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v

INSTRUMENTOS DERIVADOS DE LA DEUDA PUBLICA

JOSE RAMON MARTINEZ RESANO

IV.1. Introduccién

Este capitulo, dedicado al mercado organizado de instrumentos deri-
vados de la deuda, aborda un aspecto diferente del mercado de deuda
publica. Naturalmente, la perspectiva desde la que se analizara es dife-
rente a las anteriormente presentadas, pero la oportunidad y convenien-
cia de tenerla en cuenta descansan en que este nuevo mercado constitu-
ye un complemento necesario al secundario de la deuda publicay, en
cierta medida, una materializacién alternativa del mismo. En concreto, el
mercado organizado de instrumentos derivados que regenta Meff Renta
Fija permite una negociacion indirecta de la deuda del Estado que hace
posible una respuesta de este Ultimo méas simétrica, ante alzas y bajas
en las cotizaciones.

La justificacién de esta vision, que tan estrechamente relacionados
percibe al mercado espafiol de deuda y a su mercado organizado de ins-
trumentos derivados, se desarrollara en las siguientes secciones. En el
apartado 1V.2, se enmarcan dentro de un contexto histérico los argumen-
tos anteriores y se describe la génesis del mercado organizado espafiol
de instrumentos derivados de la deuda. En el apartado 1V.3, se presen-
tan las claves conceptuales que justifican la necesidad y estructura de su
organizacion. Al hacer esto, se reconoce la existencia de entornos no or-
ganizados (OTC), en los que también se pueden contratar instrumentos
derivados de la deuda, y los problemas que estos tienen. Sin embargo,
este capitulo se centra Unicamente en las instituciones e instrumentos
(futuros y opciones) propios del segmento organizado, debido a su ma-
yor importancia. Quedan al margen, por tanto, instrumentos y mercados
tan importantes como el de las compraventas de deuda a plazo, las op-
ciones OTC y el de las permutas financieras.



Los razonamientos vertidos en el apartado 1V.3 permiten articular el
resto del capitulo. En el apartado 1V.4, se describen y justifican las insti-
tuciones econdmicas que configuran la organizacion de nuestro mercado
de derivados de la deuda: la sociedad rectora, el &rea de mercado y la
cdmara de compensacion-liquidacion. La importancia de la funciéon que
esta Ultima desarrolla —gestionar riesgo de crédito, fundamentalmente—
hace que merezcan especial atencién los métodos con los que se lleva a
cabo. Siguiendo esta linea, se clarifican cuédles son los distintos partici-
pantes en el mercado, cdmo se gestiona el riesgo de crédito al que su
operativa da lugar (liquidaciones diarias, garantias diarias y extraordina-
rias, limites operativos, segregacion de cuentas) y las medidas de emer-
gencia de que dispone para situaciones de incumplimiento.

Presentado el marco institucional, el siguiente apartado se dedica a
justificar cémo surge la estrecha relacion entre los futuros de la deuda y
su subyacente. Para ello, en sucesivos subapartados se describe razona-
damente el disefio que tienen los contratos de futuro sobre la deuda es-
pafola: su plazo, el papel y caracteristicas del bono nocional, la cesta de
entregables y el mecanismo con el que se liquidan al vencimiento. Preci-
samente, un importante subapartado de esta seccion se dedicara a des-
cribir cémo surge, a través de esta liquidacion final, la vinculacion entre la
deuda y los futuros sobre la misma, que los convierte en estrechamente
sustitutivos. De esta forma, se describirdn medidas de valor relativo deuda-
futuro como la base o el tipo repo implicito para el caso del mercado es-
pafiol. Finalmente, la seccién concluird con una resefa histérica sobre
cémo ha evolucionado la actividad en el mercado de futuros sobre deuda
desde que se inicid y a las variables de las que depende el perfil con el
gue tipicamente se desarrolla a lo largo de un afio cualquiera.

Por ultimo, el apartado 1V.6 se ocupa de las opciones. Tras justificar
en términos generales su funcion y su disefio, se completa la vision insti-
tucional, que se ofrecio en el apartado V.4, con las caracteristicas que
son especificas a estos nuevos instrumentos. Como se verd, esto afecta
especialmente al marco de negociacion y a algunos detalles de la com-
pensacion. Finalmente, se acaba repasando brevemente cudl ha sido la
evolucién de la actividad en este segmento del mercado.

IV.2. Origen historico

El mercado de deuda publica espafiola comenzé su andadura moder-
na en mayo de 1987. Entre esta fecha y el mes de marzo de 1990, cuan-
do comenzd a funcionar en Barcelona el mercado de instrumentos deri-
vados de la deuda publica espafiola, los participantes en aquel incipiente
mercado de deuda tuvieron ocasion de experimentar las consecuencias,
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para el funcionamiento del mismo, de la ausencia de instrumentos deri-
vados. Durante aquel periodo inicial, la fuerza de los hechos determiné
que arraigara entre los agentes y las instituciones del mercado la convic-
cién de que el mercado de deuda publica estaba incompleto sin los
correspondientes instrumentos derivados y sin un adecuado mercado
para los mismos. Sin embargo, el germen de esa conviccion ya estaba
presente al iniciarse la nueva andadura del mercado espafiol de deuda
publica, al contemplar las experiencias de otros mercados (1) y las con-
clusiones de estudios académicos.

En 1988, los recién estrenados negociantes de deuda vivieron de
cerca, durante tres episodios de crisis, la naturaleza de los riesgos aso-
ciados a los mecanismos de asignacién basados en el mercado. Sin em-
bargo, los riesgos de mercado no eran, ya por aquel entonces, algo total-
mente nuevo para ellos. La referencia que aportaban, en ese aspecto,
los paises mas avanzados en la adopcion de procedimientos de mercado
para financiar el déficit publico y la experiencia adquirida en el preceden-
te mercado bursatil de deuda ya habian familiarizado a los agentes con
la idea de que la tenencia y la negociacién de titulos de deuda estan
animadas por la consecucién de plusvalias y frenadas por el riesgo de
incurrir en minusvalias. Pero el primer contacto con estas Ultimas, en el
nuevo contexto de negociacion, iba a surgir rapidamente. En los meses
de abril, agosto y septiembre de aquel afio, la publicacion de unas cifras de
crecimiento del indice general de precios de consumo que hacian presa-
giar un incremento de los tipos oficiales contribuyé a configurar una ten-
dencia bajista en las cotizaciones de la deuda que ponia en peligro la
solidez del mercado, dado el estadio de expansion en que se encontraba
en aquel momento.

La cuestidn que se planteaba, en aquellas circunstancias, era si el
mercado podria alcanzar un tamafio apreciable en un marco en el que
los agentes no podian evitar facilmente tener que incurrir en minusvalias
al desarrollarse tendencias bajistas en el mercado. El disefio inicial del
mercado era, en cierta medida, asimétrico. Mientras la adquisicion de
deuda al contado hacia posible sacar partido de los episodios alcistas,
tomando posiciones largas (2), las restricciones a la operativa repo y la
prohibicién inicial a la realizacion de compraventas de deuda a plazo sig-
nificaban, no solo no poder adoptar agilmente posiciones cortas con las
que sacar provecho de los contextos bajistas, sino también ver dificulta-
da la cobertura de los crecientes saldos de deuda en circulacion.

(1) En Europa, Liffe (London International Financial Futures Exchange) ya habia co-
menzado su actividad en 1982, y Matif (Marche a Terme International de France) en 1986.

(2) Laterminologia habitual en el mercado conoce como posiciones largas a aquellas
que generan beneficios cuando aumenta la cotizacién de los valores. Analogamente, una
posicién corta contribuye positivamente a los resultados cuando los precios caen.
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La necesidad de completar el mercado de deuda en el sentido men-
cionado se comenzd a cubrir en diciembre de 1988, fecha en la que se
puede situar el nacimiento de los «mercados derivados» en Espafia.
A partir de la entrada en vigor, por esas fechas, de la Circular 12/1988 (3),
los titulares de cuenta de deuda estaban autorizados a contratar a plazo
la compraventa de deuda publica. Aunque este acontecimiento fue solo
el germen del rapido desarrollo posterior de los mercados derivados, es
conveniente destacarlo, porque evidencia, desde un punto de vista histé-
rico, la estrecha conexion que liga los mercados de deuda y de instru-
mentos derivados de la misma.

Desde un punto de vista financiero, la conexién entre ambos merca-
dos resulta intuitivamente necesaria, si se atiende a la naturaleza de un
instrumento derivado. Con caracter general, la contratacién de un deter-
minado tipo de instrumento derivado significa acordar la compraventa del
activo subyacente, aunque tenga lugar en una fecha futura y en los tér-
minos contingentes que caracterizan al tipo concreto de instrumento deri-
vado. Asi, por ejemplo, los titulares de cuenta a quienes se autorizaba la
contratacion de deuda a plazo podian acordar la compraventa futura de una
referencia de deuda al precio que hubiesen pactado en la fecha de
contratacion.

Con la introduccién de esta sencilla operativa, los agentes del merca-
do comenzaban a disponer de un mecanismo eficiente con el que ajustar
sus niveles deseados de riesgo de mercado. La facilidad para adoptar
posiciones cortas que la nueva operativa a plazo ofrecia, les permitia
acomodar su exposicion al mismo con flexibilidad y de modo indepen-
diente del sentido que siguiesen los precios. En definitiva, la posibilidad
de transferir el riesgo de caidas en los precios, que la contratacion a pla-
zo hacia posible, rompia la unilateralidad del mercado, con lo que su ex-
pansién adquiria mayor solidez.

Tras ese primer momento, la historia de los mercados derivados en
Espafa se puede resumir como un continuado esfuerzo por elevar la efi-
ciencia en la utilizacién de los instrumentos derivados en nuestro pais,
en el que cabe destacar la puesta en marcha de un mercado organizado
para los mismos, como acontecimiento mas crucial. Sin embargo, hasta
el preciso momento en que comenzd la andadura de este nuevo merca-
do, se debe recordar la importante trama de acontecimientos que deter-
minaron quiénes serian los agentes que lo impulsaron, el disefio institu-
cional y operativo con que iba a funcionar, asi como el marco regulatorio
en el que encontraria encaje.

(3) La Circular 12/1988 dispuso el comienzo de la operativa a plazo, haciendo uso de
la autorizacion concedida, a esos efectos, a la Central de Anotaciones por la Orden Ministe-
rial de 19 de mayo de 1987.
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Tan pronto hubo entrado en vigor la Circular 12/1988, los negociantes
de deuda formularon su deseo de poder realizar operaciones a plazo tam-
bién a través de la red MEDAS. De este modo, el mercado a plazo entre
titulares también podria contar con su correlato mayorista, como ocurria
en el resto del mercado. Pero la solucién a esta demanda tenia que con-
tar con la especial naturaleza de este segmento de mercado. Conviene
recordar, a este respecto, que los participantes en la red MEDAS desco-
nocen la identidad de la contrapartida en las operaciones en que partici-
pan. En esas condiciones, los agentes no pueden ajustar los términos de
las compraventas en las que intervienen por la valoracion del riesgo de
contraparte que les merece la contrapartida con la que operan. En el
caso de posiciones a plazo tomadas frente a MEDAS, a esa incertidum-
bre general se afiadia la impredecible variabilidad que las evoluciones
del mercado imponen al valor efectivo de la exposicion al riesgo de con-
traparte.

Con objeto de aliviar la problematica descrita, en el disefio de la ope-
rativa a plazo de ese «mercado ciego» se acordd que se realizaran liqui-
daciones diarias de pérdidas y ganancias (4). De este modo, hacia apari-
cién en el mercado espafiol de deuda una caracteristica propia de los
mercados de futuros. Una revision de las principales caracteristicas con
gue se decidié dotar la operativa a plazo «ciega» atestigua, asimismo, la
proximidad entre el mercado a plazo mayorista y el posteriormente cons-
tituido mercado de futuros:

— La contratacion de deuda a plazo se restringia a un conjunto limi-
tado de referencias.

— Se podia negociar deuda a cuatro diferentes fechas futuras, dos
de ellas coincidentes con el tercer miércoles de los dos meses si-
guientes del ciclo «marzo, junio, septiembre, diciembre».

— Las pérdidas y ganancias generadas en la operativa a plazo se li-
quidaban diariamente.

— La liquidacion al vencimiento de la compraventa a plazo se podia
resolver con la entrega de la referencia o por diferencias, segin
se hubiese acordado en el momento de la contratacién.

La similitud entre el disefio de este mercado a plazo y el que corres-
ponderia finalmente al mercado de futuros sobre la deuda no es algo ac-
cidental. Como hilo conductor, actud el que el bosquejo inicial de la es-
tructura del segundo se elaborara en un entorno que apreciaba

(4) La Circular 12/1988 ya contemplaba, en su norma tercera, la posibilidad de que
toda operacion a plazo se liquidara por diferencias, para lo que disponian los procedimien-
tos de comunicacién oportunos.
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claramente la estrecha conexién entre ambos mercados, en el que el
Banco de Espafia desempefié un importante papel de coordinacién, que
era, en aguel momento, extension del que siempre le corresponde como
organismo rector del mercado de deuda. Desde un punto de vista juridi-
co, este parecido venia impuesto por la Ley del Mercado de Valores,
donde se define el marco regulatorio de los mercados de futuros y opcio-
nes, que se concretaria mas adelante en el Real Decreto 1814/1991,
donde se exige que su funcionamiento se ajuste al del Mercado de Deu-
da Publica en Anotaciones en Cuenta, ademas del que corresponde a
las Bolsas de Valores. Sin embargo, su supervision recae en el &mbito
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Pero la necesidad de ir mas alla de un mercado a plazo estaba clara
desde un comienzo. Entre otras razones, que se desarrollaran mas ex-
haustivamente en el apartado 1V.3, dotar de flexibilidad y agilidad a la ne-
gociacién de estos instrumentos derivados de la deuda parecia exigir
que, en cuanto a su transmision, dispusiesen de los atributos propios de
los valores. Por ello, no fue una casualidad que el resto de protagonistas
en la gestacion del mercado organizado surgiesen de ese ambito.

Ademads del interés manifestado por los miembros del mercado de
deuda, por el Banco de Espafia y por el Tesoro (5) en relacién con la
existencia de un mercado de derivados sobre deuda, se hacia necesario
un proyecto empresarial que le diera cuerpo. Asi lo dictaban, por un lado,
la experiencia internacional en cuanto a organizacion de mercados deri-
vados y, por otro, la naturaleza societaria que habitualmente se ha dado
en Espafia a las sociedades rectoras de mercados de valores. En reali-
dad, el interés que suscitaba el nuevo mercado también se manifest6 en
este sentido, hasta el punto de que los proyectos finalmente aceptados
fueron dos.

Estaba, por un lado, el proyecto de MEFFSA, surgido en ambitos cer-
canos a la Bolsa de Barcelona, en un contexto de reforma del sistema de
bolsas espafiolas. Y, por otro, el proyecto de OM Ibérica (OMIb), que
contaba con el apoyo de varios bancos nacionales interesados en las
ideas de un empresario sueco que pretendia crear toda una red europea
de mercados de derivados nacionales. Pero la coexistencia de estas dos
empresas, dedicandose a la misma actividad, solo podia ser factible si,
de algin modo, se repartia entre las mismas la administracion del mer-
cado de instrumentos derivados de la deuda. El criterio de reparto se
establecio en términos de tipo de instrumento derivado, de forma que
a MEFFSA le correspondi6 la administracion del mercado de futuros y a
OMIb el de opciones. Es interesante detenerse a recordar estos origenes

(5) En marzo de 1989, una Resolucién del Tesoro autoriz6 la creacion de mercados
organizados de futuros y opciones sobre la deuda del Estado.
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porque, ademés de que ayudan a entender la estructura actual de nues-
tro mercado, la evolucién inmediatamente posterior ilustra de manera
muy cercana la dinamica de coordinacion y competencia (6) entre admi-
nistradores de mercados derivados, que ha sido tan comun en todo el
mundo.

Desde el comienzo, estaba claro que, dada la naturaleza de las opcio-
nes, OMIb habria de subordinar, en cierta medida, su disefio al que
MEFFSA decidiera para sus futuros. Asi, cuando este Ultimo se puso en
marcha —en marzo de 1990, cuatro meses mas tarde que OMIb—, este
ultimo adapt6 el subyacente de sus opciones al que se decidié para los
futuros sobre deuda introducidos por MEFFSA. De este forma, se puso en
seguida de manifiesto la dificultad de mantener diferenciados dos merca-
dos complementarios. Sin embargo, en el ambito de la renta variable, se
desarrollaron dos indices bursétiles diferentes. La consideracion de estas
deficiencias en la estructura de los mercados derivados, la compatibilidad
entre la tecnologia electrénica de negociacién que ambos mercados habian
adoptado (7) y el impulso de socios comunes a ambos proyectos condu-
jeron a que, finalmente, se decidiese la integracién de ambas socieda-
des, a finales de 1991, bajo la denominacion MEFF Holding. Desde
entonces, la diferenciacion entre las dos sociedades con personalidad
juridica independiente, que reemplazaron tras la integracion a las anti-
guas MEFFSA y OMIb (8) —Meff Renta Fija y Meff Renta Variable, res-
pectivamente—, responde a la naturaleza del subyacente: la renta fija 'y
los depdsitos interbancarios correspondieron a la primera, y la renta
variable, a la segunda.

IV.3. La necesidad de organizar el mercado

La razén de ser de un mercado organizado de instrumentos deriva-
dos de la deuda estriba en la eficiencia operativa que introduce en todas
las fases de la contratacion. De la misma forma que la existencia de esos
instrumentos constituye una mejora, al permitir la reasignacion de los
riesgos de mercado asociados a las tenencias de deuda, la ordenacion
de su contratacion la magnifica, cuando se orienta a reducir la magnitud de
los riesgos que estan presentes en la contratacién no organizada de ins-
trumentos derivados (OTC).

(6) En el apartado 1V.4.1 se recordara la amenaza de competencia por hacerse con la
negociacion de derivados de la deuda publica espafiola que protagonizo Liffe.

(7) OMIb dispuso dos procedimientos alternativos para la contratacion de opciones:
por teléfono o por via electrénica. El primero pretendia servir mas especificamente a las 6r-
denes grandes o complejas.

(8) En realidad, a MEFFSA y MOFFEX, ya que esta Ultima sociedad sustituyé a OM
Ibérica en sus operaciones, a comienzos de 1991.
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Habitualmente, los beneficios o pérdidas por posiciones en instru-
mentos derivados que se han tomado en mercados OTC solo se materia-
lizan en efectivo en un determinado momento del futuro. Esta separacion
temporal entre el momento de generacion de resultados econémicos y el
de su pago genera, en Ultima instancia, riesgo de contraparte. En tal
caso, los participantes en una transaccion deben tener en cuenta la ca-
pacidad de pago y la calidad crediticia de la contrapartida en la opera-
cion. Pero la evaluacion y el control del riesgo de contraparte son costo-
sos, de forma que estas actividades presentan economias conjuntas de
escala, mientras que los riesgos de mercado exigen un seguimiento mas
descentralizado. En estas condiciones, resulta dificil una gestién conjun-
ta de ambos tipos de riesgos. Sin embargo, el desincentivo a la utiliza-
cion de instrumentos derivados que impone el riesgo de contraparte pa-
rece teéricamente soslayable mediante una instituciéon que centralice su
gestion en cada transaccion. En la practica, la institucion que desempenia
este papel clave en los mercados organizados de instrumentos derivados
es la denominada Cdmara de Compensacién y Liquidacién, porque se in-
terpone como principal entre las partes que han contratado.

Otro de los elementos necesarios para la organizacién de un merca-
do eficiente de instrumentos derivados es de naturaleza juridica. En un
mercado OTC, si se desea disminuir o deshacer anticipadamente el ries-
go de mercado a que una posicion en ellos da lugar, resulta necesario
transmitir esa misma posicion a un tercero, o bien tomar una contraria.
Los problemas legales y los costes de blsqueda o de acuerdo a que se
enfrenta la primera alternativa la convierten, en la practica, en algo ex-
cepcional (9). Por su parte, mediante la segunda alternativa persiste el
riesgo de crédito, incluso si quien da la contrapartida a la posicién contra-
ria coincide con quien fue la contraparte de la primera posicién, debido a
la excepcionalidad con que la legislacién contempla la posibilidad de
compensar contratos en las situaciones concursales. Ante estos proble-
mas operativos, la solucion pasa por el disefio de los instrumentos deri-
vados como contratos «transmisibles» a través de un procedimiento indi-
recto basado en su novacion, tras la cual la Camara puede asumir el
papel de contrapartida en todas las transacciones y se facilita la compen-
sacion.

Pero también la fase de negociacién y cotizacion esta sujeta a ries-
gos en un mercado OTC. Por un lado, su descentralizacion impone a los
contratantes los riesgos que determina la ausencia de transparencia en
la formacién de precios. Por otro, la contratacion de instrumentos deriva-
dos con caracteristicas de plazo, importe etc., personalizadas a la medi-

(9) El caracter bilateral de la contratacién exige, como condicidn previa a una hipotéti-
ca transmisién a un tercero, el consentimiento de la contrapartida original.
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da de cada participante, dispersa la liquidez del mercado. En consecuen-
cia, la posible falta de transparencia se ve agravada y el modelo de for-
macién de precios se aleja del ideal de competencia perfecta. En un mer-
cado organizado de instrumentos derivados, la solucién a estos
problemas se basa en dos nuevos elementos. En primer lugar, una com-
ponente organizativa crucial con la que se incrementa la transparencia
es disponiendo un mecanismo centralizado y eficiente en el que cotizar y
cruzar las transacciones: el Mercado. Naturalmente, la tecnologia con
gue este opera es un rasgo clave en la determinacion del grado de efi-
ciencia que introduce en la préactica. En segundo lugar, el elemento con
el que se afronta el problema de la dispersién de liquidez consiste en un
disefio de los contratos en que prima la estandarizacién y una eleccion
del subyacente que asegure la maxima demanda del instrumento deriva-
do. En este Ultimo aspecto, una de las claves sera su definicion en térmi-
nos de una cesta de referencias de deuda que permite incrementar el na-
mero de posibles demandantes del contrato derivado.

