercado europeo,
que redundara en un nuevo reparto de los tipos de
activos financieros, y que propiciara una modificacion
(racionalizacion) de la gama de instituciones disponi-
bles en el mercado.

* la capacidad de concebir nuevos productos y nuevos
tipos de gestion situa a los gestores espanoles en
una posicion favorable para afrontar un desafio dificil:
obtener la mayor rentabilidad posible, controlando los
riesgos aceptados por los inversores.

* el paso al euro ampliara la actividad de los analistas
financieros y de las agencias de rating, en lo referido
a calificacion de emisores de renta fija. En efecto, la
nocion de calidad del emisor se ve revalorizada por la
desaparicion del riesgo de tipo de cambio. Asi, los in-
versores demandaran emisiones con calificaciéon de
riesgo ya que la gestion, en el ambito de los paises
de la zona euro, pasara de basarse en zonas geo-
graficas (riesgo de tipo de cambio), a estar basada en
una vision europea de los sectores econdémicos.

3. Consecuencias en las entidades
comercializadoras

En los dos puntos siguientes se estudian las conse-
cuencias que tendran en las entidades comercializadoras
de inversion colectiva la introduccion del euro.

3.1. La actividad de las entidades
comercializadoras en Espana

La promocién y gestion de instituciones en Espana,
una vez cumplidos los requisitos legales, es de libre ac-
ceso. Sin embargo, y en lo que respecta a los fondos de
inversion, la vigente Ley del Mercado de Valores en sus
articulos 71 y 76, reserva en exclusiva la actividad de co-
mercializacion (gestion de suscripciones y reembolsos)
de participaciones de fondos de inversién a Bancos, Ca-
jas de Ahorro, Cooperativas de Crédito, sociedades de
valores, entidades Oficiales de Crédito, CECA, y Caja
Postal. La comercializacion de las instituciones en Espa-
na se realiza, basicamente, en las redes de oficinas de las
entidades financieras, cuyo numero es actualmente supe-
rior a 37.000.

Los comercializadores, no sdlo de instituciones, sino de
cualquier otro producto financiero, tendran que enfrentar-
se a una serie de modificaciones respecto a la situacion
actual, y que podrian resumirse en:

¢ modificaciéon del tamafo 6ptimo de la red de oficinas

¢ importante esfuerzo de formacioén de los recursos hu-
manos

¢ redefinicion del volumen 6ptimo de las instituciones

* mayor competencia entre las gestoras de los distin-
tos paises, aunque seguiran existiendo barreras de
entrada

e potenciacion de canales no tradicionales de distribu-
cién: via telefénica, cajeros automaticos, «home-
banking», internet-infovia, etcétera.

» potenciacion de comercializadores independientes:
brokers de instituciones

Por ultimo, habria que sefnalar que el Proyecto de Re-
forma de la Ley del Mercado de Valores permitira a las
sociedades gestoras de IIC la comercializacion, directa-
mente o a través de agentes o apoderados, de las partici-
paciones de los fondos que administren.

3.2. La actividad de las entidades comercializadoras
en el resto de paises

La estructura de comercializacion, a nivel europeo, de
participaciones de fondos de inversion es radicalmente di-
ferente segun los paises, si bien en ninguno de ellos, ex-
cepto en Espana, existe limitaciéon de comercializacion a
las sociedades gestoras.

La supervivencia de los grandes centros financieros eu-
ropeos de gestion de fondos (Luxemburgo, y en menor
medida Dublin), no parece que quede amenazada, ya que
podran hacer valer su elevada experiencia de gestion, al
tiempo que se beneficiaran de la existencia, al menos du-
rante unos afnos, de barreras entre los Estados de la
Unién Monetaria.

4. Consecuencias en las instituciones
de inversion colectiva

En los dos siguientes puntos se analizan dos cuestio-
nes relativas a los efectos de la introduccion del euro en
las instituciones de inversion colectiva. En concreto se es-
tudia como se va a ver afectado cada tipo de IIC.
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4.1. Consecuencias por tipo de Institucion
a) Instituciones monetarias domeésticas

En un entorno previsible de tipos de interés a corto en
torno al 4%, estas instituciones situaran sus rentabilida-
des nominales en torno al 3%. Ademas, iran perdiendo
peso relativo en relacion al total de instituciones, sobre to-
do en paises como Espafa, Francia, Portugal o Grecia,
donde han tenido y aun tienen un volumen de patrimonio
significativo. Y por ultimo, desapareceran las inversiones
en divisas de aquellos activos denominados en monedas
de paises que se integren en la Unién Monetaria.

b) Instituciones de renta fija domésticas

Con el escenario de tipos de interés mencionado, po-
dria pensarse que sus rentabilidades nominales se situa-
rian en torno al 5%. Sus inversiones se centraran de for-
ma creciente en renta fija privada, al ir disminuyendo de
forma paulatina el saldo vivo de deuda publica.