Los distintos niveles de organizacién del mercado, descritos en los
parrafos anteriores, encuentran su mas visible manifestacion en la nece-
sidad de establecer categorias entre los posibles contratantes. Sin ade-
lantar las razones que sustentan esa diferenciacién, conviene avanzar
los nombres de los principales participantes, segun su grado de com-
promiso (de menor a mayor) en la organizacién del mercado: clientes,
miembros negociadores, miembros liquidadores y miembros liquidadores-
custodios.

IV.4. Instituciones del mercado organizado de derivados espafiol

IV.4.1. La Sociedad Rectora

En Espafia, el mercado organizado de instrumentos derivados de la
deuda del Estado esta administrado por Meff Renta Fija, sociedad perte-
neciente al holding Meff (10), de cuyos origenes ya se ha dado cuenta en
el apartado IV.2. Meff Renta Fija también administra el mercado de ins-
trumentos derivados de los depdsitos interbancarios, que comenzaron a
negociarse a finales de 1990. Aunque la mayoria de los elementos orga-
nizativos exigidos por este Ultimo no difieren de los que plantea el merca-
do de instrumentos derivados de la deuda, en la descripcion de los deta-
lles del marco institucional con que Meff Renta Fija funciona se omitira la
mencion a los aspectos especificos del segmento monetario.

(10) Entre sus accionistas destacan las Sociedades Rectoras de las cuatro bolsas es-
pafiolas, asi como distintas entidades de crédito nacionales y extranjeras.
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Conviene observar que las exigencias basicas que plantea la organi-
zacion de un mercado de instrumentos derivados, descritas en el aparta-
do 1V.3, no implican necesariamente su administracion por una Unica so-
ciedad. En este sentido, es interesante el ejemplo que supone la
independencia con que operan, tanto en Liffe como en el mercado bursa-
til espafiol, los correspondientes &mbitos de mercado y de compensa-
cion, ya que en ambos casos hay una separacion societaria entre los ad-
ministradores de ambos ambitos. Esta configuracion juridica de una sola
sociedad para las dos funciones principales del mercado espafiol de ins-
trumentos derivados responde, en Ultima instancia, a la eleccién explicita
que se tomé en el Real Decreto 1814/1991, que regula los mercados ofi-
ciales de futuros y opciones en Espafia (11).

Como contrapartida al esfuerzo desplegado en la administracion del
mercado, Meff Renta Fija tiene como incentivo principal las comisiones
que cobra por sus servicios. En esta dimensién tipicamente empresa-
rial, un episodio fundamental de la historia de Meff Renta Fija fue la
competencia, en la organizacion de un mercado alternativo de instru-
mentos derivados de la deuda del Estado espafiol, que Liffe introdujo
en 1993. Pero esta iniciativa no llegé a prosperar ante la estrecha vincu-
lacién entre el mercado espafiol y el subyacente, y ante la dréastica re-
duccion de comisiones que Meff Renta Fija debié acometer. En este
punto, conviene subrayar que la remuneracion de los administradores
descansa exclusivamente en sus labores de gestién, ya que la socie-
dad rectora del mercado no puede realizar transacciones en el mis-
mo (12).

Una pieza fundamental en la ordenacion de Meff Renta Fija es su
Reglamento. El Real Decreto 1814/1991 otorgd a ese documento un es-
pecial protagonismo, porque permitié que los administradores definieran,
mediante el mismo, el marco de relaciones entre los distintos participan-
tes en el mercado, asi como adaptar a sus caracteristicas técnicas la or-
denacion de todo lo referente al Mercado, a la Camara de Compensacion
y Liquidacién y a su régimen general de administracion. De esta forma, el
Reglamento de Meff Renta Fija dispone las obligaciones y derechos de
los miembros y clientes del mercado, ordena el régimen béasico de nego-
ciacion, liquidacién y afianzamiento de los contratos que reconoce, y es-
tablece tanto las medidas disciplinarias como el marco general de comi-
siones aplicables a los distintos participantes. Aunque el Reglamento

(11) El Real Decreto 1814/1991, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 31 y 59
de la Ley del Mercado de Valores, regula con caracter general cualquier mercado de futu-
ros y opciones que se pudiera contemplar en nuestro pais.

(12) Mas recientemente, Meff Renta Fija también ha desempefiado tareas de aseso-
ramiento en el lanzamiento de otros mercados organizados de instrumentos derivados,
como en el caso del mercado de derivados de Oporto o el de citricos de Valencia.
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esta sometido a aprobacién administrativa (13), su naturaleza estatutaria
permite interpretarlo como un conjunto de disposiciones mediante las
gue los participantes en Meff Renta Fija aceptan autoregularse, en los
términos que les afectan, al firmar sus correspondientes contratos de ad-
hesién a dicho mercado [véase del Cafio Palop (1995)].

Un anexo al Reglamento, conocido como las Condiciones Generales
de los Contratos, cierra el marco basico con que se ordena Meff Renta
Fija. Este nuevo conjunto de disposiciones contiene las clausulas gene-
rales de los contratos mediante los que se materializan los instrumentos
derivados normalizados que se negocian y compensan en el mercado. Al
encontrarse estipuladas en las mismas, salvo el precio, todas las especi-
ficaciones de los futuros y las opciones que pueden ser objeto de contra-
tacién en Meff Renta Fija, las condiciones generales de los contratos
constituyen la expresién normativa de la necesidad de estandarizar los
contratos que se comenté en el apartado 1V.2. Aungue no constituyen
normas de primer rango, las condiciones generales no son establecidas
libremente por la Sociedad Rectora del Mercado, sino que requieren
aprobacion administrativa que compete a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores. No obstante, con caracter previo a la aprobacion se
debe solicitar informe del Organismo Rector en el que se negocia el sub-
yacente; es decir, para la deuda, el Banco de Espafia.

Las disposiciones mediante las que los administradores de Meff Ren-
ta Fija ordenan y supervisan el funcionamiento cotidiano del mercado
son las circulares relativas a las diferentes materias contempladas en el
Reglamento. De esta forma, las circulares expresan decisiones de admi-
nistracion de los rectores de Meff Renta Fija que son vinculantes para los
miembros del mercado, una vez que han sido publicadas. Aunque no es-
tan sometidas a autorizacién administrativa previa, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores tiene la potestad de dejarlas sin efecto o suspen-
der su aplicacion en determinadas circunstancias.

IV.4.2. El Mercado

En Meff Renta Fija, el area de Mercado constituye la institucién eco-
ndémica bajo la cual tiene lugar la cotizaciéon y negociacién de futuros y

(13) EIl Real Decreto 1814/1991 declara que el Reglamento debe ser resultado de la
aprobacion administrativa de una propuesta de la Sociedad Rectora —lo que le concede su
naturaleza de estatuto— que debe satisfacer los minimos establecidos en ese Real Decreto.
Aunque la autorizacion de Meff Renta Fija tuvo lugar mediante Orden Ministerial de 15 de
julio de 1992, las modificaciones de su Reglamento no necesariamente deben estar sujetas
a aprobacion por el Ministerio de Economia, previa propuesta por parte la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, si ese tramite resulta innecesario por la escasa relevancia de
la materia o por ser resultado de un dictamen judicial.
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opciones sobre deuda. Como ya se ha mencionado, a diferencia de lo
que ocurre en otros mercados, carece de la personalidad juridica inde-
pendiente que le conceda una clara concrecién institucional o fisica. Su
contenido queda definido, de este modo, por el esquema con que se di-
sefian, en el Reglamento y en las Circulares, la forma en que se cotizan
y negocian los contratos admitidos, asi como por el soporte tecnoldgico
en el que se desarrollan esas actividades.

En el area de Mercado confluyen, de una u otra forma, agentes de
todo tipo a los que une el interés por la utilizacion de instrumentos deriva-
dos de la deuda. Desde un punto de vista institucional, los participantes
mas destacados vienen a coincidir con quienes mas activos son en el
mercado de deuda del Estado, como las entidades de crédito, las institu-
ciones de inversién colectiva o el grupo de los no residentes. Sin embar-
go, el Reglamento instituye una clasificacion, especifica al area de Mer-
cado, que distribuye a los participantes entre aquellos que son miembros
del Mercado —también conocidos como miembros negociadores— y los
que son unicamente clientes. El criterio al que obedece esa distincién es
el grado de capacitacion que estan en condiciones de acreditar para ac-
tuar como profesionales de la contratacion. En la préactica, este criterio de
seleccion convierte al Mercado en un entorno de negociacion restringido,
a fin de reducir las incidencias operativas a que daria lugar la participa-
cion directa en el mismo de cualquier interesado. Por tanto, las transac-
ciones de los clientes deben ser canalizadas a través de miembros nego-
ciadores, quienes operan directamente en el mercado y pueden actuar
como comisionistas de los primeros. Un grupo especial de miembros ne-
gociadores es el formado por los creadores de mercado, que se caracteri-
zan por haber asumido el compromiso de garantizar la liquidez de los
contratos para los que ostentan tal condicién. El contenido de esta obliga-
cion, recogido en la correspondiente Circular, consiste en dar frecuente-
mente cotizacion, tanto de compra como de venta, para un nimero minimo
de contratos a precios que no difieran en méas de un cierto diferen-
cial (14). A cambio, se ven recompensados monetariamente, en funcion
de su grado de desempefio, y disfrutan del reclamo comercial que supo-
ne su condicién, a la hora de atraer 6rdenes de clientes. Ademas, las 6r-
denes que introducen en el ejercicio de la funcién de creador estan suje-
tas a condiciones especiales en lo que se refiere a comisiones.

(14) En realidad, el criterio de valoracion de los creadores de mercado se debe reali-
zar en media de un periodo. A lo largo de cada mes, Meff Renta Fija calcula el promedio
del porcentaje de cumplimiento diario que ha mostrado cada creador. Esta Ultima variable
refleja la fraccion de tiempo en que se han mantenido volimenes de compra y venta supe-
riores a cierto minimo y dentro de una horquilla maxima de precios, aunque se reputa como
nula si, en media de la sesion, las variables anteriores caen fuera de un rango mas estricto.
Para el futuro a diez afios, la horquilla media son 5 ticks (para la definicion de tick, véase
apartado IV.5.1) y el volumen medio minimo son 40 contratos, mientras que la horquilla
maxima y el volumen minimo son 9 ticks y 25 contratos, respectivamente.
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Dada su condicién de profesionales, los miembros negociadores
tienen acceso al sistema electrénico en el que se desarrollan, en Meff
Renta Fija, las diferentes etapas de todo sistema de negociacién. En el
sistema electrénico habilitado por los administradores, las tareas de bus-
gueda de informacién sobre el estado del mercado, de blusqueda de
contrapartida y de ejecucion de la transaccion estan totalmente automati-
zadas. De este modo, los negociadores solo deben centrar su atencion
en la cotizacién que introducen al sistema. Ademas, es importante obser-
var que todo esto tiene lugar en un contexto de teleproceso, desde termi-
nales especiales ubicadas en los puestos de los operadores en sus enti-
dades respectivas.

Antes de entrar en mas detalle sobre como se desarrollan las etapas
de la negociacién mencionadas en el parrafo anterior, es interesante de-
tenerse a recordar por qué responden estas, en Meff Renta Fija, a un
procedimiento electronico y a compararlo con otros sistemas alternativos.
Frente al sistema electrénico del mercado espafiol de futuros, el meca-
nismo de negociacién mas tradicional es el sistema bursatil de corros,
gue todavia es empleado actualmente en algunos importantes mercados
organizados de derivados (en el Chicago Board of Exchange y en el Lon-
don International Financial Futures Exchange, a modo de ejemplo). Razo-
nes histéricas justifican, fundamentalmente, la forma en que estos, los
mas antiguos mercados de instrumentos derivados, estan organizados.
La naturaleza electronica del mercado espafiol, ademas de responder a
su desarrollo mas reciente, es también resultado de las preferencias que
tenian, por distintas razones, las dos sociedades que iniciaron la contra-
tacion organizada de instrumentos derivados. En el caso de OMIb, por-
que el socio principal era un broker que intentaba crear una red europea
de mercados interconectables, lo que exigia el recurso a los sistemas
electrénicos. En el caso de la MEFFSA originaria, porque solo mediante
tecnologia electrénica se podia aglutinar la demanda y la oferta de instru-
mentos derivados en un mercado cuya localizacién fisica se situaba en
Barcelona, donde no estaba el ndcleo de negociacién del subyacente. La
economia de costes y la flexibilidad para la adaptacion que caracterizan
a una solucidn electronica debieron ser consideradas también en el mo-
mento de decidir su instalacién inicial, ausentes las ataduras histéricas
gue suelen suponer los sistemas de corros.

A través de servicios electronicos de informacion (15) y de sus ter-
minales especiales, Meff Renta Fija difunde continuamente informacion
sobre el estado de la oferta y la demanda de los futuros y opciones que
se estan negociando. Por tanto, el sistema no solo facilita los precios

(15) Meff Renta Fija difunde la informacion a través de mdltiples servicios especializa-
dos, como Reuters, Bloomberg, Dow Jones, etc., en paginas especificas para cada uno de
sus productos.
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cruzados o cotizados, sino que refleja también la profundidad de posi-
ciones compradoras y vendedoras por cada contrato negociado que se
mantienen a los diferentes precios cotizados. La disponibilidad de esta
informacion sobre el estado de la oferta y demanda agregadas resulta
posible, en Gltima instancia, porque el sistema electronico de Meff hace
las veces de director de una doble subasta entre compradores y vende-
dores, concentrando en todo momento las demandas y ofertas indivi-
duales que han sido introducidas por cada miembro negociador. Con
este conjunto de informacion, la cotizacién en Meff Renta Fija no resulta
tan diferente a la que disponen los participantes en sistemas de corros,
puesto que también es observable el volumen agregado de érdenes de
compra y venta.

En realidad, no es correcto interpretar las cotizaciones que pueden
formular los miembros negociadores como sus respectivas curvas de
demanda u oferta de contratos. Expresado con mas propiedad, los miem-
bros negociadores cotizan en términos de 6rdenes de mercado, es decir,
mandatos de compra o venta de un determinado nimero de contratos a
un solo precio. Una vez aceptada una orden por el sistema de negocia-
cion y concentracién de Meff, pasa a formar parte de la cola de espera
gue acumula a todas las vigentes y pendientes de ejecucidn. Durante
ese periodo, el compromiso de compra o venta que la orden expresaba
es firme e irrevocable para el miembro negociador. Pero los diferentes ti-
pos de érdenes que el sistema de negociacién de Meff Renta Fija reco-
noce permiten personalizar la vigencia efectiva y condiciones de ejecu-
cion de un mandato de compra o venta dentro de los limites de la
sesién (16). Asi, por ejemplo, se pueden establecer condiciones especia-
les para ser ejecutadas, como exigir que tenga lugar simultdneamente
para todos los contratos a los que la orden se refiere (6rdenes todo o
nada) o para todo un conjunto de érdenes referidas a contratos diferen-
tes (6rdenes combinadas), ademas de las mas comunes que permiten la
ejecucion parcial (érdenes simples). En lo relativo a condiciones sobre el
periodo de vigencia efectiva de los mandatos de compraventa, los miem-
bros negociadores pueden hacer depender su alta o baja en la cola que
forman las 6rdenes directamente ejecutables, de haberse franqueado
tras su introduccién en el sistema una determinada cotizacién (6rdenes
stop-loss).

Una vez se han concentrado y clasificado las érdenes introducidas, la
labor de blusqueda de contrapartida y de ejecucién tienen lugar automati-

(16) Mediante circular, esta establecido actualmente que el horario de negociacion de
todos los contratos esté comprendido entre las 9.00 y las 17.15 horas. Conviene observar
gue esto no obsta para que, fuera del entorno de negociacion de Meff Renta Fija, exista un
mercado «fuera de horas» para sus contratos, como se comentard mas adelante. Por otro
lado, los dias hébiles en este mercado son los mismos que los de la Central de Anotacio-
nes del Banco de Espafia y del STMD.
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camente: cuando el sistema informatico de case de 6rdenes detecta que
dos érdenes directamente ejecutables de signo opuesto satisfacen, por
este orden de prioridad, ser las de mejor precio del conjunto de érdenes
con su mismo signo y ser las més antiguas a ese precio (17).

Consumada la transaccion, Meff Renta Fija registra los datos de la
misma en las cuentas diarias que mantiene para cada uno de los miem-
bros negociadores, independientemente de que haya resultado o no del
encargo de un cliente. Con esta accién, da comienzo la actuacién de
Meff Renta Fija como camara de compensacion que se describira en el
apartado 1V.4.3. Pero el anterior registro es solo temporal, ya que, una
vez concluida la sesion, el contenido de las cuentas diarias se vuelca en
las que mantiene un grupo mas selecto de miembros —los miembros li-
quidadores (18)—, separando las transacciones efectuadas en dos sub-
cuentas: las que responden a posiciones propias del miembro liquidador
y las que pertenecen a sus clientes (clientes, en sentido estricto, o0 miem-
bros con capacidad restringida a la negociacion y los clientes que em-
plean sus servicios).

Antes de pasar a describir la camara de compensacion, conviene ob-
servar que Meff Renta Fija también puede aceptar a registro operaciones
acordadas por miembros negociadores del mercado fuera del sistema de
negociacion que se ha descrito, siempre que lo comuniquen ambas par-
tes sin discrepancias y si estan referidas a contratos admitidos a nego-
ciacion en el Mercado. La existencia de este sistema de negociacion pa-
ralelo, conocido como mercado de aplicaciones, permite concluir que el
ambito de la contratacién de instrumentos derivados de la deuda en que
verdaderamente Meff Renta Fija se especializa es la compensacion.
Debe observarse, no obstante, que la importancia de las aplicaciones se
concentra en situaciones, como las que tienen lugar en el mercado de
opciones, en las que son frecuentes estrategias combinadas para las
gue el sistema electronico de negociacion de Meff no es 6ptimo. En este
sentido, es relevante recordar que OMIb complementé el mecanismo
electrénico del que dispuso con un sistema telefonico de negociacién
como el que sirve actualmente para organizar el mercado de aplicacio-
nes mediado por los brokers. En el &mbito de las 6rdenes simples, la ma-
yor utilidad que tiene en la actualidad este Gltimo segmento del mercado
es permitir superar los limites horarios que definen la sesion en el Regla-
mento. En la terminologia del mercado, el mercado de aplicaciones hace
posible la existencia de un «mercado fuera de horas» que, por ejemplo,
permite solapar la negociacién de contratos de Meff Renta Fija con con-

(17) Existe también una preferencia de las 6rdenes combinadas sobre las simples
gue prevalece sobre el criterio de antigliedad.

(18) Sus funciones y razon de ser se describen en el apartado 1V.4.3.2.
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tratos negociados en mercados organizados situados en otras zonas ho-
rarias.

IV.4.3. La Camara de Compensacion y de Liquidacion

Como ocurre con el &rea de Mercado, la CAmara de Compensacion y
Liguidacion de Meff Renta Fija es también una institucion de naturaleza
puramente econdmica, carente de personalidad juridica independiente.
Sin embargo, en gran medida, constituye la parte mas importante del
servicio que esa sociedad presta.

Recordando lo comentado en el apartado 1V.3, el riesgo de contra-
parte constituye un motivo de preocupacion y de costes que contrae el
tamafio de los mercados OTC de instrumentos derivados. En los merca-
dos organizados, la solucion a ese problema viene de la mano de la Ca-
mara de Compensacion y Liquidacién, al actuar esta, en cierto modo,
como mecanismo de aseguramiento. Tras el registro, la Camara queda
juridicamente interpuesta entre las partes que contrataron la compraven-
ta a fin de «garantizar» el cumplimiento de aquello que estas acordaron,
incluso si alguna de las mismas no hace frente a su obligacién. En esta
mision de garantizar el buen fin de las operaciones que admite a registro,
la Camara de Compensacion y Liquidacidon concentra toda la exposicion
al riesgo de contraparte que se genera en el trafico de instrumentos deri-
vados. Para cumplir esos objetivos, la Camara debe actuar en la practica
como un gestor de riesgo de contraparte, especializado en la exposicion
a que dan lugar los instrumentos derivados. Siendo el riesgo anterior el
principal, conviene observar, ademas, que la Camara también debe tener
en cuenta en su gestion el riesgo de liquidez al que puede llegar a en-
frentarse, si algun participante en el mercado incumple con sus obligacio-
nes y es esa institucién la que, en primera instancia, debe adelantar la li-
quidez necesaria para que el resto de contratantes no se vean
afectados (19).

En el gjercicio de esas labores de gestion del riesgo de contraparte,
la Camara adopta diversas medidas —recogidas en el Reglamento y en
Circulares— que persiguen salvaguardar su integridad y dotarla de credi-
bilidad en el ejercicio de sus funciones. Atendiendo a su sentido econé-
mico, esas iniciativas se pueden agrupar del siguiente modo. De un lado,
se deben considerar las disposiciones que pretenden evitar, en primer

(19) Otro tipo de riesgos, que pueden ser importantes, son los que tienen naturaleza
legal. Situaciones de conflicto entre la interpretacion juridica en situaciones concursales, en
relacion con la capacidad de la Camara para disponer de las garantias del quebrado o
transferir sus posiciones, podrian ocasionar dificultades a esta Ultima.
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término, que surjan situaciones de incumplimiento, mediante una ade-
cuada seleccion de las contrapartidas entre las que la Cadmara se inter-
pone, lo que se describira en la seccién IV.4.3.2. De otro, estan las medi-
das que persiguen limitar la magnitud de los efectos de un posible fallido,
gue definen lo que se puede denominar sistema de gestion del riesgo de
crédito (desarrollado en los apartados 1V.4.3.3 al IV.4.3.8). Finalmente,
se puede considerar un grupo de medidas de emergencia, cuya aplica-
cion tiene lugar cuando ha ocurrido un fallido (véase 1V.4.3.9). Pero la
mayor parte de estas medidas estatutarias se apoyan en la compensa-
cion, la figura del Cédigo Civil que da nombre a la camara y que se anali-
za en el siguiente apartado.

IV.4.3.1. Lacompensacion

Desde un punto de vista juridico, la compensacion constituye una de
las formas alternativas que puede tomar la extinciéon de las obligaciones.
Desde un punto de vista econémico, tanto esta como el pago —la forma
mas habitual de cancelacion de obligaciones, especialmente en forma de
liquidacion (entrega de dinero)— no son procedimientos sustitutivos en
cualquier situacion, ya que la primera requiere que las partes sean reci-
procamente acreedoras y deudoras la una de la otra. Sin embargo, esa
es la situacion habitual entre las partes que contratan instrumentos deri-
vados, tanto en mercados OTC como en mercados organizados.

En los primeros, porque el reducido nimero de participantes convierte
en situacion frecuente que dos cualesquiera de ellos mantengan exposi-
ciones reciprocas por distintas compraventas. Pero la posibilidad de com-
pensar sus contratos OTC no tiene la agilidad que se requiere cuando se
desean neutralizar las exposiciones al riesgo de mercado, ya que el inelu-
dible acuerdo bilateral dificilmente se acomoda al ritmo con que evolucio-
na el mercado. Aunque la neutralizacion del riesgo de mercado frente a
una determinada contrapartida siempre puede apoyarse en una contrata-
cion de signo opuesto con un tercero, esta solucién también dista de ser
eficiente: a la falta de agilidad se le suma la introduccion de una nueva
fuente de riesgo de contraparte.

En los mercados organizados, la factibilidad de la compensacion,
como método eficiente y flexible para extinguir las obligaciones resultan-
tes de la contratacion de instrumentos derivados se alcanza por los dos
rasgos organizativos mas destacables que se disponen. Se puede atri-
buir, en primer lugar, a la interposicidon (novacién) de la Camara entre las
partes que contrataron en el Mercado, lo que permite que la compensa-
cion bilateral de obligaciones entre cada una de ellas y la Camara surta
los mismos efectos econémicos que una compensaciéon multilateral entre
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las mismas, superando de este modo las dificultades legales que esta ul-
tima comporta (20). En segundo lugar, la estandarizacion de los contra-
tos, que impone la necesidad de aglutinar la liquidez, también facilita la
compensacion, ya que su aplicacion requiere fungibilidad y coincidencia
«en la especie de la cosa» debida en el contrato.

Con esta facilidad para compensar, la gestion del riesgo de contra-
parte que la Camara centraliza puede ser llevada a cabo sobre una base
mas soélida. En primer término, porque reduce la exposicién que mantie-
ne frente a cada una de las partes que admite a registro al neto de aque-
llas que cada uno ha asumido frente al resto. En segundo, porque supo-
ne disponer de una «tecnologia» de extincién de obligaciones que
supera, en situaciones de fallido, a la que se basa en el pago con liquida-
cion, ya que elimina la posibilidad de que la Camara deba pagar al que-
brado por los contratos en que haya obtenido beneficios, mientras que
este Ultimo no haga lo propio por aquellos contratos en que haya incurri-
do en pérdidas.

Expresion practica del producto de la compensacién es que el regis-
tro definitivo de los contratos del mismo tipo que cada participante ha
contratado se anoten en su correspondiente cuenta Unica, es decir, no
descomponible en subcuentas de posiciones compradoras y vendedoras.
En efecto, al final de cada sesién el proceso de compensacién opera so-
bre el contenido de las cuentas diarias, que han ido acumulando separa-
damente las compras y las ventas realizadas, asi como sobre el de las
cuentas con que se sald6, para cada participante, el mismo proceso
correspondiente a la sesién anterior. Como resultado, la nueva cuenta
refleja el saldo neto de los contratos del mismo tipo comprados o vendidos
en el transcurso de la sesién, y de los ya registrados a su apertura como
«herencia» de la anterior. En realidad, la posibilidad de sintetizar en un
saldo neto la totalidad de las compraventas de un mismo tipo de instru-
mento realizadas a distintos precios descansa, para el caso de los futu-
ros, en una homogeneizacion previa —mediante su anotacién a un mis-
mo precio de referencia—, mientras que, en el caso de las opciones,
resulta del mecanismo especial que se describira en el apartado 1V.6.4.
Naturalmente, como contrapartida a esa anotacion uniforme que se esta-
blece para los futuros, se calculan los haberes u obligaciones, entre cada
participante y la Camara, que restituyen a los primeros en el valor que te-
nian sus tenencias a ese precio de referencia determinado al cierre de la
sesion, cuando todavia estaban anotadas a aquel al que se cruzaron. Es
decir, para cada compraventa de futuros se determinan los beneficios y

(20) Sin embargo, las instituciones que permiten compensacion multilateral no nece-
sariamente tienen que interponerse entre las partes. No sucede tal cosa, por ejemplo, en
las camaras de compensacion de mercados interbancarios o de mercados de cambios.
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pérdidas al final de la sesion, tanto si son realizados como latentes. Con
la determinacién del saldo neto de esos haberes y obligaciones, se inicia
el proceso de liquidacién de pérdidas y ganancias por posiciones en futu-
ros que se describird en el apartado 1V.4.3.4.

Como se puede deducir del parrafo anterior, la gestion del riesgo de
crédito que efectia Meff Renta Fija no descansa en un Unico proceso
de compensacion y liquidacién, sino en una secuencia diaria de ellos que
concluye con una liquidacién especial, la que tiene lugar cuando llega la
fecha de vencimiento que se estipula en cada tipo de contrato. La conti-
nuidad temporal en la relacién entre Camara y los participantes la asegu-
ra la novacion de sus obligaciones respectivas, que tiene lugar tras cada
uno de los episodios de esa secuencia diaria.

IV.4.3.2. Seleccion de las contrapartidas: los miembros liquidadores

En el mercado espafiol, hay un grupo selecto de participantes, cono-
cidos como miembros liquidadores, cuyas relaciones financieras con la
Camara son mas estrechas, ya que esta solo asume riesgo de contrapar-
te frente a ellos. Sin embargo, en sentido estricto Meff Renta Fija no res-
tringe las contrapartidas entre las que acepta interponerse, a diferencia
de lo que sucede en las camaras de compensacion de otros mercados de
futuros y opciones (21). De esta forma, la Camara de Meff Renta Fija
entabla una relacion directa con cualquier cliente o miembro negociador
gue cierre una transaccion en el Mercado, una vez se ha procedido al re-
gistro de la misma. Por tanto, la concentracion del riesgo en los miem-
bros liquidadores resulta de la funcién principal que define la actuacion
de estos: ser responsables subsidiarios de las obligaciones de constitu-
cion de garantias y de liquidacién que corresponde efectuar, en primera
instancia, a quienes han contratado en el Mercado.

De acuerdo con esa mision, las condiciones para ser liquidador son
requerimientos de solvencia. En Meff Renta Fija, su contenido se concre-
ta en exigir un caracter institucional determinado (sociedad o agencia de
valores, banco o caja de ahorros) y en la obligatoriedad de constituir una

(21) Las camaras de compensacion de algunos de los mercados de instrumentos de-
rivados de la deuda més importantes, como el Marché & Terme International de France
(Matif), el Tokyo International Futures Exchange (Tiffe), o el Board of Trade Clearing Corpo-
ration (BOTCC), solo mantienen una relacion financiera directa con un grupo selecto de
participantes. La relacion con el resto debe pasar a través de este Ultimos, lo que viene a
definir un sistema de compensacion neto, ya que entonces resulta posible un primer proce-
so de compensacion entre todas las posiciones que son canalizadas por un mismo miem-
bro liquidador. En este sentido, la Camara de Meff Renta Fija constituye un sistema de
compensacion bruto.
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garantia inicial (22). Naturalmente, Meff Renta Fija también cuenta con
una comisién de admisiones y riesgos, que se encarga de llevar un
seguimiento de la salud financiera de los principales participantes.

En este marco de relaciones, la solvencia de aquellos miembros cuya
capacidad esta restringida a la negociacién y la de los clientes que inter-
vienen en el Mercado es una cuestion que interesa directamente a sus
respectivos miembros liquidadores, con los que deben firmar un contrato
al efecto. La presentacién de este contrato ante Meff Renta Fija es una
de las condiciones previas que deben satisfacer quienes aspiran a tener
exclusivamente capacidad negociadora. Ademas, conviene observar que
un mismo cliente puede realizar transacciones con diferentes negociado-
res, o empleando distintas identidades comerciales, y liquidar todas esas
diferentes operaciones a través de un unico miembro, acogiéndose al
sistema de cuenta global que se contempla en el Reglamento.

El nombre que reciben los participantes que son objeto de esta sec-
cion refleja otra importante funcion que desarrollan. En efecto, los miem-
bros liquidadores centralizan la totalidad de los movimientos de efectivo
gue la Camara realiza, tanto los que resultan de su operativa por cuenta
propia como los que responden a la de sus clientes o la de los miembros
negociadores que utilizan sus servicios. En este sentido, conviene sefia-
lar que la condicién de liquidador no exige ser titular de cuenta de tesore-
ria en el Banco de Espafia, pues basta con disponer de cuenta en una
entidad domiciliataria que la posea. De hecho, Meff Renta Fija debe liqui-
dar a través de sus entidades domiciliatarias, ya que, salvo para fines es-
peciales, carece de cuenta de tesoreria en el Banco de Espafia (23).

IV.4.3.3. Control de la magnitud del riesgo

El reto de los mercados organizados de instrumentos derivados es limi-
tar la magnitud de la exposicion al riesgo que la Camara debe asumir. Na-
turalmente, la respuesta al problema pasa por abordar su origen, que,
como se mencionod en el apartado V.3, reside en la separacion temporal
gue media entre el momento en que se obtienen resultados econémicos
con dichos instrumentos y el momento en que se materializan en efectivo.

Sin embargo, la solucién no es Unica. En concreto, Meff Renta Fija
aborda de modo diferenciado el riesgo que originan los contratos de futu-

(22) La garantia inicial es, como minimo, de 20 millones para todos los miembros li-
quidadores. Se materializa en forma de deuda del Estado pignorada mediante intervencién
de fedatario publico.

(23) Dispone de cuenta de tesoreria solo a efectos de gestién de garantias en casos
excepcionales, cuestion que serd tratada en el apartado 1V.4.3.6.
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ro, por un lado, y los de opciones, por otro. Dada la mayor relevancia de
los primeros, este apartado se centrard en los mecanismos con los que
se limitan los efectos sobre la Camara del fallido en un contrato de futu-
ro, dejando para el apartado 1V.6.4 la justificacion y descripcién de los
aspectos especificos a las opciones.

Como sucede en otros mercados organizados, en Meff Renta Fija la
resolucién del problema a que da lugar el desfase entre la generacion de
valor y su materializacién en efectivo se basa, fundamentalmente, en
acercar al maximo los momentos en que ambos tienen lugar: pagando
diariamente a los participantes que en la correspondiente sesién se han
visto agraciados con beneficios y exigiendo el pago de las pérdidas en
que el resto ha incurrido. Mediante este sistema de liquidacion diaria de
pérdidas y ganancias, el maximo riesgo de la Camara frente a un partici-
pante cualquiera se limita a las posibles pérdidas que este pueda experi-
mentar en el transcurso de una sesion. Para cubrirse de este riesgo in-
tradia, Meff Renta Fija contempla dos mecanismos adicionales: la
exigencia de constituir garantias diarias por cada contrato que la Camara
registra y un limite al nimero de estos Ultimos. Es decir, el riesgo de con-
traparte se limita, fundamentalmente, mediante la liquidacion diaria de la
exposicién efectiva, a que ha dado lugar cada sesion, y el afianzamiento
de la exposiciéon potencial que cabe extrapolar para la siguiente, hasta
que no tenga lugar una nueva liquidacion.

IV.4.3.4. Liquidacion diaria

Como se ha descrito en el apartado 1V.4.3.1, tras la compensacion
todas las tenencias de futuros del mismo tipo quedan registradas al
correspondiente precio de cierre. En Meff Renta Fija, la contrapartida de
la revaluacién que eso supone es un importe de efectivo. Asi, las posicio-
nes compradoras de futuros que se abrieron en la sesién correspondien-
te a la jornada en cuestion dan lugar a un cobro (pago) a aquellos partici-
pantes que compraron por debajo (encima) del precio de cierre, mientras
que las posiciones compradoras de futuros que se arrastran de sesiones
anteriores generan derecho a cobrar (pagar) cuando el anterior precio de
cierre era inferior (superior) al actual. Naturalmente, la afirmacion reci-
proca es valida para las posiciones vendedoras de futuros. Con caracter
general, el efectivo que corresponderia pagar o cobrar a un participante
cualquiera es el neto de todos sus beneficios y pérdidas en la sesién,
tanto los realizados como los no realizados.

La clave de la liquidacién diaria de pérdidas y ganancias radica en la
determinacion de un precio de referencia al cierre, para cada uno de los
futuros negociados, que sea significativo para la determinacién de los be-
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neficios o pérdidas generados en la sesién. Actualmente, el precio de
cierre en los contratos de futuros es la media de los precios que se han
cruzado en las doce o en las seis Ultimas transacciones, segun se trate
del vencimiento mas cercano de un contrato o de los siguientes venci-
mientos. Sin embargo, las Condiciones Generales de los contratos tam-
bién contemplan métodos alternativos para aquellas situaciones que
sean excepcionales por falta de negociacion. En cualquier caso, el crite-
rio al que responde su estimacion es siempre el de ser una cotizacion re-
presentativa de las condiciones de la oferta y la demanda cuando conclu-
ye la sesion.

Sin embargo, la liquidacion en concepto de beneficios y pérdidas dia-
rias no la efectlan todos los participantes que mantienen posiciones
frente a Meff Renta Fija, sino solo los miembros liquidadores. El desem-
bolso que estos ultimos deben finalmente realizar es el neto del que
corresponderia realizar, por cualquier concepto, a cada uno de los que li-
quidan con su mediacion. En este sentido, conviene apuntar que también
contribuyen al movimiento total de efectivo que tiene lugar diariamente
entre los miembros liquidadores y Meff Renta Fija, los desembolsos por
primas de opciones contratadas en la sesién y los pagos que se deben
efectuar a la Camara en concepto de comisiones.

Al cierre de la sesion, se comunica a los miembros el movimiento
neto de efectivo que se abonard o adeudara en sus respectivas cuen-
tas de tesoreria 0 en las de su domiciliatario. El Reglamento estipula
que las instrucciones de liquidacion de estos flujos deben estar disponi-
bles antes de las 10 horas del siguiente dia habil. Finalmente, al ejecu-
tarse sin incidencias las 6rdenes de movimiento de fondos que Meff
cursa al Banco de Espafia, se extinguen las obligaciones entre la Ca-
mara y los miembros a que dio lugar la sesién en cuestion. De esta for-
ma, los movimientos diarios de efectivo correspondientes a una sesién
de Meff Renta Fija Unicamente tienen caracter firme al concluir el si-
guiente dia, cuando se procede a la liquidacién en el sistema de pa-
gos (24).

Cuando la cuenta de un miembro liquidador no dispone del saldo ne-
cesario para asentar el cargo que Meff Renta Fija haya ordenado, debe
ser Meff Renta Fija la que lo abone con cargo a la cuenta que mantiene
en su entidad domiciliataria. Tras la comunicacion de esta incidencia,
Meff Renta Fija pone en marcha las medidas de emergencia con que
pretende aminorar el impacto, y que son el objeto de un apartado poste-
rior.

(24) La puesta en marcha del sistema de liquidacién de pagos en tiempo real podria
restar validez a esta afirmacion en la medida en que la Camara no los agrupe en un Gnico
proceso al final del dia, sino en varios distribuidos a lo largo de la sesion.
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IV.4.3.5. Garantias diarias

Aunque la liquidacién de las pérdidas y ganancias al final de la se-
sion alivia la exposicién al riesgo de contraparte que la Camara asume,
no lo elimina por completo. Llegada la hora limite del siguiente dia habil,
pudiera suceder que algin miembro liquidador no dispusiera de saldo
para satisfacer el pago ordenado por Meff. En este caso, las liquidacio-
nes previas muy probablemente habran amortiguado el impacto que la
Céamara podria haber experimentado en su ausencia, si ese miembro hu-
biese acumulado pérdidas. Sin embargo, el desfase con que se calculan
e instruyen no les permite hacer frente a las posibles pérdidas de la ulti-
ma sesion.

La respuesta a ese problema, como sucede en el resto de mercados
organizados, se basa en exigir a los participantes que constituyan garan-
tias diarias a favor de Meff Renta Fija por cada contrato en el que hayan
intervenido y que haya sido admitido a registro por esa Camara. Dada la
funcién que estas garantias desempenfian, su importe responde a una es-
timacion conservadora de la maxima pérdida que pudiera acumular en
una sesion un tenedor genérico de un contrato, debida a una evolucion
adversa de los precios del mismo. En Meff Renta Fija, se disponen, me-
diante Circular, los importes por contrato que se deben depositar para
cada uno de los que esa Camara admite a registro (véase cuadro 1V.1).
En todo caso, esas cantidades siempre tienen en cuenta cudl ha sido la
magnitud del cambio diario entre cotizaciones que ha sido maxima en el
99 % de los casos, durante un amplio periodo de sesiones.

En la practica, como se describe en el apéndice IV.A, el importe de
las garantias que Meff Renta Fija exige a cada titular se actualiza diaria-
mente y responde a un enfoque de cartera, donde se tiene en cuenta la
compensacion del riesgo a que da lugar una posicion de distinto signo en
instrumentos cuyas cotizaciones guardan una estrecha correlacion, dado
gue, en tal caso, parte de las hipotéticas pérdidas a que pueda dar lugar
un instrumento se deberan ver compensadas por beneficios en el otro.
Este modo de proceder equivale a reconocer que las tenencias por parte
de un mismo titular en distintos instrumentos se afianzan reciprocamente
(cross margining), lo cual es, a su vez, una expresion de la medida de
emergencia mas importante que dispone la Camara en caso de fallido: li-
quidar las posiciones con beneficios para financiar, aunque solo sea en
parte, la cancelacion de las que han dado lugar a pérdidas.

La obligacion de afianzar los contratos registrados alcanza a todos
los participantes en el mercado. Pero, en particular, aquellos que actian
como liquidadores son responsables solidarios de la constitucién de
los depdsitos en garantia que corresponde efectuar a sus clientes y a los
miembros negociadores que utilizan sus servicios. Sin embargo, a dife-
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CUADRO IV.1

CARACTERISTICAS DE LOS FUTUROS SOBRE DEUDA (a)

Activo
subyacente

Diez afios

Futuro

Opcidn

Opcioén mensual

Bono nocional de deuda
publica anotada a diez
afios (cupon: 6,5 %)

Futuro sobre el bono
nocional a diez afios

Futuro sobre el bono
nocional a diez afios

Valor nominal

10.000.000 de pesetas
[100.000 euros (b)]

Un contrato de futuros

Un contrato de futuros

Ejercicio

Americano

Americano

Vencimientos

Marzo, junio, septiembre

Los dos primeros

El mes con el

negociados y diciembre vencimientos del ciclo vencimiento mas
trimestral cercano
Fecha de Tercer miércoles del El primer miércoles del El primer miércoles de
vencimiento mes del vencimiento mes de vencimiento del cada mes
futuro subyacente
Ultimo dia de Hasta dos dias habiles Fecha de vencimiento Fecha de vencimiento
negociacion anteriores a la fecha
del vencimiento
Forma de En porcentaje del En mdltiplos En mdltiplos
cotizacion nominal de 1.000 PTA de 1.000 PTA
Fluctuacion Un punto basico, igual a Un punto basico, igual a  Un punto basico, igual a
minima (tick) 1.000 PTA [10 euros(b)] 1.000 PTA 1.000 PTA
Fluctuacion + 165 ticks No se aplican limites No se aplican limites
maxima
Liquidacién Entrega obligatoria Ejercicio o expiracion Ejercicio o expiracion
vencimiento

Depdsitos de

Sin compensar

Los depdsitos se

Los depdsitos se

Rollover =75 PTA
Vencimiento =75 PTA
Aplicaciones =75 PTA

garantia 165.000 PTA calculan teniendo en calculan teniendo en
Posicion straddle cuenta la cartera global cuenta la cartera global
40.000 PTA de futuros y opciones de futuros y opciones
Horario de 9h.al17.15h. 9h.al17.15h. 9h.al17.15h.
negociacion
Comisiones Negociacién y Vencimiento = OPTA  Vencimiento = O0PTA
compensacion = 75 PTA  Ejercicio = 75PTA Ejercicio = 75 PTA
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CUADRO IV.1

CARACTERISTICAS DE LOS FUTUROS SOBRE DEUDA (a) (continuacion)

Activo
subyacente

Cinco afios

Futuro

Opcién

Opcién mensual

Bono nocional de deuda
publica anotada a cinco
afios (cup6n: 5,5 %)

Futuro sobre el bono
nocional a cinco afios

Futuro sobre el bono
nocional a cinco afios

Valor nominal

10.000.000 de pesetas
[100.000 euros (b)]

Un contrato de futuros

Un contrato de futuros

Ejercicio

Americano

Americano

Vencimientos

Marzo, junio, septiembre

Los dos primeros

El mes con el

negociados y diciembre vencimientos del ciclo vencimiento mas
trimestral cercano
Fecha de Tercer miércoles del El primer miércoles del El primer miércoles de
vencimiento mes del vencimiento mes de vencimiento del ~ cada mes
futuro subyacente
Ultimo dia de Hasta dos dias habiles Fecha de vencimiento Fecha de vencimiento
negociacion anteriores a la fecha
del vencimiento
Forma de En porcentaje del En mdltiplos En multiplos
cotizacion nominal de 1.000 PTA de 1.000 PTA
Fluctuacion Un punto basico, iguala  Un punto basico, igual a  Un punto basico, igual a
minima (tick) 1.000 PTA [10 euros(b)] 1.000 PTA 1.000 PTA
Fluctuacion + 100 ticks No se aplican limites No se aplican limites
maxima
Liquidacion Entrega obligatoria Ejercicio o expiracion Ejercicio o expiracion
vencimiento

Depositos de

Sin compensar

Los depésitos se

Los depésitos se

garantia 100.000 PTA calculan teniendo en calculan teniendo en
Posicion straddle cuenta la cartera global cuenta la cartera global
30.000 PTA de futuros y opciones de futuros y opciones
Horario de 9h.al17.15h. 9h.al17.15h. 9h.al17.15h.
negociacion
Comisiones Negociacion y Vencimiento = OPTA  Vencimiento = O0PTA
compensacion =50 PTA  Ejercicio = 50 PTA Ejercicio = 50 PTA
Rollover =50 PTA
Vencimiento =50 PTA
Aplicaciones =50 PTA

Fuente: Condiciones Generales de los contratos de Meff.