De igual modo que en el caso anterior, iran perdiendo
peso relativo en relacion al total de fondos, pero a un ni-
vel mas ralentizado que el de las instituciones monetarias.
Este proceso sera todavia mas lento en paises como Es-
pafa, donde existe una gran aceptacion de los fondos de
renta fija con garantia externa de rentabilidad.

Por ultimo, es previsible que aparezcan fondos de ren-
ta fija europeos, asi como que aumenten el numero de
fondos de renta fija dirigida exclusivamente a renta fija
privada.

c) Instituciones de renta variable domésticas

Como se ha mencionado cabe esperar un aumento
considerable de estas instituciones, tanto en patrimonio
como en numero, como consecuencia del entorno ya
mencionado y, en menor medida, por los procesos, cada
vez mas numerosos, de privatizaciones de empresas pu-
blicas en Europa y en el resto del mundo.

No parece que la estrategia de inversiéon para valores
nacionales cambie, al menos en un primer momento, si
bien la presencia de valores de paises de la Unién Mone-
taria, se vera aumentada considerablemente, sobre todo
de aquellos sectores no suficientemente representados
en las Bolsas anteriormente domésticas.

d) Instituciones en valores extranjeros

Al desaparecer un nimero, mas o menos importante,
de monedas nacionales, muchos fondos que venian invir-
tiendo en activos denominados en divisas, pasaran a cen-
trarse en inversiones domésticas. Por lo que se refiere a
la inversién en valores extranjeros, las instituciones con-
centraran sus inversiones en valores denominados, basi-
camente, en dos divisas: dolar y yen.

e) Instituciones de derivados
En Espafa, al no estar reguladas, no van a verse afec-

tadas por la Unién Monetaria, aunque, en algunos paises
europeos, si esta admitida legalmente esta figura.

Desde la perspectiva contable o administrativa, los pro-
blemas que afrontaran las instituciones de derivados son
de la misma indole que los que afectaran a las que ope-
ran con valores, cotizados o no, en mercados de contado,
por lo que los comentarios formulados para éstos, son
aplicables a los productos de gestion sobre mercados de-
rivados.

f) Instituciones garantizadas

La pertenencia de Espafa a la tercera fase de la Union
Monetaria no debe de suponer, en principio, consecuen-
cias importantes para las instituciones espanolas. En lo
relativo a los fondos de inversion, hasta el mes pasado la
garantia de rentabilidad no la podia prestar la institucion,
sino cualquier entidad financiera ajena a ésta, que nor-
malmente coincidia con la entidad promotora. El pasado
13 de junio de 1997 se publicé la Orden Ministerial sobre
operaciones de las instituciones de inversion colectiva en
instrumentos financieros derivados, que posibilitara la
existencia de auténticas instituciones garantizadas, es
decir, aquellas que garanticen una rentabilidad con su
propia cartera.

En lo que se refiere a las instituciones garantizadas,
pueden distinguirse tres clases:

e aquellas, de capitalizacion o de reparto, cuya renta-
bilidad esté garantizada con respecto a la evolucion
de un indice de mercado (generalmente, un indice
bursatil como el Ibex-35).

* las de capitalizacién, que garanticen un tipo de pro-
gresion de su valor liquidativo, por ejemplo la dupli-
cacion del capital en x afos.

* las de reparto, que garanticen un volumen de rendi-
mientos por participacién/accién expresado en pese-
tas, asociado con una garantia sobre el capital al
vencimiento.

La transicién al euro afecta a la conversion del activo
(la cartera) y al pasivo (los accionistas y los participes).
Se han de analizar dos periodos, en funcién de que las
operaciones corrientes de los particulares sigan realizan-
dose 0 no en pesetas:

1) Institucion cuya garantia venza entre 1-1-1999 y
1-1-2002:

La cartera se convertira integramente a euros, y la ga-
rantia concedida al cliente seguira expresada en pesetas.
Asi, mediante la aplicacion del tipo de conversion, se pa-
sara de la cobertura de la garantia en euros a los impor-
tes garantizados en pesetas.

Los importes inscritos en euros en la contabilidad de la
institucion, seran el contravalor exacto del total de los im-
portes garantizados a los clientes.