(@) Vigentes a 8 de agosto de 1998.
(b) A partir del 1 de enero de 1999.
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rencia de lo que sucedia con el efectivo, no centralizan la movilizacion de
las fianzas.

La forma en que se materializan la garantias diarias es, de acuerdo
con la Circular 101/1992, mediante adquisicién de deuda publica con
pacto de reventa a un dia (repo). Con estos activos, la Camara dispone
de elevada capacidad para hacer frente a presiones de liquidez. El pro-
ceso administrativo de su constitucién comienza, al concluir la sesion
correspondiente, con el ingreso en la cuenta de depdsitos de Meff Renta
Fija, con valor dia siguiente, del importe correspondiente a las garantias
por posiciones abiertas y con la comunicacion al Banco de Espafia de la
compra de repos, también con valor dia siguiente. Al dar inicio este ulti-
mo, se materializa la compra de repos a favor de Meff Renta Fija. Dos
dias mas tarde, tras las liquidaciones de efectivo y de valores de la se-
sién en que los repos han vencido, tanto el dinero como los titulos han
invertido ya su movimiento. No obstante, conviene observar que Meff
Renta Fija no es el beneficiario final de los rendimientos que genera la
operacion, por lo que, aun cuando en esa fecha se abona en su cuenta
el importe del repo mas intereses, ambos son traspasados seguidamente
al miembro al que correspondan. Con este esquema de afianzamiento,
Meff Renta Fija introduce mas seguridad en su gestion, al disponer de
la flexibilidad y certeza que proporciona la Central de Anotaciones, en la
custodia de valores. Esta constituye una poderosa razén por la que en
Meff Renta Fija, a diferencia de lo que sucede en mercados como Liffe o
Matif, no se acepte, en calidad de garantias diarias, la entrega de activos
extranjeros. Ademas, el papel especial que desempefia la Central de
Anotaciones determina la existencia de un nueva categoria de miembros
en Meff Renta Fija: los conocidos como liquidadores-custodios.

Este nuevo grupo de participantes constituye el conjunto de miem-
bros mas selecto por sus funciones, aunque en la practica es el mas nu-
meroso. Ademas de corresponderles las funciones que desempefian los
liquidadores, compete a los liquidadores-custodios el recibir y custodiar
las garantias diarias constituidas a favor de Meff Renta Fija. Ademas,
también les corresponde efectuar la compra-venta de las referencias de
deuda en las liquidaciones que se saldan con entrega. En definitiva, la
condicién de miembro liquidador-custodio afiade a las funciones de los li-
guidadores aptitudes especiales en relacién con la negociacion y tenen-
cia de deuda del Estado, lo que se concreta en el Reglamento exigiendo
que sean entidades gestoras con capacidad plena para mantener cuen-
tas de terceros.

En conjunto, el funcionamiento ordinario del sistema de liquidacion y
de garantias diarias responde a una temporizacion de los flujos de infor-
macién, fondos y valores entre los distintos participantes, como la que se
representa en el esquema IV.1.
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ESQUEMA IV.1

MOVIMIENTOS DE EFECTIVO Y DE GARANTIAS (a)

Banco de Espafia

-

/

\J

STMD
SCAC
-7 10 (repos a un dia a favor de Meff) 28 -31
b > \
108 115
- - ED
-31
/4 C/Propia: C/Propia: \\
/4 E=15 |MLC MLC| E=15 W
10,1530 G=35 G=35 |[12.8.40
S ‘ NN
z // / \ N
// / \\ \\
// // 4 . \ \\
// // // \ \\ \\
C/Propia: C/Propia:
E=-12 ML E=-20 ML
G=30 G =140

DA i

5 3
MN c4 c5 c7 c8

SIGLAS
Movimiento efectivo E: Efectivo
Movimiento garantias G: Garantias

ED: Entidad domiciliaria
SCAC: Central de Anotaciones en Cuenta
STMD: Servicio telefénico

cj: Cliente j-ésimo

MN: Miembro negociador

ML: Miembro liquidador

MLC: Miembro liquidador-custodio

(a) El esquema representa los movimientos de efectivo y de garantias que tienen lugar tipicamente
con ocasion de cada liquidacion de pérdidas y ganancias. Para ello se han identificado las distintas cla-
ses de participantes en el mercado (véase cuadro de siglas). Para los miembros liquidadores y liquida-
dores-custodios, su recuadro contiene los movimientos que corresponden a sus operaciones por cuenta
propia. Aunque las magnitudes de los flujos representados solo sirven a efectos ilustrativos, sus equili-
brios sf son significativos. En cualquier caso, representan los movimientos asociados a distintos aumen-
tos de las correspondientes posiciones abiertas en una misma sesion. En este esquema los flujos son di-
rigidos por Meff mediante comunicaciones.
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IV.4.3.6. Garantias extraordinarias

En ocasiones, la excesiva volatilidad en la cotizacion de los futuros
obliga a interrumpir la secuencia de acontecimientos descritos en el
apartado anterior, con objeto de introducir mayor seguridad. En efecto, si
a lo largo de una sesion el precio de un futuro ha alcanzado una determi-
nada fluctuacién maxima —cuya magnitud la determina Meff Renta Fija,
con el visto bueno de la Comision Nacional del Mercado de Valores—, el
escenario adverso que se contemplé en el célculo de las garantias para
la sesion en curso comienza a cobrar mas verosimilitud. En ese caso, se
puede considerar que una buena parte de las garantias aportadas por un
titular con pérdidas hasta el momento ya no podra asegurar a la Cadmara
ante movimientos ulteriores en los precios que agudicen su situacion.
Con objeto de recuperar un nivel suficiente de garantias en tales situa-
ciones, la Camara exige depdsitos extraordinarios a aquellos miembros
liquidadores cuya cuenta total refleje cierto nivel de pérdidas hasta ese
momento. Por tanto, el propésito de los limites de fluctuacion no es, bajo
ningun concepto, interrumpir la negociacion (25).

Sin embargo, los miembros liquidadores afectados por tales medidas
no podran seguir tomando posiciones en el Mercado que aumenten su
riesgo total con la Camara mientras no se depositen esas garantias ex-
traordinarias (26). Su forma de materializacion es, en este caso, mas flexi-
ble que la de las garantias ordinarias: transferencia de efectivo a través
del STMD a una cuenta a nombre de Meff Renta Fija (27), libramiento de
cheque del Banco de Espafia directamente a Meff Renta Fija, ampliacion
del deposito de garantia diaria si es posible hacerlo con valor dia, o con
cheque bancario librado y conformado por una entidad de crédito distinta
de la entidad a la que se le exige la garantia y aceptada por la Camara.

El importe de los depésitos extraordinarios que corresponde efectuar
a un miembro liquidador responde al total de las pérdidas realizadas en
futuros, las no realizadas todavia, las primas de opciones debidas y las
comisiones devengadas por el conjunto de cuentas que liquidan a su tra-
Vés, sin que en la agregacion anterior se puedan compensar los resulta-
dos que recogen las subcuentas propias con los que contienen las de los

(25) EI Reglamento también contempla esta contingencia, aunque no hay procedi-
mientos automaticos que desencadenen tal hecho, y es la Comisién Nacional del Mercado
de Valores la que dicta la duracion y alcance de la suspension en la negociacion. En tal
caso, los pagos y liquidaciones que no se hayan podido efectuar cuando les hubiera corres-
pondido se deben realizar en la fecha de reanudacion de las sesiones, incluso si entretanto
ha vencido el contrato correspondiente.

(26) El control de las operaciones que aumentan el tamafio del riesgo se ve facilitado
porque las cuentas diarias se desdoblan en subcuentas de posiciones compradoras y ven-
dedoras.

(27) A estos fines exclusivamente, Meff Renta Fija dispone de una cuenta de tesore-
ria en el Banco de Espafia.
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clientes. En realidad, la garantia extraordinaria solo se exige cuando las
mencionadas pérdidas exceden en cinco millones de pesetas al 0,5 % de
los recursos propios del miembro.

IV.4.3.7. Garantia inicial y limite operativo

Las medidas descritas hasta ahora no bastan para eliminar todos los
resquicios de riesgo que la Camara asume. En efecto, entre el registro
de una compraventa en una cuenta diaria, mientras transcurre la sesion,
y su consiguiente depdsito de garantias media un tiempo en el que, sin
medidas adicionales, Meff Renta Fija careceria de cobertura. Ademas,
dos compraventas de distinto signo dentro de la misma sesion no llegan
nunca a estar afianzadas con garantias ordinarias. De esta forma, la li-
quidacion diaria de las posibles pérdidas a que pudiera dar lugar una
evolucién adversa de las cotizaciones, durante el periodo de sesion que
resta tras el registro, no estaria asegurada.

Para hacer frente a este riesgo, Meff Renta Fija exige a los miembros
liquidadores unas garantias iniciales y les impone un limite operativo dia-
rio. Son ellos los destinatarios de estas nuevas medidas, porque son los
liquidadores, y no los clientes o los negociadores, la contrapartida directa
de la Camara mientras las transacciones estan registradas en las cuentas
diarias. Cuando, al finalizar la sesion, se vuelcan a cuentas propias o de
clientes, el riesgo de la Camara con ellos deja de ser directo en lo que se
refiere a las segundas.

La garantia inicial minima es de 20 millones de pesetas. Se materiali-
za en deuda del Estado pignorada a favor de Meff Renta Fija mediante
intervencion de fedatario publico. Pero los miembros liquidadores que
desarrollen una importante actividad en el mercado pueden tener el in-
centivo a superar la cantidad anterior. La razén es que, asociado al valor
de la garantia inicial, Meff Renta Fija establece un limite operativo diario
a las posiciones que puede mantener abiertas en la Camara, indepen-
dientemente de su signo. Concretamente, el limite a que esta sujeto un
miembro liqguidador cualquiera es igual al maximo de la garantia inicial
que aportd y el 2 % de sus recursos propios. Conviene observar que un
elemento importante para la efectividad de esta limitacién lo constituye la
tecnologia electrénica de que Meff Renta Fija dispone, que hace posible
un control en tiempo real de estos aspectos.

IV.4.3.8. Segregacién de cuentas

Ademas del sistema de depdsitos que se ha venido describiendo,
otro importante mecanismo de proteccion es lo dispuesto en materia de
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segregacion de cuentas. Sin embargo, en este caso la proteccién no se
refiere directamente a la Camara, sino a los participantes més sencillos
del mercado. Todos los participantes asumen el riesgo de contraparte de
la Cdmara, pero los clientes y miembros exclusivamente negociadores
se encuentran en una posicion especial. Al tener que utilizar los servicios
de un miembro liquidador, podrian verse expuestos al riesgo de que pér-
didas en la cuenta propia de este Ultimo les afectaran si ho hubiera una
debida separacion de responsabilidades. De hecho, la falta de una ade-
cuada segregacion entre las cuentas de clientes que mantiene un mismo
miembro liquidador también podria constituir fuente de contaminacién
entre participantes.

Como se ha ido avanzando a lo largo de esta seccidn institucional,
en Meff Renta Fija la respuesta a ese problema es mixta. La liquidacion
neta de las pérdidas y ganancias de la sesién a través de los miembros
liquidadores supone la ausencia de una desagregacion a los efectos de
ese concepto. Sin embargo, por lo que a la integridad de las garantias
diarias y de las posiciones se refiere, la separacién es total. Los depdsi-
tos de los clientes afianzan exclusivamente sus respectivas tenencias, no
pudiendo ser movilizados ante un fallido del miembro liquidador o de
otros clientes suyos. El Unico efecto sobre los saldos de contratos que
mantienen es su traspaso a un nuevo miembro liquidador, pero este
tema corresponde al siguiente apartado.

IV.4.3.9. Medidas de emergencia

Cuando acontece un incumplimiento, deben entrar en juego las medi-
das encaminadas a evitar que sus efectos se magnifiquen. Para ello,
nada es tan necesario como que la Camara tenga constancia del fallido,
por lo que los miembros liquidadores deben comunicar la identidad del
participante que no ha satisfecho las obligaciones que le correspondian
en razon de sus tenencias. Naturalmente, la informacion de la Camara
es inmediata cuando el problema afecta directamente a un miembro liqui-
dador, ya sea por el estado de sus cuentas propias o por las de sus
clientes.

Para evitar que el riesgo se incremente, el Reglamento de Meff Ren-
ta Fija contempla la liquidacién de todas las posiciones de los participan-
tes afectados. De hecho, los miembros liquidadores estan obligados a
cursar orden de cierre en el mercado de todas las posiciones que man-
tienen en su cuenta propia, en caso de que incumplan alguna de sus
obligaciones de constitucion de garantias o de liquidacién de efectivo
gue les corresponde. Ademas, si fuera necesario, Meff Renta Fija puede
ejecutar las garantias previamente constituidas por el cliente o por el
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miembro liquidador. En este sentido, cabe observar que la disposicién
adicional 72 de la Ley 3/1994 otorga a la Camara derecho absoluto de
separacion de las garantias aportadas por miembros y clientes en proce-
sos concursales.

Si la orden de cierre de posiciones se salda con beneficios, Meff
Renta Fija los reembolsa. Si diera lugar a pérdidas, Meff Renta Fija pue-
de ejecutar las garantias previamente constituidas por el participante en
problemas, devolviendo el importe sobrante, si lo hubiera. La responsabi-
lidad solidaria de los miembros liquidadores con sus clientes incrementa
el importe de las garantias que Meff Renta Fija puede ejecutar si falla
uno de ellos. Pero, si fueran también insuficientes, es el capital de Meff
Renta Fija el que, en primera instancia, se hace cargo frente a terceros
implicados, sin perjuicio de que posteriormente se dirija contra el respon-
sable.

En Meff Renta Fija, el colapso de un miembro liquidador no tiene por
qgué afectar directamente a las garantias y a las posiciones de sus clien-
tes, debido al sistema de segregacion de cuentas adoptado. Sin embar-
go, la suspensién temporal o definitiva del miembro en cuestiéon, que
contempla el Reglamento, o su falta de capacidad operativa, en tales cir-
cunstancias, pueden imposibilitar que los clientes gestionen sus saldos.
En ese caso, el riesgo para estos y para la Camara estaria fuera de con-
trol. Por ello, el Reglamento habilita a Meff Renta Fija para traspasar las
posiciones de esos clientes afectados a las cuentas de otros miembros
liquidadores, previo consentimiento de ambas partes.

IV.5. Futuros sobre deuda

IV.5.1. Los contratos disponibles

Como se comento en el apartado V.3, un elemento clave en los mer-
cados organizados de instrumentos derivados, por sus efectos en cuanto
a la concentracion de liquidez, es la estandarizacion de los contratos que
en ellos se negocian. Un buen ejemplo lo constituye el proceso de nor-
malizacién que convierte las compraventas de deuda a plazo en contra-
tos de futuros sobre deuda.

En general, una compraventa de deuda a plazo consiste en un
acuerdo que compromete a las partes a intercambiar una cierta cantidad
nominal de una determinada emision de deuda por efectivo, al precio y
en la fecha futura estipulados cuando se cerré la transaccién. Por lo que
respecta al grado relativo de estandarizacién, la diferencia entre este tipo
de compraventas y las realizadas mediante un contrato de futuro sobre
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deuda radica en que, mientras los contratos a plazo son totalmente «a
medida» en lo relativo al valor subyacente al que se refiere, al nominal
del mismo intercambiado y a la fecha en que el mismo se produce, en un
contrato de futuro solo el precio al que tiene lugar la compraventa escapa
a la uniformidad que impone el disefio con que el mercado define el resto
de condiciones.

Las especificaciones mediante las que se normalizan los futuros so-
bre deuda admitidos a negociacién en Meff Renta Fija se recogen en las
Condiciones Generales de los Contratos. En este documento, se de-
sarrollan los distintos tipos de contratos reconocidos para los que sus
respectivos subyacentes tienen la naturaleza de deuda. En concreto,
Meff Renta Fija ha contemplado hasta el momento cuatro clases de con-
tratos con esas propiedades: los referidos a bonos nocionales de treinta,
diez, cinco y tres afios, respectivamente (28).

Naturalmente, la diferencia entre esos distintos tipos reside en el dife-
rente tramo de la curva de rentabilidades que cubren. Para cada uno de
ellos, el abanico limitado de fechas de vencimiento que se contemplan
para el intercambio del subyacente por efectivo definen y dan nombre al
conjunto de contratos que en la practica se pueden negociar. En Meff
Renta Fija, las fechas en que tienen lugar los distintos vencimientos coin-
ciden, como sucede en otros mercados internacionales, con los dias de
mediados de mes (29) del ciclo que forman los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre, de forma que se habla de los vencimientos de
marzo, junio, septiembre y diciembre de los futuros sobre el bono a diez,
a cinco o a tres afios, todos los cuales pueden ser objeto de negociacion
simultanea.

Finalmente, la normalizacién que Meff Renta Fija impone alcanza al
nominal del subyacente que la contratacién de un Unico futuro represen-
ta. En Meff Renta Fija, el nominal de los dos contratos mencionados ha
sido, desde su introduccion, de 10.000.000 de pesetas (30). Esta magni-
tud es indicativa del caracter profesional que, desde el inicio, ha tenido
este tipo de instrumentos, en contraste con los instrumentos derivados
del Ibex, para los que la eleccién de nominal intenté adaptarse a una
operativa minorista. Dado que la cotizacion se realiza en términos por-
centuales, con una precisién que alcanza hasta la centésima de punto, la

(28) No se incluyen en este grupo los contratos DIFF, que fueron introducidos por
Meff Renta Fija en junio de 1996. El subyacente de estos contratos no es estrictamente
un titulo o cesta de deuda, sino la diferencia entre los precios de la deuda del gobierno
de un pais europeo (Alemania, Francia o Italia) y la de Espafia [véase Martinez Resano
(1997)].

(29) El tercer miércoles o el siguiente dia habil, en caso de ser festivo el anterior.

(30) 100.000 euros a partir del 1 de enero de 1999.
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fluctuacién minima en el precio de los futuros sobre deuda equivale a ga-
nancias o pérdidas de 1.000 PTA.

IV.5.2. El disefio de los contratos

Resulta interesante entender la anterior eleccion de especificaciones
como resultado de una tarea de disefio. En este sentido, aunque no es
intrascendente la eleccién de las fechas de liquidacién o el nominal de los
contratos, las dos cuestiones clave a las que se enfrenta el disefio de un
futuro sobre deuda son, por un lado, la eleccién 6ptima del plazo de la
deuda cuyos atributos se pretenden imitar y, por otro, que la definicion
del subyacente contribuya eficientemente a tal propdsito. En conjunto,
ambos aspectos deben asegurar que la réplica mediante el futuro del
comportamiento de los valores de deuda sea tal, que el mercado de deu-
da se vea «completado». A falta de posteriores precisiones sobre el sig-
nificado de este objetivo, se puede aclarar su sentido recordando la rese-
fia histérica, recogida en el apartado IV.2, sobre el interés que mostraron
los agentes del mercado de deuda espafiol por la creacién dentro del
mismo de un segmento a plazo.

Pero antes de describir como se ha dado respuesta, en Meff Renta
Fija, a las consideraciones del parrafo precedente, conviene recordar cémo
es que las tenencias de deuda adquiridas a plazo y todavia no liquidadas
pueden poseer atributos de las tenencias de deuda adquirida en contado.
0, expresado de otro modo, como es que las compraventas en contado y
a plazo son, hasta cierto punto, sustitutivas.

IV.5.2.1. Las bases del disefio

Es evidente que, a partir de la fecha de vencimiento de una opera-
ciodn a plazo, sus efectos econdmicos resultan indistinguibles de los de
una compraventa al contado con valor ese mismo dia. Siendo eso asi,
no deben existir diferencias financieras entre la adquisicién a plazo de
un titulo de deuda o su adquisicion al contado financiada hasta la fecha
de liquidacion. Pero, dado que esta UGltima alternativa da lugar a resul-
tados financieros netos —debido al devengo de intereses y a los costes
de financiar la posicion—, también deben reflejarse en los términos de la
adquisicion a plazo. Pero el Unico modo en que eso es posible es que
el precio de la compraventa a plazo dé lugar a unas pérdidas o ganan-
cias de capital coherentes con los resultados anteriores y, por tanto,
con la ausencia de arbitraje. De este modo, surge una cufia entre los
precios ex-cupén de la deuda bajo ambas modalidades de adquisicion.
Naturalmente, esta cufia, a la que se conoce como base bruta, es tam-
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bién un concepto aplicable a los futuros sobre deuda, dada su condi-
cioén de contratos a plazo normalizados.

Haciendo un juego de palabras, se puede decir que la utilidad de los
futuros sobre la deuda se asienta sobre la base. Cuando esta es objeto
activo de negociacion, los movimientos de precios de la deuda al conta-
do se ven reflejados en alteraciones correlativas de las cotizaciones de
los futuros. En consecuencia, los futuros sobre deuda pueden servir
como instrumento de cobertura del riesgo de mercado de la deuda. Pero
la negociacion de la base resulta una condicién fundamental. Expresado
de otro modo, equivale a exigir que los mercados monetarios y los mer-
cados de deuda estén suficientemente integrados. De esta forma, se
hace factible una financiacién agil de las posiciones de deuda hasta la fe-
cha de vencimiento de los futuros, con lo que la cotizacion de estos ulti-
mos puede adquirir un anclaje en la evolucién del mercado subyacente.
Desde este punto de vista, se puede decir que una de las claves del éxi-
to de Meff Renta Fija se debe a la configuracion del mercado de deuda
publica anotada en Espafia, que integra con eficacia los dos menciona-
dos segmentos a través del Banco de Espafa.

Si la Unica explicacion de la base bruta fueran los resultados financie-
ros asociados al descrito efecto arrastre de posiciones, el ajuste de la mis-
ma por el importe de esos Ultimos seria cero. Sin embargo, el resultado de
esa correccion, que se conoce como base neta, es generalmente distinto
de cero y diferente para las distintas referencias de deuda. Asi, la base
neta refleja el distinto valor relativo entre las diferentes emisiones de deu-
day un determinado contrato de futuro. Su variabilidad resulta un estimulo
adicional a participar en el mercado de futuros y en el de contado para los
especuladores. Por tanto, un adecuado disefio de los futuros sobre deuda
debe cuidar estos aspectos, como se describe en el apartado IV.5.3.

El caracter sustitutivo que tienen los futuros sobre la deuda, en rela-
cién con su subyacente, no es la Unica razén por la que contribuyen a
completar el mercado. Para ello conviene tener en cuenta, en primer lu-
gar, el apalancamiento integrado que los mismos ofrecen, al permitir to-
mar posiciones en instrumentos con los mismos atributos de la deuda,
pero sin necesidad de realizar desembolso en efectivo alguno (31). Y, en
segundo lugar, hay que tener presente que facilitan la adopcién de posi-
ciones cortas en deuda, debido al margen de maniobra que ofrece el di-
ferimiento en la fecha de liquidacion con entrega. Sin embargo, también
es importante aclarar que la contratacion a plazo no supone una ventaja
adicional apreciable en un aspecto que con frecuencia se confunde. En
ocasiones, algunos agentes asumen que los precios a los que se contra-

(31) El grado efectivo de apalancamiento viene determinado por los niveles de garan-
tias exigidos para mantener una posicion abierta.
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ta a plazo o a futuro manifiestan de un modo mas fiel que los del contado
las expectativas del mercado sobre los precios que regiran en la fecha
futura de liquidacién. Desde esta perspectiva, la base mediria el cambio
esperado en la cotizacion del contado hasta la fecha de vencimiento, y su
significatividad econémica seria, por tanto, elevada. Bajo esa hipétesis,
los futuros sobre deuda completarian informativamente el mercado de
esta Ultima. Sin embargo, como ya se ha comentado, la base Unicamente
mide el coste de replicar una posicion a plazo larga por medio de una po-
siciébn del mismo signo tomada en contado y una corta en el futuro. De
este modo, el contenido informativo del futuro y del contado es el mismo,
salvo por la mayor agilidad con que se movilizan posiciones y precios en
el futuro en momentos de cambios bruscos en las expectativas.

IV.5.2.2. Elplazo

Dada la importancia de su funciéon de cobertura, resulta inmediato en-
tender la eleccion que, en cuanto a plazo, se hizo en el disefio del primer
futuro sobre deuda lanzado por Meffsa, el referido al bono nocional a tres
afios. En 1990, cuando tuvo lugar su lanzamiento, el plazo medio de los
saldos vivos de deuda a medio y largo plazo rondaba los 2,2 afios. En
consecuencia, la demanda de instrumentos de cobertura tenia que cen-
trarse en torno a ese plazo. Sin embargo, el progresivo alargamiento en
los plazos de las nuevas emisiones de deuda que tuvo lugar posterior-
mente, junto con la referencia que marcaban otros mercados internacio-
nales de instrumentos derivados de la deuda, estimularon la demanda de
un contrato de futuro de mas largo plazo. Asi, primero, en abril de 1991,
se introdujo un contrato a cinco afios y, en diciembre de 1992, se lanzo
el contrato sobre el bono nocional a diez afios. Con este en escena, el
contrato referido al bono nocional a cinco afios perdia gran parte de su
sentido. La polarizacion de la contratacion internacional en torno a con-
tratos a diez afos significaria su final, que lleg6 en junio de 1992. Sin
embargo, en 1997 volvieron a aparecer, coincidiendo con la retirada del
contrato de tres afios y con las modificaciones introducidas en los futuros
a diez afos, que ofrecieron margen para la existencia de un instrumento
que cubriese el tramo intermedio de la curva, en un contexto caracteriza-
do por una ampliacion de la oferta de instrumentos derivados de la deu-
da en todos los mercados europeos, como respuesta al reto competitivo
que la moneda Unica planteaba. Finalmente, el comienzo de la emision
de deuda a treinta afios, en 1998, auspicio el lanzamiento del contrato de
futuro de dicho plazo, en junio de ese afio.

Sin embargo, el éxito del instrumento a diez afios, medido tanto en
términos de contratos negociados como registrados, no fue inmediato
(véanse graficos IV.1y IV.2). Las fuertes pérdidas que se registraron en los
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GRAFICO IV.1

NEGOCIACION DE FUTUROS SOBRE DEUDA
En miles de contratos

ver grafico 1V.1

Fuente: Meff Renta Fija.

mercados de deuda, en la segunda mitad de 1992 (véase gréafico 1V.3),
retrajeron a los potenciales participantes en Meff Renta Fija. Solo a partir
de 1993 comenzd a adquirir ese instrumento la pujanza que mantiene en
la actualidad, en detrimento de la actividad en el futuro sobre la deuda a
tres afios. De esta forma, hasta el presente la coexistencia en nuestro
mercado de dos instrumentos derivados de deuda de plazos diferentes ha
tenido tan poco éxito como en otros mercados internacionales.

A ello han contribuido también, en nuestro caso, algunas deficiencias
en el disefio del subyacente al futuro a tres afios que el paso del tiempo
ha puesto en evidencia. Esta falta de adecuacion en algunos aspectos
del disefio, unida al caracter subéptimo del futuro a diez afios para cubrir
titulos de deuda de plazos mas cortos (32), han motivado el intento, aco-
metido en 1996, por revitalizar el futuro a tres afios mediante la modifica-
cién de algunas de las especificaciones de la definicion de su subya-
cente. Sin embargo, el ya mencionado relanzamiento de los contratos a
cinco afios es, en parte, prueba del limitado éxito de esa iniciativa.

(32) La cobertura de una posicion en deuda a tres afios con futuros sobre el bono a
diez afios entrafia riesgo de base, puesto que la curva de rentabilidades, en general, no se
desplaza de forma paralela.
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GRAFICO IV.2

INTERES ABIERTO FUTURO DIEZ ANOS
En miles de contratos

ver grafico 1V.2

Fuente: Meff Renta Fija.

IV.5.2.3. EIl bono nocional

Un aspecto fundamental a la hora de promover el méximo interés por
los futuros sobre deuda lo constituye la adecuada eleccién del subya-
cente. Mediante esta, se debe contribuir a fomentar la maxima demanda
y liquidez de los contratos. Para describir como se aborda esta cuestién,
conviene observar que, si el subyacente fuera una determinada referen-
cia de deuda, el contrato de futuro tenderia a reflejar exclusivamente el
comportamiento de la misma. El interés que suscitaria tal instrumento se
veria considerablemente mermado en comparacién con el que corres-
ponderia a un contrato de futuro para el que el disefio del subyacente
permitiera replicar simultdneamente el comportamiento de varios bonos o
referencias. En este Ultimo caso, el nimero de potenciales interesados
en ese instrumento de cobertura seria mayor.

Con el fin de alcanzar el objetivo anterior, Meff Renta Fija define los
subyacentes a los distintos contratos de futuros sobre deuda por medio de
tres elementos. En primer lugar, en términos de un conjunto o «cesta»
de bonos, cualquiera de los cuales es apto para satisfacer la entrega de
deuda en la liquidacion al vencimiento. En segundo lugar, mediante un
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GRAFICO IV.3

COTIZACION FUTURO A DIEZ ANOS (a)

ver grafico 1V.3

Fuente: Meff Renta Fija.
(a) La discontinuidad en la cotizacién del futuro en septiembre de 1997 fue debida a la entrada en
vigor del cambio con el tipo de interés del bono nocional.

bono nocional que, siendo su caracter ficticio y puramente instrumental,
hace las veces de emision representativa de los distintos valores que for-
man parte de la «cesta». Asi, por ejemplo, el bono nocional del futuro a
diez afios seria actualmente una hipotética obligacién emitida a ese plazo
en cada fecha de vencimiento con cup6n 6,5 % pospagable anualmente.
Finalmente, la representacion que, de los valores de la «cesta», hace el
bono nocional se efectia mediante el tercer elemento del disefio: una re-
lacion de equivalencia entre el bono nocional y los titulos que forman par-
te de la misma. Con este disefio del subyacente, el interés por la negocia-
cion de un contrato de futuro puede reflejar el saldo vivo agregado de los
valores que forman parte de la «cesta». Ademas, este efecto amplificador
sera tanto mas importante cuanto mas se negocien los bonos que forman
parte de la misma, por lo que las condiciones de los contratos de futuros
sobre la deuda a cinco y a diez afos limitan las referencias que pueden
formar parte del conjunto de entregables a aquellas cuyo saldo vivo en
circulacion y su contratacion superan ciertos minimos (33).

(33) Pueden formar parte de la cesta de entregables todos las referencias que, ade-
més de cumplir las condiciones que se estipulan en cuanto a plazo residual, tengan un sal-
do vivo superior a 300 mm (1.800 millones de euros, a partir del 1 enero del 1999) y para
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Naturalmente, los bonos que forman parte de las «cestas» de los dis-
tintos futuros sobre deuda que se negocian en Meff Renta Fija deben satis-
facer unas condiciones, en cuanto a plazo residual hasta su vencimiento,
coherentes con el plazo de los contratos en cuestion. Actualmente, para
formar parte de la «cesta» de entregables de los futuros a cinco, diez y
treinta afios, al vencimiento de los contratos los titulos en cuestion deben
tener un plazo de vida residual comprendido entre 3,5 y 5,5 afios para los
primeros, entre 7,5y 10,5 afios para los segundos, y superior a quince
afios para los ultimos.

IV.5.2.4. La «cesta» de entregables y su relacién con el bono nocional

Como ha sido puesto de manifiesto en el apartado anterior, no basta
con definir el subyacente en términos del bono nocional y de una cesta
de bonos para incrementar la demanda del futuro. La condicién necesa-
ria adicional es la adopcién de una adecuada relacion de equivalencia
entre el bono nocional y los bonos de la «cesta» a efectos de la liquida-
cion al vencimiento. Mas en concreto, un buen disefio de un futuro sobre
deuda exige elegir adecuadamente las cantidades de cada uno de los
valores que un vendedor de dicho instrumento puede entregar alternati-
vamente a un comprador al llegar el vencimiento. Con esta especifica-
cién de cantidades diferentes para los distintos bonos de la cesta, se
debe compensar la heterogeneidad en el valor de mercado de los mis-
mos. Si no se procediese a algun tipo de compensacion, el conjunto de
bonos mas preferido para dar cumplimiento de las obligaciones de entre-
ga, es decir, el conjunto de los mas baratos de la cesta, se reduciria, en
general, a una Unica referencia, determinada por su cupén y por su plazo.
En tal caso, no se estaria potenciando la liquidez del contrato de futuros.

Ademads, conviene observar que el efecto econémico de un esquema
equilibrador basado en la entrega de distintas cantidades de las diversas
referencias que forman parte de la «cesta» se puede alcanzar, de forma
totalmente equivalente, por un procedimiento basado en precios. Si, para
cualquier bono de la «cesta», el primero exige la entrega de un determi-
nado saldo nominal del mismo (en general, diferente para las distintas re-
ferencias), el contravalor en efectivo al que equivale, cuando se valora
segun el correspondiente precio de mercado, también se puede alcanzar
en el segundo esquema, especificando una entrega de idéntico nominal
de todos los bonos de la «cesta» y adaptando adecuadamente, en este

las que se hayan negociado, como minimo, 100 mm mensuales (600 millones de euros) en
los ultimos cuatro meses previos al momento en que se incorporen a la cesta. Esta cifra de
contratacion es igual al epigrafe «Operaciones de compraventa simple al contado entre
titulares», que se publica el Boletin de la Central de Anotaciones en Cuenta del Banco de
Espafia.
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caso, el precio al que se valora cada bono al llegar el vencimiento. Natu-
ralmente, este precio de liquidacién al vencimiento debe diferir del precio
de mercado vigente en ese momento. De hecho, el precio de liquidacion
al vencimiento de un bono y el nominal del mismo que se habria de en-
tregar, si se siguiese el esquema formulado en términos de cantidades,
deben estar inversamente relacionados a fin de que el contravalor en
efectivo sea el mismo en ambos casos. Sin embargo, la equivalencia
formulada en términos de precios resuelve un problema que presenta la
otra alternativa. El hecho de que el célculo mediante esta ultima conduz-
ca, en general, a plantear la equivalencia de cantidades fraccionarias de
distintos valores resta viabilidad practica a este esquema. Por ello, Meff
Renta Fija establece la relacién de equivalencia en términos de precios
de liquidacién al vencimiento.

En el célculo de esa relacién, una variable clave es el factor de con-
version que corresponde a cada bono de la cesta. El factor de conver-
sién de una referencia expresa el coeficiente multiplicador del nominal
del contrato de futuro con el que se determinaria el saldo de la misma
que corresponderia entregar al vencimiento, si se siguiese el esquema
basado en cantidades. Por tanto, de acuerdo con lo mencionado en el
parrafo anterior, su inverso es el multiplicador del precio de mercado
vigente al vencimiento del contrato con el que se debe calcular el precio
de liquidacion en esa fecha, cuando se adopta el esquema en términos de
precios. A fin de conseguir la equivalencia en la entrega entre las distin-
tas referencias que forman parte de la cesta, el factor de conversion de
cada una se calcula como su correspondiente valor relativo, en términos
del bono nocional, en el momento del vencimiento. Sin embargo, la apli-
cacion literal de esta formula se enfrenta a dos problemas.

En primer lugar, la incertidumbre de los negociantes del contrato se-
ria menor si conocieran de antemano los factores de conversién que se
aplicaran en la fecha de vencimiento, lo cual no es compatible con la for-
mula anterior, porque para su calculo se debe esperar a que llegue ese
momento. En segundo lugar, porque el valor del bono nocional no es ob-
servable, debido a su caracter instrumental. Frente a este problema, la
solucién que se adopta, tanto en Meff Renta Fija como en el resto de los
mercados, consiste en calcularlo como el valor relativo de cada referen-
cia en relacion con el bono nocional, suponiendo unas condiciones de
mercado especiales hipotéticas que permiten soslayar esas dificultades.
En concreto, a efectos de calcular el factor de conversion, se considera
que la curva de rentabilidades es horizontal y que presenta un nivel de
rentabilidades igual a la tasa con que paga intereses el bono nocional.
En estas condiciones, el valor de mercado de este ultimo seria el de
reembolso y, de esta forma, el mencionado problema de los valores rela-
tivos de los bonos de la cesta se reduce a descontar sus cupones y su
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valor de reembolso segun esa ficticia rentabilidad de mercado. Por tanto,
el factor de conversién f responde a la siguiente expresion matemética:

.
_SF(1+1)3-CC

f 100

donde r representa el tipo de interés del bono nocional, Fj la corriente de
intereses y principal, en tanto por ciento, que paga el bono en cuestion a
partir de la fecha de vencimiento del futuro y CC los intereses devenga-
dos por el mismo desde la dltima liquidacion de intereses hasta el mo-
mento del vencimiento. De este forma, el vendedor de futuros que man-
tenga su posicién hasta la fecha de vencimiento y entregue el bono cuyo
precio ex-cupon sea p y factor de conversion f, ingresara a cambio la
siguiente cantidad:

Precio liquidacién al vencimiento = CC + Futuro « f

Naturalmente, Meff Renta Fija da a conocer a los participantes, con
suficiente antelacion, la lista de valores que forman parte de la cesta de
entregables, asi como sus respectivos factores de conversién, por medio
de circular. Desde ese momento, la base bruta con que se negocia la re-
ferencia i-ésima queda definida cuantitativamente en términos de la si-
guiente expresion, que adapta para un futuro la definicién de la base de
un instrumento simple a plazo:

Base bruta; = Precio ex-cupon, — factor de conversion; = Precio futuro

IV.5.2.5. El tipo de interés del bono nocional

Como se puede deducir del apartado anterior, el tipo de interés del
bono nocional es también una variable de eleccién en el disefio de un
contrato de futuros sobre renta fija. De hecho, el valor que se le da tiene
implicaciones nada desdefiables sobre las propiedades del contrato de
futuro en cuestion. En Espafia, el tipo de interés del bono nocional a diez
afios se ha mantenido en el 9 % durante el periodo que media entre su
fecha de lanzamiento y el inicio del vencimiento de diciembre de 1997,
pasando a devengar intereses, a partir de este Gltimo momento, al 6,5 %,
al igual que el del bono nocional a treinta afios. Por su parte, el corres-
pondiente al bono nocional a tres afios pasé del 10,25 % que tenia hasta
el ultimo vencimiento de 1993, al 7 % a partir de 1994. En los dos mo-
mentos de cambio, el ajuste estuvo precedido por una acusada tenden-
cia alcista en los precios de la deuda, que aconsejaron adecuar el tipo de
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interés de los correspondientes bonos nocionales a las nuevas condicio-
nes de mercado, acercandolo al menor nivel de rentabilidad imperante
en esas circunstancias.

Con estos cambios, Meff Renta Fija afrontaba los problemas que
ocasiona la divergencia entre el tipo de interés nocional del contrato y la
rentabilidad de la deuda en el mercado. Cuando esa diferencia es apre-
ciable, la equivalencia que se establece entre los bonos de la cesta, por
medio de los factores de conversion, resulta imperfecta, debido a que no
consigue eliminar los sesgos que favorecen la entrega de determinadas
referencias y que, por tanto, no favorecen la liquidez del contrato.

En efecto, las desviaciones de la rentabilidad de mercado respecto
del tipo de interés del bono nocional no son neutrales entre los distintos
bonos de la cesta. Cuando la rentabilidad de mercado supera el tipo de
interés del bono nocional, el factor de conversién sigue manteniendo la
misma relacién de equivalencia en la entrega para referencias que tienen
diferente duracién (34), a pesar de que la disminucién en valor que supo-
ne esa mayor rentabilidad es mas acentuada entre aquellas para las que
el plazo de recuperacion de la inversién es superior. La naturaleza del
sesgo queda entonces patente: cuando la rentabilidad de mercado exce-
da al tipo de interés del bono nocional, los vendedores de contratos de
futuro preferiran entregar al vencimiento bonos que presentan un perfil
temporal de flujos més distante, en términos medios, ya que el descuen-
to de los mismos a la tasa nocional los sobrevalora en relacién con aque-
llos para los que la vida media es mas corta. Reciprocamente, cuando la
rentabilidad de mercado se encuentre por debajo, los vendedores preferi-
ran entregar los bonos que menor apreciacion relativa han experimenta-
do, es decir, aquellos que presentan menor duracién. En conjunto, la
eleccion de un tipo de interés del bono nocional cercano a la rentabilidad
de mercado incrementa las posibilidades de que sea econdmicamente
rentable la entrega de cualquiera de los bonos de la cesta.

IV.5.3. Valor relativo deuda-futuro y ratio de cobertura

El disefio de la entrega del futuro al vencimiento en términos de una
cesta afecta no solo a su liquidez, como repetidamente se ha menciona-

(34) La duracion es una medida del plazo medio de recuperacién del capital desem-
bolsado en la adquisicion de un titulo de renta fija a través del cobro de intereses y del re-
embolso del principal, aunque solo para un bono cupén cero coincide con el plazo de vida
residual. Consecuencia inmediata de esta definicion es el papel que desempefia la dura-
cién como pardmetro que mide la respuesta de la cotizacion de un titulo de renta fija ante
cambios en la rentabilidad de mercado.
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do, sino que, ademas, determina decisivamente el comportamiento del
precio relativo del futuro con respecto al precio de la deuda en contado.
Como se coment6 en el apartado IV.5.2.1, ese precio relativo, expresado
en términos de la base bruta, no llega a ser explicado totalmente por los
costes de financiar la posicion de contado hasta el vencimiento. La razén
de ese residuo, al que se conoce como base neta, reside en el procedi-
miento que se sigue en la entrega. En ella, los vendedores de futuro dis-
ponen de derechos con valor econdmico frente a los compradores. En
consecuencia, eso se acaba reflejando en el precio al que cotizan los
contratos, en forma de un descuento en relacién con el precio teérico del
futuro que resultaria de tener Unicamente en cuenta los mencionados
costes de financiacion.

En efecto, el derecho que tienen los vendedores de futuros a elegir el
bono que deben entregar —si mantienen su posicion hasta la fecha de
vencimiento— convierte a los vendedores en tenedores de una opcion
gue pueden ejercitar cuando el contrato se va a liquidar finalmente: la de
entregar el bono que en ese momento les resulte més barato. De esta
forma, la magnitud del descuento que compensa a los compradores de
futuro debe responder al valor que se otorga a esa opcion. Naturalmente,
la raz6n por la que esta opcion tiene valor econémico radica en el hecho
de que los valores relativos de los titulos de la cesta, a efectos de esa li-
quidacion al vencimiento, pueden ser diferentes de sus precios relativos
en el mercado, en ese mismo momento. Sin embargo, conviene advertir
gue en Meff Renta Fija la opcién implicita que adquieren los vendedores
de futuros les otorga solo este derecho a elegir el subyacente que final-
mente entregaran, pero no a las condiciones en que lo haran. En este
aspecto, conviene resaltar la diferencia con lo que ocurre en otros mer-
cados de futuros, como el Chicago Board of Trade, donde los vendedo-
res también pueden elegir el dia del mes en que se extingue el contrato
en que satisfaran la entrega (timing option). En Meff, este momento esta
totalmente predeterminado sin margen de eleccion alguno, como se des-
cribira en el apartado 1V.5.4.