En lugar de abonar a cada una de las cuentas de los
clientes en pesetas, aplicando el tipo de conversion, se
obligara a que se repartan en pesetas los ingresos con
arreglo a la garantia contractual. La institucién abonara al
Depositario bien un volumen de rendimientos/capital ga-
rantizado a distribuir en euros, convertido en bloque a
pesetas siendo en este caso insignificante el riesgo de re-
dondeo, o por el contrario, un volumen de rendimien-
tos/capital garantizado a distribuir en pesetas.

De este modo, se abonara a la cuenta de los participes
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en pesetas. Si debiese hacerse el desembolso, a peticion
del cliente, en una cuenta llevada en euros, la suma abo-
nada al cliente se redondearia globalmente por defecto
después de la conversion pesetas/euros.

2) Institucion cuya garantia venza con posterioridad
al 1 de enero del 2002:

Todos los rendimientos garantizados se redondearan
por defecto hasta el céntimo anterior de euro, por lo que
resultara un saldo de redondeo (diferencia entre el redon-
deo de la suma de todos los importes garantizados vy la
suma de los redondeos). ¢Cuando y de qué forma (inte-
reses o capital) se repartira el saldo? Existen varias re-
glas posibles para responder a estas preguntas:

e redondeo por ejercicio fiscal: cada afo se reparte un
saldo (si el rendimiento garantizado es un rendimien-
to trimestral). Se redondeara cada afo, y el saldo de
redondeo correspondiente a un ejercicio fiscal no po-
dra superar un céntimo de euro.

» redondeo a lo largo del periodo de vigencia del pro-
ducto: se redondearan los importes a lo largo del pe-
riodo residual de vigencia del producto. El saldo de
redondeo correspondiente al periodo residual de vi-
gencia del producto no podra superar un céntimo de
euro. Esta regla puede sumarse o no a la anterior; en
este ultimo caso, se efectuara el reparto del saldo de
una sola vez.

4.2. Consecuencias en la clasificacion
de las instituciones de inversion colectiva

Las consecuencias en la clasificacion de instituciones
van a ser diversas en funcién de los distintos paises, ya
que, tanto los criterios de clasificacion como las entida-
des que los promueven son distintos. Asi se puede dis-
tinguir:

e en funcion de las entidades promotoras: en varios
paises las establecen las autoridades nacionales, y/o
las asociaciones profesionales, y/o los consultores de
rentabilidades.

e en funcion de los modelos utilizados: basico, en fun-
cion de las principales categorias de inversion: de
renta variable, de renta fija, monetarias, etc.; secto-
rial, en funcion de los sectores econémicos en que se
invierte la cartera y matricial, mezclando area geo-
grafica y sectores econémicos.

Por otra parte, las clasificaciones no responden a las

mismas necesidades, ni siquiera para cada tipo de usua-
rios: inversores, gestores, promotores, departamentos de
marketing, autoridades o auditores. Ademas, los elemen-
tos legales y fiscales pueden tener una gran influencia en
la estructura del sector. En concreto, el régimen fiscal
puede dar lugar a diferentes clasificaciones.

5. Recomendaciones

A continuacion se exponen una serie de recomenda-
ciones elaboradas por el grupo de trabajo:

1. Acelerar el desarrollo de la normativa relativa a las
instituciones de inversion colectiva. En concreto:

e ampliacion del numero de mercados aptos para in-
version

* regulacion de los fondos institucionales, que en pai-
ses como Alemania suponen mas del 50% del patri-
monio total

* regulacion de fondos, figura ya introducida en el Pro-
yecto de Ley de Reforma de la Ley 24/1988, del Mer-
cado de Valores

* regulacion de la fusiéon de fondos, como via impres-
cindible para racionalizar el numero de instituciones,
ante un nuevo entorno de moneda Unica

* regulacion de los «Master-Feeder Funds» o fondos
alimentadores

Es de primordial interés que estos desarrollos entren
en vigor antes del 1 de enero de 1999, para asi po-
der competir en igualdad de condiciones con el resto
de instituciones de inversion colectiva europeas.

2. Continuidad de los indices: en la medida que los
distintos indices puedan verse afectados por la in-
troduccion del euro y alguno de ellos pueda desa-
parecer, deberian preverse indices paneuropeos,
asi como la neutralidad en las series histéricas.

3. Las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sién colectiva deberan realizar un considerable es-
fuerzo consistente en modificar sus estrategias de
marketing y adaptar sensiblemente la gestion fi-
nanciera.

4. Las entidades comercializadoras de fondos de in-
version deberan adaptarse a un entorno presumi-
blemente muy competitivo.
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