En el momento en que vence un contrato, el bono més barato es
siempre aquel cuya entrega supone menor coste neto, entendiendo
como tal la diferencia entre el precio del bono en el mercado de contado
y los ingresos que genera su entrega en el futuro. Con anterioridad a ese
momento, siempre hay un bono de entre los pertenecientes a la cesta
gue presenta mayores posibilidades de llegar a ser el entregado en la fe-
cha de vencimiento, al que también se conoce como entregable mas ba-
rato. En correspondencia con esa mayor probabilidad, una posicion a
plazo en el mismo es estrechamente sustitutiva de una posicion en futu-
ro. Por consiguiente, el descuento con que se negocia el futuro en rela-
cion con la cotizacion a plazo de un bono cualquiera —Ilo que se conoce
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como base neta (35)— debe ser minimo para el titulo anterior. De esta
forma, la base neta del futuro representa el coste minimo al que un ven-
dedor de futuros sobre deuda puede comprometer con antelacion la en-
trega que efectuara cuando llegue el vencimiento (36). Expresado en tér-
minos de tasa, el entregable mas barato, en un momento dado, es
aquella referencia de la cesta para la que mayor es la rentabilidad impli-
cita (repo implicito), que resulta de comparar el beneficio neto que le re-
porta a un vendedor de futuro comprometer su entrega a plazo en rela-
cion con el precio de su adquisicion en contado (37). De esta forma, la
base neta y el repo implicito responden a las siguientes expresiones ma-
teméticas:

Base neta = Precio bono a plazo — f = Futuro (0
Base neta = Precio bono — f = Futuro + Coste financ. — Ing. intereses

_[ = Futuro — Precio bono a plazo
(CC; + Precio bono ex-cupon)

repo implicito

donde se ha desarrollado el precio a plazo del bono en términos de los
costes que supone financiar el precio bruto del bono, durante el periodo
comprendido entre la fecha-valor de la compra de contado y el momento
del vencimiento del futuro, al correspondiente tipo del mercado moneta-
rio, mientras que los ingresos por intereses representan el cupdn corrido
del titulo en cuestiéon durante ese mismo intervalo (CC; — CC,) y, cuando
corresponda, la renta de su reinversion.

Para el futuro espafiol a diez afios, la coexistencia durante largo
tiempo de un nivel de rentabilidades superior al tipo de interés del bono
nocional y de una pendiente positiva de la curva que forman los bonos
de la cesta ha favorecido que la condicién de entregables mas baratos
correspondiese, durante la mayor parte del tiempo, a los bonos de méas
largo plazo. Solo a partir del tercer vencimiento de 1996, tras la mencio-
nada tendencia alcista que alcanzé el mercado espafiol de deuda, han
sido los bonos de la cesta con menor plazo los que han venido desempe-
fiando la condicion de entregables mas baratos.

(35) Por tanto, la base neta se define para cualquier bono de la cesta. Sin embargo,
se debe tener en cuenta que es un concepto que hace referencia de modo implicito al pre-
cio relativo de los bonos de la cesta en relacion con el entregable méas barato.

(36) Este compromiso se puede asumir adquiriendo a plazo, con disponibilidad en la
fecha de vencimiento del futuro, el bono que se ha decidido entregar en ese momento. De
esta forma, el coste neto (efectivo en la fecha de vencimiento) resulta de la diferencia entre
los ingresos por la venta del futuro y los pagos por la compra a plazo de ese bono.

(37) En ocasiones estas dos expresiones son contradictorias. Los participantes en el
mercado espafiol consideran el criterio en términos de tasa.
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Naturalmente, la negociacién de la base neta de un futuro exige inter-
venir en varios mercados: el de contado, el de instrumentos derivados de
la deuda y el mercado monetario. Para formular apuestas sobre este pre-
cio relativo deuda-futuro, resulta particularmente importante que las com-
praventas de distinto signo, que deben tener lugar en los dos primeros, se
realicen simultaneamente. En este sentido, el principal puente entre ambos
mercados lo aportan en Espafia los brokers, debido a su capacidad de
intermediar en la contratacion de ambos tipos de instrumentos, sin perjui-
cio de que la «pata» de futuro de esa operacién se acabe registrando en
Meff Renta Fija, por medio de una aplicacion tipo «H». Este procedimiento
no difiere, en lo esencial, de lo que sucede en otros mercados de instru-
mentos derivados, como Liffe, donde existe un entorno especifico para la
negociacion de la componente del futuro de una operacion de base. La
magnitud y comportamiento que en nuestro mercado ha tenido la base
neta (véase grafico 1V.4) evidencian la eficiencia de su funcionamiento.

En cualquier caso, el arbitraje de la base constituye la clave para la uti-
lidad de los contratos de futuro como instrumentos de cobertura. Cuando
funciona con fluidez, la expresién [I] relaciona estrechamente el precio
ex-cupon del entregable mas barato con la cotizacion del futuro, las dos
variables cuya variabilidad mejor expresa el riesgo de mercado. En efecto,
en esas condiciones, la base neta, los costes de financiacion y los ingresos
por intereses tienen un comportamiento mucho menos incierto que los de
los dos restantes términos. Entonces, las pérdidas o ganancias de capital a
gue da lugar la tenencia del entregable mas barato, cuando se altera la
rentabilidad exigida en el mercado, se reflejan en un cambio proporcional
en la cotizaciéon del futuro que responde al factor de conversiéon. De esta
forma, una posicion larga en el bono y corta en el futuro, de acuerdo con
una ratio de cobertura 1:1/f, permite compensar, aproximadamente, las
posibles ganancias de capital en la primera con las pérdidas en la segun-
da. No obstante, conviene observar que, en los momentos en que la evolu-
cion de los precios relativos de los bonos de la cesta presagia un cambio
en el entregable méas barato, la variabilidad de la base neta del entregable
mas barato puede no ser despreciable, causando que la ratio de cobertura
correcta se sitle entre las que corresponderian a los diferentes candidatos
a entregables. Habitualmente, la ratio que determina el entregable mas
barato se emplea también en la cobertura de otras referencias de la cesta
0 ajenas a ellas. Naturalmente, este proceder lleva aparejado el riesgo de
que la base del bono en cuestion tenga una variabilidad importante si la
curva de rentabilidades no se desplaza en paralelo. En definitiva, es este el
riesgo de base que sirvié para justificar, en el apartado 1V.5.2.2, la necesi-
dad de contratos de futuro que cubran todo el espectro de plazos de la cur-
vay el que también exige, para cobertura de bonos pertenecientes al mis-
mo tramo que el entregable, tener en cuenta cémo se altera la pendiente
de ese segmento cuando cambia el precio del futuro.
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GRAFICO IV.4

BASE NETA Y REPO IMPLICITO
Futuro a diez afios

ver grafico 1V.4

Fuente: Meff Renta Fija y elaboracion propia.

Finalmente, conviene aprovechar la relacién entre las cotizaciones de
contado y futuro, que define la expresién [l], para evidenciar la estrecha
sustituibilidad entre dos vencimientos diferentes de un mismo tipo de
contrato. Si el papel de entregable mas barato en ambos lo desempefia
la misma referencia, la diferencia més importante entre esos dos contra-
tos estriba en los distintos costes de financiacion a los que responden.
De esta forma, el precio relativo de dos vencimientos consecutivos no
puede ser ajeno a la evolucion de los mercados monetarios, como se
describe en el apartado 1V.5.5. Igualmente, si el entregable no es el mis-
mo en ambos casos o si la posibilidad de que sean diferentes resulta
apreciable, la cotizacién relativa de contratos consecutivos también debe
responder a la pendiente que muestra la curva que definen los bonos
pertenecientes a la cesta y, muy especialmente, a la medida en que esta
cambia cuando cambia el nivel.

IV.5.4. El vencimiento

Como se deduce del apartado anterior, el anclaje del mercado de fu-
turo en el mercado de contado tiene como referencia central el procedi-
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miento por el que se extinguen las posiciones que siguen vivas en el pri-
mero, una vez se ha llegado al momento limite en el que el contrato en
cuestion desaparece. Hasta que se alcanza el vencimiento, la perspecti-
va de los resultados econémicos a que puede dar lugar la liquidacion de
las posiciones que todavia se mantengan abiertas en tal momento anima
el arbitraje entre el futuro y el contado. De esta forma, el disefio de esta
liquidacion final se convierte en un elemento importante para asegurar la
adecuada vinculacion entre futuro y contado.

En Meff Renta Fija, la liquidacion al vencimiento de los futuros sobre
deuda responde a dos caracteristicas principales que conviene destacar.
En primer lugar, al igual que sucede en la mayor parte de mercados de
instrumentos derivados, la cancelacion de los contratos que permanecen
abiertos en esa fecha viene precedida de un intercambio, entre compra-
dores y vendedores, de deuda por efectivo. Expresandolo de otra mane-
ra, la liguidacion final se realiza mediante entrega fisica del subyacente,
frente a la alternativa tedrica consistente en una liquidacion por dife-
rencias (38). En segundo lugar, en Meff Renta Fija el vencimiento se
desarrolla con un mayor grado de certidumbre que en otros mercados
del mismo tipo.

El hecho de que los contratos se liquiden mediante entrega alivia los
riesgos que puede suponer la manipulacion del subyacente, frente a
aquellos en los que la liquidacién se desarrolla por diferencias (39). Entre
las razones para la mayor certeza con la que se desarrolla la liquidacion
final en Meff Renta Fija, destaca el que la fecha y hora en que tiene lugar
el vencimiento de los contratos estan claramente recogidas en sus
correspondientes condiciones. Estas, siguiendo una tradicion muy exten-
dida, determinan que el vencimiento de los futuros sobre el bono nocio-
nal a diez y a cinco afios tiene lugar el tercer miércoles de los meses de
marzo, junio, septiembre o diciembre, que identifican al contrato en cues-
tion. Pero, ademas, en Meff la negociacién de los mismos concluye dos
dias habiles antes de la fecha mencionada. Este aspecto difiere del que
corresponde a otros importantes mercados de futuros —comao el Chicago

(38) En una liquidacion por diferencias no hay intercambio de subyacente por efectivo
entre las partes. La extincién del contrato concluye con un movimiento de efectivo que res-
ponde a la diferencia entre la cotizacion al cierre de los bonos de la cesta y del futuro,
corregida esta Ultima por los respectivos factores de conversion. Un procedimiento como
este es el habitualmente empleado en todos los mercados de instrumentos derivados sobre
depositos interbancarios. Sin embargo, su empleo en los futuros sobre deuda suele verse
restringido a mercados donde la cesta esta constituida por un Unico titulo (mercados a pla-
zo con liquidacion diaria) y, por tanto, la determinacién de los precios de liquidacion es mas
sencilla. Por ejemplo, este era el caso, hasta 1996, del mercado de futuros en Dinamarca.

(39) Aunque la liquidacién por diferencias cuenta con numerosas ventajas (facilita la
convergencia entre contado y futuro, y reduce los costes de arbitraje), cuando el indice en
el que se apoya no es fiable o cuando es susceptible de ser manipulado, la liquidaciéon con
entrega puede ser superior.
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Board of Trade, por ejemplo—, donde el tercer miércoles de los meses
de vencimiento no representa el momento efectivo en que tiene lugar la
entrega de valores contra efectivo, junto con la simultdnea cancelacion
de las posiciones abiertas en futuro, sino que tan solo significa la fecha
limite para que quienes mantienen posiciones vendedoras notifiquen la
decisién que deben tomar en cuanto a la entrega. Asi, en el Chicago
Board of Trade el vendedor de futuro tiene la opcion de liquidar su posicion
con entrega cualquier dia del mes de vencimiento, con la mencionada
fecha tope para su comunicacion. El efecto conjunto de esta opcién tem-
poral, de la opcién de calidad y de otros derechos que favorecen al ven-
dedor en ese mercado hace de la liquidacién al vencimiento un proceso
mas inseguro que el de Meff Renta Fija.

Desde un punto de vista institucional, en nuestro mercado la entrega
es iniciada por el miembro liquidador de la parte vendedora al cierre del
ultimo dia de negociacion, mediante una comunicacion que debe enviar
a la Camara. En esta notificacion, el miembro detalla cuales son las refe-
rencias de deuda con las que desea liquidar las posiciones abiertas ven-
dedoras de cada uno de los titulares en su cuenta. Una vez Meff Renta
Fija dispone de esta informacion (40), asigna los valores disponibles para
la entrega segun un procedimiento de gestion de colas FIFO: las posicio-
nes vendedoras y compradoras se van casando por orden de antigue-
dad (41), determinandose el efectivo que corresponde a cada entrega
segun el sistema de precios al vencimiento descrito en el aparta-
do IV.5.2.4. Tras esto, el movimiento de valores y de efectivo que debe
tener lugar es objeto de notificacion el siguiente dia habil, por parte de la
Céamara, al Banco de Espafia, al miembro liquidador correspondiente, a
su entidad domiciliataria y a la de Meff Renta Fija. Mediante esa comuni-
cacion, la domiciliataria de Meff Renta Fija queda informada de las tran-
sacciones que debe realizar con las correspondientes a los miembros
liquidadores, con fecha-valor el dia del vencimiento, por el neto de los
valores y efectivo correspondiente a todos los miembros liquidadores
representados por una misma entidad domiciliataria. Finalmente, el dia
del vencimiento se hacen efectivas las anteriores transacciones, cuando
se ejecutan en el STMD las comunicaciones que también se deben
enviar el ultimo dia habil.

Otro rasgo que confiere mas certidumbre al desarrollo del vencimien-
to en Meff Renta Fija, en comparacion con otros mercados, es el hecho
de que los valores incluidos en la cesta de cada vencimiento se conoz-

(40) En caso de no haberse recibido en tiempo y forma, es Meff Renta Fija la que de-
termina el valor que deben entregar los vendedores.

(41) Sin perjuicio de la uniformidad que introducen las compensaciones diarias, tam-
bién se anota un nimero de operacion gue permite establecer un orden cronolégico en las
posiciones registradas correspondientes a distintos participantes.
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can desde el inicio de su negociacién. En efecto, los futuros sobre los bo-
nos nocional a cinco, a diez y a treinta afios contemplan como referencias
susceptibles de ser incorporadas a la cesta de un determinado vencimien-
to todos los valores de deuda del Estado que, satisfaciendo las condicio-
nes relativas a liquidez y plazo descritas en los apartados 1V.5.2.3 y
IV.5.2.4, no hayan sido emitidos después del mes en que ese vencimiento
comienza a ser el mas cercano. Esta disposicion contrasta con la de otros
mercados, como Liffe o Matif, donde la composicion de la cesta corres-
pondiente a un vencimiento es mas incierta, porque pueden pasar a for-
mar parte de la misma titulos emitidos hasta muy poco antes del venci-
miento (hasta dos semanas antes en el caso de Liffe, un mes antes en el
caso de Matif). Asi pues, las subastas de deuda del Estado mas relevan-
tes para el funcionamiento de Meff, por su capacidad de introducir cam-
bios sorpresivos en el valor relativo de los contratos de futuros, son las
que tienen lugar en los meses de marzo, septiembre, junio y diciembre,
particularmente si entonces se inicia la emision de una nueva referencia.

Naturalmente, en esa menor incidencia del mercado primario sobre el
mercado de futuros, para el caso espafiol, también influye el mecanismo
de tramos que sigue el Tesoro en la emision de deuda publica. La liqui-
dez de los valores entregables en circulacidon que asegura este procedi-
miento complica cualquier intento de manipular el mercado mediante un
«arrinconamiento» del segmento de contado. En este sentido, conviene
observar, ademas, que la resolucién de un contrato se puede saldar con
la entrega de cualquier referencia de la cesta, y no necesariamente una
sola, como ha sucedido en ocasiones. De esta forma, también se dificul-
ta cualquier manipulacion.

IV.5.5. Actividad, tamafo y perfil de negociacion

La evolucion de la actividad en los futuros sobre deuda negociados
en Meff Renta Fija se ha caracterizado por un espectacular crecimiento,
concentrado en los contratos a diez afios. El gréafico 1V.1, que representa
la contratacion mensual de futuros a tres, a cinco y a diez afios evidencia
la absoluta preponderancia de estos ultimos y el explosivo desarrollo de
Su negociacion a partir de 1993.

En la segunda mitad de 1992, las intensas caidas de precios en el
mercado de deuda anotada, como consecuencia de la negativa danesa a
ratificar el Tratado de Maastricht en junio de ese afio (véase gréfico IV.3),
no se vieron inmediatamente reflejadas en un mayor recurso a los futu-
ros a diez afios como instrumento de cobertura, al coincidir con la caren-
cia de liquidez que necesariamente afecta a los instrumentos recién
introducidos, la inexperiencia y las elevadas comisiones. En efecto, como
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revela la evolucion del interés abierto en futuros a diez afos (véase grafi-
co IV.2), variable que expresa el valor nominal agregado de los contratos
que estan registrados en la Camara (42), hubo que esperar a los comien-
zos de 1993 para que la tormenta monetaria elevara la demanda de ins-
trumentos de cobertura, habida cuenta de las minusvalias a que habia
dado lugar.

A lo largo de 1993, el buen tono que siguieron los mercados y las im-
portantes emisiones brutas de deuda sentaron las bases para el cre-
cimiento en la utilizacién de futuros a diez afios, tanto con fines de cober-
tura —lo que se manifestd en el continuado crecimiento del saldo de
interés abierto— como de negociacion, que tuvo reflejo en el progresivo
ascenso que registraron la cifras de contratacién. El incremento de tipos
oficiales en Estados Unidos, en febrero de 1994, marcé el punto de in-
flexién en la anterior evolucion. La correccion en precios a que dio lugar
ese acontecimiento lleg6 a anular, a finales de afio, las plusvalias del
precedente. Aquel contexto bajista suponia la primera prueba sélida
del papel estabilizador del mercado de futuros. La evolucion del saldo de
interés abierto en 1994 confirmaria esa funcion.

En efecto, durante la primera mitad del afio el importe de los contra-
tos vivos se mantuvo o fue en aumento, a pesar del movimiento adverso
de las cotizaciones. Pero, ademas, la reduccién en el interés abierto que
se registré durante la segunda mitad del afio también constituyé una de-
mostracion del papel que desempefian los instrumentos derivados de la
deuda. No es que se redujera entonces el riesgo de nuevas minusvalias
y que, por tanto, dejara de ser necesaria la cobertura de las carteras de
deuda, sino que comenzé a estar disponible otro mecanismo con efectos
similares, aunque de naturaleza contable.

Las fuertes pérdidas que las entidades de crédito habian registrado,
por operaciones financieras en renta fija, impulsaron una reforma de la
normativa de contabilizacion de carteras que abria las puertas a una sua-
vizacion del impacto en resultados de las posibles minusvalias mediante
su periodificacion. Con esta alternativa, acogida favorablemente en el
mercado, las carteras de negociacién redujeron su importe y, con ellas,
la necesidad de los futuros sobre deuda como instrumento de cobertura.
A partir de entonces, el tamafio del mercado se iba a resentir. En 1995, el
nivel medio mensual de interés abierto solo alcanzaba a ser un 60 %
del que existia con anterioridad a esa reforma contable, y la ratio interés

(42) Se debe observar que los datos reflejados en el grafico 1V.5 estan afectados de
un cambio estadistico. Hasta 1995, Meff publicaba las posiciones abiertas en términos bru-
tos. Es decir, sin proceder a compensar posiciones englobadas dentro de la de un mismo
miembro liquidador. Sin embargo, a partir de esa fecha procedié a presentar los datos en
términos netos. No obstante, en los datos del grafico IV.5 la discontinuidad en el criterio es-
tadistico se sitia en marzo de 1996.
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GRAFICO IV.5

INTERES ABIERTO
Miles de contratos

ver grafico IV.5

Fuente: Meff Renta Fija.

abierto/saldo vivo de deuda publica, a finales de ese afio, habia pasado
a ser del 2,6 %, frente al 7 % que se alcanzo6 en la primera parte de
1994. La ligera recuperacion del nivel del cociente anterior, en 1996, que
finalizo el afio en 3,2 %, estaba todavia lejos del valor que se habia al-
canzado dos afios antes. Sin embargo, como se puede apreciar en el
grafico IV.1, la contratacion del futuro sobre el bono a diez afios no expe-
rimento retroceso alguno tras esos acontecimientos. De esta forma, se
puede decir que la cuota de participaciéon de la actividad tipica de nego-
ciantes (trading) ha aumentado en los ultimos afios, convirtiéndose en
algunos momentos, y para ciertos agentes, en un medio mas inmediato
de tomar posiciones indirectas en la deuda publica espafiola.

A lo largo de un afo cualquiera, la actividad se desarrolla segin un
perfil que viene impuesto por el ciclo trimestral de vencimientos, como se
puede apreciar en el grafico 1V.5. Para quienes han contratado futuros
por motivo de cobertura, la fecha de vencimiento del contrato mas préxi-
mo supone la cancelacidn automéatica de ese programa. Para superar
este problema, los participantes cuentan con la posibilidad de negociar
simultdneamente contratos referidos a distintos vencimientos. Pero, en la
practica, no es necesario recurrir a vencimientos que se adecuen al hori-
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zonte de cobertura que se tiene para la deuda, porque, como se desctri-
bié en la seccion 1V.5.3, los distintos vencimientos deben ser estrecha-
mente sustitutivos. De hecho, como se puede apreciar en el gréfico 1V.4,
los vencimientos de futuros a diez afios en los que se concentra la nego-
ciacién son el méas proximo y el siguiente.

En realidad, esto ultimo suele ser Gnicamente cierto cuando se aproxi-
ma la fecha de vencimiento del primero, lo cual es un reflejo de que, con
objeto de prorrogar sus coberturas, los agentes deben vender los contra-
tos que mantenian del vencimiento mas préximo y comprar los que
corresponda del siguiente. Esta practica, que se conoce como rollover,
explica la disminucion en el interés abierto del primero y el incremento en
el del segundo que acompafia a la aproximaciéon a una fecha de venci-
miento. En definitiva, con este proceder se puede conjugar la siempre
apreciada concentracion de liquidez y la continuidad de las coberturas,
ya que, mientras estas se instrumentan mayoritariamente mediante el
vencimiento mas proximo, el siguiente es escasamente negociado, pero,
una vez se empiezan a trasvasar posiciones a este Ultimo, solo quienes
desean la liquidacién con entrega continian manteniendo sus tenencias
en el primero. Naturalmente, el momento en que comienza a tomar fuer-
za el trasvase de posiciones que caracteriza al rollover depende del
precio relativo de los vencimientos consecutivos.

De hecho, Meff Renta Fija dispone de un procedimiento especial
para negociar ese diferencial de precios (43), lo que revela la importan-
cia que se otorga a que se forme con la maxima transparencia. Desde
un punto de vista teérico, la referencia clave para el valor que debe
tomar ese diferencial de precios y, por tanto, para la realizacion del
rollover la aporta el tipo de interés que implicitamente se cotiza en los
contratos Mibor 90 Plus. No es extrafio que asi sea, si se tiene en cuen-
ta que una compra del contrato mas préximo y una venta simultanea del
siguiente vienen a suponer, si se mantienen hasta sus respectivas
fechas de vencimiento, la recepcion del entregable en el primero y su
entrega en el segundo. Naturalmente, el diferencial de precios al que se

(43) No obstante, conviene subrayar que la negociacion del rollover no supone la in-
troduccién de nuevos contratos. Técnicamente, tan solo equivale a la posibilidad de introdu-
cir facilmente una orden combinada sobre dos vencimientos consecutivos por la que se or-
dena la compra en uno y la venta en otro. De esta forma, el sistema de negociacion del
rollover se limita a disgregar esa orden combinada en las dos 6rdenes simples e indepen-
dientes que la componen y a introducirlas en sus respectivas colas. Dado que la cotizacion
del rollover se efectlia en términos de una diferencia de precios (para su compra, el del ulti-
mo vencimiento menos el del méas préximo sobre una base de 1.000), los precios que
corresponden a las dos érdenes simples en que se descompone no quedan determinados
por esa instruccion. El sistema se apoya en las cotizaciones de 6rdenes reales para cada
uno de esos vencimientos. Asi, como resultado de cruzar la cotizacion de una orden de
rollover (diferencial de precios) con la cotizacion real para un vencimiento (nivel de precios)
resulta una orden calculada para el otro, que se introduce en su cola de ejecucion.
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realiza esa compra y venta simultaneas debe atender al tipo repo de
financiacion del titulo, desde la primera fecha hasta la del mas distante.
De lo contrario, la rentabilidad obtenida por esa doble compraventa
(repo implicito del rollover) no cubriré los costes de financiacion. Pero la
Unica referencia de mercado en relacion con estos ultimos, en el mo-
mento de realizar la doble transaccidn, es el tipo de interés para los de-
positos a tres meses implicito en el contrato Mibor 90 Plus mas préximo.
Asi pues, el tipo repo implicito en el rollover se debe alinear con el ante-
rior. En Meff Renta Fija, este diferencial depo-repo se ha situado, en
media histdrica, en torno a los 60-80 puntos béasicos (pb), comenzando
su negociacién alrededor de un mes y medio antes del vencimiento del
contrato mas cercano.

Sin embargo, conviene apuntar que este diferencial es susceptible de
repuntes importantes cuando adquiere valor la opcion de entrega que fa-
vorece a los vendedores de futuros, descrita en el apartado 1V.5.3. Cuan-
do eso sucede, lo hace con més intensidad en el caso del vencimiento
mas lejano, dado el mayor periodo que este Ultimo contiene para que el
derecho se salde con algun resultado favorable. De esta forma, su coti-
zacion cae mas que la del mas préximo, lo que contrae la cotizacién del
rollover y, por tanto, amplia el diferencial depo-repo. Asi, por ejemplo,
cuando la obligacién 10,15 % se incluy6 en la cesta del vencimiento de
diciembre de 1995, desempefiando la condicién de entregable mas bara-
to, el diferencial depo-repo del rollover septiembre sobre diciembre se
amplié hasta los 160 pb, al no ser entregable en el primer vencimiento.

De acuerdo con lo expresado en los parrafos anteriores, el volumen
de posiciones que se liquidan con entrega al vencimiento depende, entre
otras cosas, de la medida en que el interés abierto en un contrato haya
obedecido a razones de cobertura. Aunque esta relacion no resulta muy
estable ni es de facil cuantificacion, puede servir de referencia que, en la
resolucion de los distintos vencimientos del futuro sobre el bono nocional
a diez afios, el volumen entregado ha estado comprendido entre el 12 %
y el 40 % del maximo volumen abierto registrado en el contrato.

IV.6. Opciones sobre deuda
IV.6.1. Introduccién

La importancia que se atribuy6, en el apartado 1V.2, a disponer de
contratos de plazo y de futuro, se basé en un argumento cuyo contenido
es de naturaleza fundamentalmente estética, ya que lo que realmente
facilitan esos instrumentos es la adopcién de posiciones en deuda a ven-
cimiento, manteniendo el control del riesgo de mercado a que estas Ulti-
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mas dan lugar. Sin embargo, en la practica la compraventa de deuda es
un proceso dindmico que obedece a estrategias que atienden a la evolu-
cion histdrica y esperada de las cotizaciones. Aun cuando los contratos
de plazo y de futuro necesariamente simplifican la instrumentacion de
estas estrategias dinamicas —por cuanto simplifican y reducen los cos-
tes de ese encadenamiento de transacciones—, la consecucion de obje-
tivos de rentabilidad-riesgo personalizados por medio de una secuencia
de compraventas suele esconder dificultades. En este sentido, las opcio-
nes pueden constituir un mecanismo alternativo para su instrumentacion,
que evita intervenir diariamente en el mercado.

Asi, una opcion de compra o call concede el derecho a adquirir el acti-
Vo subyacente, en el momento en que la opcién se puede ejercitar, al pre-
cio que se ha acordado con anterioridad. Andlogamente, una opcion de
venta o put otorga el derecho a vender el activo subyacente en las fechas
y al precio que se hubieran acordado al contratarla. Con el fin de hacer
mas patente la relacion que existe entre estos nuevos instrumentos y las
estrategias dinamicas de compraventa, conviene observar que una tenen-
cia de deuda y la compra de una opcién de venta sobre la misma constitu-
yen una alternativa estéatica a la estrategia dindmica que intenta estable-
cer un «suelo» al precio de realizaciéon de ese activo, vendiéndolo cuando
el precio de mercado se acerca a la baja a ese nivel y recomprandolo
cuando se aleja al alza. Naturalmente, el precio de ejercicio de la opcion
debera ser elegido adecuadamente. Asimismo, la adquisicion de una op-
cion de compra de deuda a un determinado precio de ejercicio permite
sustituir la estrategia que seguiria un inversor que estuviese dispuesto
—por sus particulares inclinaciones al riesgo— a incrementar su exposi-
cion a las evoluciones del mercado mientras le fuera reportando benefi-
cios, financiando estos incrementos con cargo a recursos ajenos.

Atendiendo a consideraciones como las anteriores y a la experiencia
de otros mercados de instrumentos derivados, la primera etapa de los
mismos en Espafia ya contemplé la incorporacién de opciones sobre deu-
da. En aquel primer momento, de acuerdo con lo descrito en el aparta-
do IV.2, la negociacion y la compensacion de estos instrumentos corres-
pondieron a OMIb. Sin embargo, aquella especializacion inicial se quebré
con el Real Decreto de 1991, regulador de los mercados de opciones y de
futuros, pero su influencia ha dejado huella en algunos aspectos de la
organizacion del mercado de opciones que finalmente emergeria.

IV.6.2. Los contratos de opciones de Meff Renta Fija

En realidad, el subyacente a las opciones que Meff Renta Fija regis-
tra no es, estrictamente hablando, una referencia o una cesta de deuda.
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Aungue este era el caso en el mercado OMIb, desde 1992 las opciones
del mercado organizado espafiol se refieren a futuros sobre deuda. De
esta forma, la contratacion de la primeras no solo permite instrumentar
estrategias dinamicas sobre el comportamiento de la deuda —dado que
los futuros replican el comportamiento de esta Ultima—, sino que se ve
beneficiada por algunas positivas propiedades de los futuros. En efecto,
la negociacion organizada de estos en el mismo entorno que las opcio-
nes facilita el arbitraje y la cobertura de los riesgos a que estas dan lu-
gar. Ademas, el apalancamiento que caracteriza a los futuros también
permite agilizar tanto las operaciones anteriores como la ejecucion de los
derechos que los nuevos contratos representan.

En Meff Renta Fija, las opciones sobre deuda pertenecen a tres
grandes tipos: las que se refieren a los futuros a cinco y a treinta afios, y
las mas importantes, las referidas a un futuro a diez afios. Naturalmente,
cada contrato de opcion particular también se caracteriza, del mismo
modo que sus subyacentes, por la fecha en la que vence. Finalmente,
la identificacion completa de un contrato de opcién se alcanza cuando
se especifica su precio de ejercicio. Consecuencia de esta multiplicidad
de criterios de diferenciacién entre opciones, la fungibilidad de las mis-
mas es mucho mas limitada que la que muestran los contratos de futu-
ro, puesto que deben tener el mismo tipo de subyacente, el mismo ven-
cimiento y pertenecer a la misma serie (tener el mismo precio de
ejercicio).

Dado que el subyacente a los contratos de opciones es un futuro so-
bre deuda, los ciclos de vencimiento de estos Ultimos y de las primeras
estan coordinados. Asi, correspondiendo al ciclo trimestral de vencimien-
tos de los futuros, tienen lugar vencimientos de opciones los primeros
miércoles de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. En Meff
Renta Fija, como minimo, se puede negociar una clase de opciones para
cada uno de los vencimientos mas préximos del conjunto anterior. Sin
embargo, la mayor actividad la concentra siempre en el mas cercano.
Pero, ademas de los anteriores contratos trimestrales, también se pue-
den comprar y vender opciones sobre los futuros a diez y cinco afios con
un calendario de vencimientos mensual. En concreto, el primer miércoles
de todos los meses que no pertenecen al ciclo trimestral expiran opcio-
nes cuyo subyacente es el siguiente vencimiento del futuro. Asi, en ene-
ro y febrero vencen opciones cuyo subyacente es el futuro de marzo; en
abril y mayo, opciones que tienen por subyacente el futuro de junio, y asi
sucesivamente. El inicio de la negociacion de estos contratos comienza a
partir de la expiracion de la clase que vencia dos meses antes. De esta
forma, los operadores en el mercado de opciones disponen en cualquier
momento del afio de opciones con vencimientos escalonados en el inter-
valo de uno, dos y tres meses. Con ello, se facilita la renovacién (rollover)
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de las coberturas de posiciones en deuda que emplean opciones trimes-
trales, asi como la negociacién de opciones OTC sobre deuda.

En todos los casos, el ejercicio responde a la modalidad americana.
Por tanto, la realizacién del derecho que otorga la posicion compradora
de una opcidn call o una put se puede realizar en cualquier momento de
la vida de las mismas. Antes de la fecha de vencimiento, se debe comu-
nicar a Meff Renta Fija. Sin embargo, cuando la opcién expira, la Camara
dispone automaticamente la realizacion de los derechos que correspon-
dan a sus tenedores, salvo para quienes comuniquen expresamente su
intencion de no ejercerlos. Naturalmente, la decisién de ejecutar una op-
cion resulta de un analisis coste-beneficio en el que la variable crucial es
la relacion entre su precio de ejercicio y la cotizacién del contrato de futu-
ro subyacente. Asi, si en la fecha de vencimiento este Gltimo precio exce-
de al primero, serd 6ptimo ejecutar las opciones tipo call, con lo que sus
tenedores pasaran a disponer, a partir del cierre de esa sesion, de una
posicion compradora en un futuro sobre deuda. Analogamente, para el
caso de una opcion tipo put, si al llegar el vencimiento la cotizacién del
subyacente esta por debajo de su precio de ejercicio, este tiene lugar au-
tomaticamente y se salda con la asignacién de una posicién vendedora
de un futuro sobre deuda a quienes eran tenedores de ese derecho. En
cada una de las dos anteriores situaciones, se dice que las opciones es-
taban in the money. La ejecucién antes de llegar la fecha de vencimiento
también se salda con posiciones de compra o venta de futuros, segun el
caso, a favor del titular del derecho. Sin embargo, la realizacion antes del
vencimiento es relativamente infrecuente, porque, ademas de ser nece-
sario satisfacer el criterio in the money por un margen mas amplio, exige
satisfacer comisiones a la Camara, lo que no ocurre cuando se ejecuta
automaticamente al vencimiento.

Naturalmente, a cada comprador de una opcién que se ejecuta le
debe corresponder un vendedor de un contrato similar, al que la Camara
asigna un contrato en el subyacente, de forma simétrica a lo que hace
con el primero. Sin embargo, la seleccién de los vendedores de opciones
gue estan obligados a asumir ese contrato se realiza por sorteo, debido a
que el nimero de compradores del mismo contrato que deciden realizar
su derecho no tiene que comprender necesariamente la totalidad.

IV.6.3. El mercado de las opciones sobre deuda

La semejanza entre la estructura del mercado de opciones actual y el
gue inicialmente introdujo OMIb resultaba inevitable si se atiende a las
particulares exigencias que plantea la organizacién de un mercado para
esos instrumentos. Aunque los argumentos vertidos en el apartado 1V.3,
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sobre la conveniencia de un marco organizado para tomar y liquidar posi-
ciones a plazo siguen siendo también validos en el ambito de las opcio-
nes, la ordenacién de la negociacion de estos instrumentos se ve sujeta
a dificultades por la imposibilidad de disponer, para esta clase de produc-
tos derivados, de las ventajas que resultan de la fungibilidad que caracte-
riza a los contratos de futuro. Naturalmente, el origen de esta limitacion
reside en la necesidad de que la serie de opciones negociables —para
las que el elemento diferenciador es el precio de ejercicio— abarque un
rango de esta Ultima variable tan extenso como el de los precios a los
que los agentes del mercado desean realizar compras o ventas contin-
gentes, lo que depende, a su vez, del nivel al que cotiza el subyacente.
Unicamente las opciones de un mismo tipo, serie y precio de ejercicio
pueden ser fungibles. De esta forma, la ineludible diferenciacion de las
opciones, tanto si pertenecen a una misma serie como si son de diferen-
tes, tiende a dispersar la liquidez disponible en el mercado para la inver-
sién en estos instrumentos, lo que acaba afectando al modo como se
acaba organizando su negociacion.

Pero hay otro rasgo especifico a estos contratos que también influye
en la forma en que se realiza su contratacion. Si la compraventa simple
de una opcién ya permite, por si sola, plantear posiciones con resultados
contingentes a la evoluciéon del subyacente, la combinacién de compra-
ventas de varias opciones se valora, en la practica, como una operativa
de gran utilidad, porque amplia el abanico de estrategias que se pueden
adoptar.

Como resultado de la coexistencia de multiples opciones no fungibles
y del interés que suscita la adopcion de posiciones combinadas, la orga-
nizacién de la negociacion de los contratos de opciones sobre deuda es,
ya desde su fase inicial, diferente a la que se ha descrito, en el apartado
IV.4.2, para los futuros. Frente a la negociacién electronica que se adop-
té en la antigua MEFFSA, OMIb se configuré con dos entornos alternati-
vos de negociacion: uno telefénico y otro electrénico. La primacia que al-
canzé el primer sistema encuentra su explicacion en la dificultad a que
se enfrentan los sistemas electronicos para difundir continuamente infor-
macion sobre el estado de demanda y oferta (44) de las multiples opcio-
nes negociables, asi como en la menor flexibilidad de los sistemas elec-
trénicos de case de érdenes para instrumentar operaciones combinadas
de mdltiples contratos.

El mecanismo telefénico de OMIb —que continda siendo actualmente
el método mas empleado en la negociacién de opciones, aungque en otro

(44) Particularmente en lo que respecta a la cotizacion, dado que la de una opcion
depende de la de su subyacente. Asi, la actualizacion de las ofertas de compra o venta de
opciones deberia ser tan frecuente como los cambios en el precio de este ultimo.
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marco institucional— permite soslayar la rigidez impuesta por los forma-
tos electrénicos, al dejar las tareas de cotizacién y busqueda de contra-
partida a intermediarios especializados. La diferencia institucional con la
estructura actual se concreta en que, en el sistema que OMIb dispuso,
la intermediacion era una iniciativa de la propia institucion, mientras que
en la actualidad son las sociedades de mediacion las que predominante-
mente desarrollan esta actividad (45). El resultado es, en todo caso,
parecido: una mayor facilidad para realizar operaciones complejas que
entremezclan compraventas de una o varias opciones y futuros (46).

Un elemento en el que se basa la mayor versatilidad de que goza el
sistema de negociacién a través de intermediarios es la forma en que en
el mismo se cotizan las opciones. En vez de presentar ofertas o0 demandas
en términos de las primas correspondientes, que dependen de la cotiza-
cion del subyacente y de los tipos de interés del mercado monetario utili-
zados en el descuento, la compraventa de una opcidn via broker se coti-
za en términos de la volatilidad del contrato de futuro subyacente a la
gue cabria enfrentarse si, en vez de la opcidn, se siguiese la estrategia
dinamica que le corresponde. El acuerdo sobre la cotizaciéon del subya-
cente y el tipo monetario, que también son necesarios para la determina-
cion del importe efectivo que corresponde a la compraventa de la opcion,
se posterga hasta que se ha alcanzado en lo referente a la volatilidad. En
el trasfondo, la viabilidad de este sistema descansa en el convenio que
se utiliza en el mercado para convertir la volatilidad (s) que se cotiza, el
precio del subyacente (F), el de ejercicio (E) y el tipo monetario (r) para
el periodo (t) que resta hasta la fecha de vencimiento, en la prima de una
call (C) o de una put (P). Este procedimiento generalmente aceptado es
la formula Black-Scholes 76:

C=Fexp (-rt) N (D)—E exp (-) N(D —s V1)
P=—Fexp(—rt)N (D) +E exp (—r) N(s V't - D)

F
Inf()
donde D = E +s ﬂ
sVt 2

A pesar de la impresién a que puede dar lugar la férmula anterior, la
volatilidad implicita que se cotiza en general no es ni constante ni idéntica

(45) Entorno al 75 % de la operativa en el mercado de opciones sobre el bono nocio-
nal a diez afios se concentra en operaciones intermediadas por brokers.

(46) Entre las méas habituales estan las compras de opciones cubiertas de delta, com-
praventas de straddles, strangles, mariposas o risk reversals, cada una de las cuales define
un tipo de expectativa sobre la evolucion del subyacente hasta el momento en que expire la
opcion.
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para las distintas opciones (47). Sin embargo, la referencia de base co-
mun a todas ellas la aporta la volatilidad implicita a las opciones at the
money, ya que estas, al ser su precio de ejercicio cercano a la cotizacion
del subyacente, atraen el méximo interés a la hora de formular posiciones
contingentes. Para el resto de las opciones, ya sean in the money o out of
the money, la volatilidad implicita a la que se cruzan se forma en términos
de un diferencial de volatilidad que se afiade o resta a la de las opciones
at the money, lo que expresa una prima o descuento relativo con que se
valora su diferente liquidez, demanda relativa y atractivo. Asi, por ejemplo,
a lo largo de la primera mitad de 1997 esos diferenciales han mantenido
una relacién negativa con el grado in the money (48) que tenian las opcio-
nes, cotizandose cada punto porcentual de diferencia en esa condicién,
en promedio, en 50 pb de volatilidad implicita. No obstante, hasta 1996
Meff Renta Fija no ha necesitado tener esta curva de volatilidades en con-
sideracion para su correcta operativa. Ni lo requeria el procedimiento que
se sigue en la compensacion de opciones (véase siguiente apartado), ni
resultaba sencillo hacerse con tal informacion, dado que su contratacion
tiene lugar mayoritariamente fuera de sus sistemas de negociacion. Sin
embargo, a partir de finales de ese afio Meff Renta Fija ha organizado el
llamado Club de Volatilidad, en el que una serie de entidades activas en
el mercado de opciones sobre deuda cotizan informalmente una curva de
volatilidades implicitas al final de la sesion.

IV.6.4. La compensacion de opciones

Como caso particular de lo mencionado en el apartado 1V.3, la con-
tratacion de opciones también se veria afectada por el riesgo de incum-
plimiento de la contraparte si no se asegurase el buen fin de esas tran-
sacciones. Con esta finalidad, la Camara de Compensaciéon de Meff
Renta Fija se interpone entre los contratantes de las opciones admitidas
en esa institucion y gestiona el riesgo de contrapartida al que dan lugar.
Conviene observar que, desde un punto de vista institucional, no se pue-
de diferenciar entre una Camara para opciones y otra para futuros, como
podria deducirse de esta descripcién separada de sus funciones. No
podia ser de otro modo, al carecer la misma Camara de Compensacion
de personalidad juridica independiente. Pero tampoco el Reglamento de
Meff Renta Fija crea compartimentos estancos en la gestion del riesgo

(47) Aungue esto contradice los supuestos bajo los que se deriva la férmula de Black
Scholes 76, su papel como convenio para calcular el valor en efectivo resta incidencia a
esta contradiccion.

(48) El grado en que una opcion esta in the money resulta de considerar el porcentaje
en que la cotizacion del subyacente excede a su precio de ejercicio. Naturalmente, cuando
este valor es negativo la opcion esté out of the money.
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de contraparte debido a posiciones en futuros, por un lado, y en opcio-
nes, por otro. Ambos se abordan conjuntamente mediante el enfoque de
cartera que se describe en el apéndice IV.A.

Pero, desde un punto de vista operativo, la compensacién de opcio-
nes difiere notablemente de la correspondiente a los futuros. Las diferen-
cias se hacen ya patentes en la fase de registro. El hecho de que la ma-
yor parte de la contratacidn de opciones tenga lugar fuera del area de
mercado de Meff Renta Fija concede especial importancia a la comunica-
cion que deben efectuar las partes contratantes —en todo caso, miem-
bros del mercado— al area de compensacién. En la practica, la comuni-
cacion corre a cargo del broker que ha mediado en la compraventa por
cuenta de los dos miembros del mercado que han intervenido (49). Tras
la misma, y previa conformidad de la Camara, se registran (transitoria-
mente, en cuentas diarias) las posiciones de cada parte frente a Meff
Renta Fija, lo que pone en marcha los procedimientos contemplados en
la gestion del riesgo de contraparte asumido en el registro.

Aunqgue de lo dicho hasta el momento se puede deducir que la deslo-
calizacién de la negociacion de opciones no menoscaba la calidad de la
gestién que la Camara lleva a cabo, la disponibilidad de informacién
sobre las condiciones de oferta y demanda en el mercado de opciones
se ve considerablemente mermada, en comparacion con el mercado de
futuros. La obligacién que tienen las partes, establecida por circular,
de comunicar estas compraventas a cambio convenido (operaciones H)
no mas de cinco minutos después de efectuarse, carece de escaso valor
practico, puesto que nada impide que no se satisfaga ese plazo. Este
problema se ve magnificado por el hecho de que la comunicacién no
informa del valor del subyacente o de los tipos monetarios con que se ha
calculado la Unica cotizacién que efectivamente se comunica, la prima
de la opcidn. Tan solo para el registro de los futuros que forman parte de
posiciones en opciones «cubiertas de delta» realizadas fuera de merca-
do (operaciones tipo D), se contempla una verificacién de los datos apor-
tados o solicitud de informacién complementaria (volatilidad implicita,
hora del acuerdo, etc.).

Este problema de informacion tendria una incidencia muy perjudicial
en la calidad de la gestion del riesgo de contraparte, a que las opciones
dan lugar, si esa respondiese al mismo esquema que el descrito, en el
apartado 1V.4.2, para los futuros. La liquidacion diaria en efectivo al final
de la sesién con que se resuelve, en el caso de los futuros, el riesgo de
contraparte corriente entre Camara y miembros liquidadores encontraria

(49) Conviene observar que los intermediarios méas importantes en el mercado espa-
fiol (All Trading Brokers, CM Capital Markets y CIMD, entre otros) tienen el rango de miem-
bros de Meff Renta Fija, aunque no en la condicion de liquidadores.
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dificultades, debido a la falta de referencias para determinar un precio de
liquidacion diario para cualquier opcion registrada, incluidas aquellas que
no se han negociado en la sesion, como suele suceder con las que tie-
nen un precio de ejercicio muy alejado del nivel vigente en el mercado.
Por ello, Meff Renta Fija —siguiendo un esquema extendido en la mayor
parte de los mercados internacionales de opciones (50)— gestiona el
riesgo de contraparte asumido por posiciones en opciones, sustituyendo
las liquidaciones diarias por un ajuste diario de las garantias iniciales.

El funcionamiento de este esquema de compensacion basado en las
garantias es el siguiente. El sistema reconoce que, una vez pagada la
prima de la opcién, un comprador no plantea a la Camara riesgo de con-
traparte alguno, debido a que Unicamente mantiene derechos frente a la
misma. Por ello, la tenencia aislada de una opcion no da lugar a la exi-
gencia de afianzamiento. Al contrario, combinada con otras posiciones,
constituye un primer nivel de garantias para la Camara. Por contra, el
vendedor de una opcién mantiene, durante toda la vida de la misma, una
obligacién potencial frente a la Camara que puede llegar a ser efectiva
en la fecha de ejercicio. Para afianzar este riesgo de crédito que la Ca-
mara asume frente a los vendedores de opciones, se les exige la consti-
tucién de las correspondientes garantias iniciales, en una cuantia igual a
la suma de la prima que han ingresado en el momento de su venta y del
valor estimado para su variacion durante la siguiente sesion, debido a
cambios en la cotizacién de la volatilidad implicita y del subyacente. Pos-
teriormente, la garantia se va ajustando diariamente, en linea con el cam-
bio de valor de la opcién, a diferencia de lo que sucede con los contratos
de futuro. Sin embargo, el valor de mercado de todas las opciones regis-
tradas no siempre es observable. Por ello, el procedimiento de determi-
nacion de garantias descansa en un precio calculado, segin la formula
de Black Scholes, teniendo en cuenta el nivel del subyacente al cierre y
la volatilidad implicita que cotizan (sin compromiso) para las series at the
money un grupo de entidades.

A pesar de la artificialidad de este procedimiento, resulta mas tolera-
ble en este esquema de compensacion basado en garantias, ya que el
impacto que tendria el fallido de un miembro liquidador que mantuviese
una posicion deudora frente a la Camara seria inferior al que cabria es-
perar si se siguiese un método de compensacion basado en liquidacio-
nes diarias de la prima, analogo al que corresponde a los futuros. En
efecto, la erraticidad de las cotizaciones saldadas mediante movimientos
de efectivo finales es irreversible, lo que no ocurre cuando el ajuste tiene
lugar en la garantia. Ademas, el sistema de compensacion que se sigue

(50) No en todos, como Liffe, donde el riesgo de contraparte corriente se resuelve por
liquidacion diaria de efectivo y no hay desembolso inicial de prima.
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GRAFICO IV.6

NEGOCIACION E INTERES ABIERTO EN OPCIONES
En miles de contratos

ver grafico 1V.6

Fuente: Meff Renta Fija.

en las opciones reduce la vulnerabilidad de la Camara a presiones de li-
quidez. La razdén es que, bajo este sistema, los movimientos de efectivo
diarios deben ser inferiores a los que corresponderian a uno en que no
se saldasen inicialmente los importes correspondientes a las primas de
las opciones contratadas, ya que se tendran que ir liguidando posterior-
mente con la intervencion adicional del comprador.

IV.6.5. Actividad y tamafio

El superior grado de sofisticacidn de las opciones, en comparacion
con los futuros, y su condicion de instrumentos derivados de estos Ulti-
mos han tenido reflejo en el tamafio relativo de ambos mercados. Tras
un largo periodo de arranque, en el curso del cual tuvieron lugar momen-
tos de elevada volatilidad (la segunda mitad de 1992 y la primera de
1994, por ejemplo) que favorecieron la utilizacién de opciones, la consoli-
dacion llegé solo a partir de 1996 (véase grafico 1V.6). Sin embargo, la
cuota de contratacion en el mercado organizado de derivados de la deu-
da que alcanzaron las opciones ese afio ascendié Unicamente al 13 %.
El tamafio del mercado, medido en términos del interés abierto en opcio-
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GRAFICO IV.7
VOLATILIDAD IMPLICITA Y COTIZACION DEL FUTURO (a)

ver grafico 1V.7

Fuente: Meff Renta Fija.
(a) La discontinuidad en la cotizacion del futuro en septiembre de 1997 se debié a la entrada en vi-
gor del cambio en el tipo de interés del bono nacional.

nes, también remont6 en 1996 la contraccién que habia experimentado
el afio anterior, hasta alcanzar de un modo sostenido niveles préximos a
los maximos registrados en la primera mitad de 1994.

La evolucion de las cotizaciones del mercado de opciones sobre la
deuda a diez afios, expresada en términos de la volatilidad implicita, se
representa en el gréfico IV.7. En él puede apreciarse una definida tenden-
cia de reduccién en las volatilidades, impuesta por el tono predominante-
mente alcista del subyacente en el periodo. Este perfil general del com-
portamiento de las opciones refleja, en el conjunto del periodo, la asimetria
con que han solido siempre reaccionar a las tendencias del subyacente.
Asi, por ejemplo, durante la crisis internacional de los mercados de bonos
en la primera mitad de 1994, la volatilidad implicita alcanz6 niveles supe-
riores al 15, y, cuando se alcanzé cierta estabilidad en 1995, los repuntes
en las volatilidades implicitas vinieron a coincidir con cesiones puntales
del futuro. De esta forma, se puede decir que la volatilidad implicita en
nuestro mercado ha supuesto cierta medida de la prima de riesgo diferen-
cial que exigen los participantes de deuda en los momentos de tension.
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APENDICE IV.A

El método con el que Meff Renta Fija calcula el importe de las garan-
tias diarias que debe aportar un participante en el mercado, conocido
como Meffcom2, esta basado en el algoritmo SPAN desarrollado por el
Chicago Mercantile Exchange. Ambos procedimientos se pueden inscri-
bir dentro de la filosofia general de los modelos VAR de evaluacion de
riesgo, ya que pretenden estimar una medida de las posibles pérdidas en
gue pudiera incurrir en una sesion un participante, que podrian llegar a
afectar a Meff Renta Fija si no exigiese garantias.

Un caracteristica de Meffcom2 que conviene subrayar es que repre-
senta un enfoque de cartera en la medicion del riesgo. La esencia de
este rasgo consiste en que, en la estimacion del riesgo, se tiene en cuen-
ta el que un mismo participante puede llegar a mantener, en su cartera
de posiciones frente a Meff, contratos cuya contribucion al mismo sea
compensable. Es decir, el computo del riesgo de la posicion total de un
participante cualquiera, de acuerdo con Meffcom2, no es la suma del va-
lor absoluto de las posibles pérdidas que pudiera ocasionar su tenencia
en cada uno de los contratos que tiene frente a la Camara, sino una
suma semejante referida a las posibles pérdidas netas acumuladas en
grupos de contratos (grupos de compensacion), formados por aquellos
para los que se reputa cierta correlacion entre sus cotizaciones. De esta
forma, se puede tener en cuenta el menor riesgo al que la Camara se ex-
pone cuando un participante mantiene posiciones de distinto signo en
instrumentos que pertenecen al mismo grupo de compensacion, ya que,
si en unos incurre en pérdidas, en los otros conseguira probablemente
beneficios. Desde un punto de vista econémico, esta compensacion en la
estimacion de las garantias diarias se sustenta en un sistema legal de
afianzamiento reciproco (cross margining) entre instrumentos, por el que
el respaldo de la Camara frente a un participante, por su tenencia en un
determinado contrato, esta constituido no solo por el importe de los repos
a un dia que este ultimo ha dispuesto a su favor, sino también por el
valor de realizacion del resto de la cartera que mantiene frente a Meff.

En Meff Renta Fija, los instrumentos derivados de la deuda se distri-
buyen en dos grupos de compensacion. Asi, se consideran por separado
los futuros u opciones referidos a la deuda a diez afos, y los instrumen-
tos derivados de la deuda a cinco afios. Sin embargo, el sistema de eva-
luacion del riesgo Meffcom2 también considera que existe cierta capaci-
dad de compensacion entre esos grupos para las posiciones constituidas
por tenencias de signo contrario (diferenciales) de futuros de plazo dife-
rente. Reflejo de este hecho es la menor magnitud de los depdsitos de
garantia que se exigen por posiciones diferenciales en comparacién con
los que corresponden a posiciones simples de la misma magnitud (véase
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cuadro IV.1). Analogamente, Meffcom2 considera que dos vencimientos
distintos de un mismo instrumento son compensables entre si, aunque
no perfectamente, por lo que la garantia efectiva que se debe aportar
ante tales posiciones es también menor.

A la hora de determinar la exposicién a cada una de las anteriores
clases de riesgo, Meffcom2 descompone las tenencias totales de cada
participante en subcarteras formadas por todos los contratos que perte-
necen al mismo grupo de compensacién, ademas de llevar la cuenta se-
parada de sus posiciones diferenciales.

Tras esta distribuciéon, Meff Renta Fija esta en situacién de obtener
una estimacién de la pérdida a la que podria tener que enfrentarse el titu-
lar por la totalidad de su cartera. Para ello, se plantea un conjunto de 11
escenarios sobre el cambio entre sesiones que cabe esperar en la coti-
zacion de los futuros, y dos sobre los cambios que cabe esperar en las
volatilidades implicitas de las opciones. De esta forma, se define una
«rejilla» de escenarios. Los referidos a los posibles cambios de cotiza-
cién de los futuros a diez afios abarcan un rango de 330 pb en torno al
precio al cierre de la sesion (200 para los futuros a cinco afios), con lo
que quedan definidos escenarios para el nivel de precios en la siguiente.
Andalogamente, los correspondientes a las volatilidades implicitas abar-
can el rango comprendido entre sendas desviaciones del 10 %, por enci-
ma y por debajo de la existente al final de la sesion, que también acaban
definiendo niveles hipotéticos para la siguiente. La magnitud de estos in-
tervalos no es arbitraria. Responde, fundamentalmente, a andlisis histori-
cos sobre cudl ha sido el quartil del 99 % en la serie de cambios diarios
en la cotizacion de los futuros. Por tanto, es una medida de movimientos
extremos en las cotizaciones, desde un punto de vista histdrico.

Con estos parametros, Meff calcula la maxima pérdida de cada una
de las subcarteras que mantiene un mismo titular (es decir, sus tenen-
cias distribuidas por grupos de compensacion), que tendria lugar en caso
de que se realizase el peor de los escenarios contemplados (51). Ade-
mas, dado que la garantia conjunta exigida por sendas posiciones de
igual magnitud y diferente signo correspondientes a sendos vencimientos
distintos de un mismo contrato es cero, cuando se aplica el procedimien-

(51) En realidad, la cifra sobre la que se calcula el maximo, para cada subcartera, no
se puede calificar como una variable de resultados, porque mezcla diferentes conceptos.
Por un lado, comprende las pérdidas a que puede dar lugar la siguiente sesién por tenen-
cias de futuros de ese grupo de compensacion y, por otro, el valor que alcanzaran las te-
nencias en opciones de la misma subcartera. Esta mezcla de variables flujo y saldo es re-
flejo del distinto sistema al que responde la compensacion de futuros y opciones (véase
apartado 1V.6.4). Obsérvese que esa cifra maxima puede llegar a ser negativa, ya que, por
ejemplo, quien ha adquirido una opcién, necesariamente, mantiene un patrimonio frente a
la Camara cuyo valor es positivo, por lo que, desde una 6ptica en negativo debe registrarse
con el signo cambiado.
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to descrito, este se ve complementado con exigencias de garantias adi-
cionales por las mismas. El mismo problema, referido ahora a posiciones
diferenciales en futuros, se salda con otro suplemento en las garantias
exigidas.

Naturalmente, si la cifra maxima que resulta de aplicar el procedi-
miento anterior es negativa, el riesgo de la Camara es nulo y no se exige
depdsito de garantia alguno.
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EL SISTEMA DE ANOTACIONES EN CUENTA
DE DEUDA DEL ESTADO

RAMON MIRAS MARTINEZ

V.1. Introduccién

En capitulos anteriores se han tratado distintos aspectos del mercado
espafiol de deuda publica. En el dedicado al mercado primario, se mos-
traba como el Estado emite deuda, normalmente subastandola entre di-
versos agentes que, segun se vio en el capitulo dedicado al mercado se-
cundario, la negocian posteriormente entre si y con sus clientes, en un
mercado formado por distintos ambitos de negociacion.

Se ha descrito, en fin, como el Estado emite deuda publica y de qué
forma se pactan operaciones con esa deuda ya emitida. Este capitulo se
centra en cdmo son ejecutadas esas operaciones ya pactadas.

Antes de entrar en cOmo se ejecutan las operaciones, se van a recor-
dar brevemente las fases en que se suele dividir una compraventa en un
mercado financiero, para asi adquirir una vision en perspectiva que facili-
te situar el contenido de este capitulo en relacion con el resto.

V.1.1. Las fases de la compraventa

La compraventa de un instrumento financiero se suele dividir, para su
estudio, en cuatro fases, que cabe analizar de forma separada: cotiza-
cién, contratacion (o negociacion), compensacion y liquidacion.

En la fase de cotizacién, oferentes y demandantes indican al resto
del mercado, de modo firme u orientativo, los precios y las cantidades a
gue estan dispuestos a operar. Este acto de cotizar precios y cantidades
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puede adquirir muy distintas formas, segln las caracteristicas del merca-
do, en especial segun sus caracteristicas tecnolégicas: desde los corros
de las bolsas tradicionales, en que los agentes se reunen fisicamente
para cotizar a viva voz, hasta las aplicaciones informaticas de los brokers
ciegos del mercado de deuda publica, descritos en el capitulo Ill, en cu-
yas pantallas se concentran cotizaciones en firme de los negociantes de
deuda.

Después de que, en la fase de cotizacion, los agentes han difundido
en el mercado las condiciones en que estan dispuestos a operar, en la
fase de contratacion se produce el acuerdo entre ambas partes. En ese
momento quedan fijadas las obligaciones de cada una de ellas: en esen-
cia, la entrega del instrumento financiero del vendedor al comprador y el
pago del precio acordado de este al primero.

Lo visto en los capitulos dedicados a los mercados primario y secun-
dario no ha abandonado los ambitos de la cotizacién y la contratacion.
Este capitulo se centra en lo que ocurre a continuacion: la ejecucién de
las operaciones contratadas a través de las otras dos fases de la com-
praventa.

Compensacién y liquidacion constituyen, pues, la ejecucidn propia-
mente dicha de la operacién acordada, e implican, por tanto, el cambio
de titularidad de los valores a favor del comprador y la transferencia de
dinero a favor del vendedor.

En la fase de liquidacion se produce ese flujo de los valores objeto
de la compraventa y del dinero, en sentidos inversos. Antes de la liquida-
cién puede haber, en algunos sistemas de pagos, una fase de compen-
sacion, en la que se netean los saldos de las cuentas a liquidar, en caso
de que incluyan varias operaciones, para proceder luego a la liquidacion de
los saldos netos.

Las fases de compensacion y liquidacién estan, por tanto, en el nu-
cleo de este capitulo, por lo que se comentan a continuacion con mas
detenimiento.

Cuando las dos partes han pactado una compraventa, lo Unico que
queda pendiente es que la ejecuten, o sea, que intercambien el objeto de
la misma (sea una mercancia, un activo financiero, etc.) por el precio
acordado. Cuando se trata de una o de unas pocas operaciones entre
dos partes, la intuicién no vincula su ejecucion con la llevanza de cuen-
tas que haya que compensar y liquidar, sino con un intercambio fisico.
Sin embargo, las operaciones de que se trata aqui no son operaciones
gue se realicen esporadicamente: estan enmarcadas por un mercado fi-
nanciero organizado que permite a los participantes generar inmensos
voliumenes de negociacion.
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En estos casos, suele haber un organismo rector a cuyo alrededor se
organiza el mercado. Este organismo central mantiene, en ocasiones,
para cada participante, cuentas tanto de efectivo, con la que liquidar los
pagos, como de los valores que son objeto de negociacién, siempre que
esos activos financieros estén desmaterializados.

En efecto, los emisores tienden cada vez con mas frecuencia a re-
presentar esos activos Unicamente en apuntes contables a favor del
comprador, y no en soportes fisicos cuya transmision entorpeceria la flui-
dez propia de la operativa en esos mercados. El emisor de los titulos de-
lega entonces la llevanza de esas cuentas de valores en el organismo
rector del mercado.

De ese modo, la ejecucion de una operacion implica la anotacion, por
parte del organismo rector, de los asientos contables correspondientes:
un cargo en la cuenta de valores del vendedor, un abono en la del com-
prador, y al contrario en las respectivas cuentas de efectivo.

En la préactica, lo normal es que las entidades financieras tengan
cuentas de efectivo abiertas en el banco central, a través de las cuales
este canaliza sus operaciones de politica monetaria y regula el nivel de
liquidez del sistema financiero. Son esas cuentas, en Ultima instancia, las
que se utilizan para la liquidacion del lado de efectivo de las operaciones,
a través de Ordenes de cargo y abono del organismo rector, si este no es
el propio banco central.

Evidentemente, para que el organismo rector pueda llevar a cabo esa
tarea, las entidades participantes tienen que comunicarle las operaciones
gue acuerden. La comunicacién de las operaciones se inserta asi como
un paso necesario entre la fase de contratacion y la de compensacion.

Tratandose de la concentracion de un flujo ingente de informacion
desde las entidades que operan en el mercado hacia el organismo rec-
tor, las caracteristicas de la comunicacion de las operaciones estan es-
trechamente vinculadas con las posibilidades que ofrezca el entorno tec-
nolégico.

Si, en un principio, las operaciones solian comunicarse al organismo
rector por via telefénica, la comunicacion electrénica es cada vez mas
frecuente. En efecto, el desarrollo de la industria informatica y de teleco-
municaciones, y la creciente extensién de la conexién electrénica entre
los sistemas informaticos de las entidades hacen de la interconexion
electrénica del sistema financiero en su totalidad el horizonte inmediato,
no solo para la comunicacién de operaciones al organismo rector, sino, en
general, para todo flujo de informacién implicado en el proceso (fase
de cotizacion, distribucién de informacién del organismo rector al mer-
cado, etc.).
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En el caso del mercado espafiol de deuda publica anotada, las cuen-
tas de valores son mantenidas por la Central de Anotaciones, servicio
publico gestionado por el Banco de Espafia. El lado de efectivo de las
operaciones se liquida en las cuentas de tesoreria que las entidades tie-
nen abiertas también en el Banco de Espafia.

Asi, la comunicacién de las operaciones al organismo rector hace del
Banco de Espanfia el foco donde se centraliza toda la informacion referen-
te a la operativa en el mercado de deuda publica anotada.

El servicio habilitado por el Banco de Espafia para recibir esas comu-
nicaciones es el STMD. Las operaciones recibidas son asentadas el dia
de su fecha-valor (el dia pactado por las partes para la ejecucion de las
operaciones) por el STMD en las cuentas de tesoreria y, a través de la
Central de Anotaciones, en las de valores.

El nombre del STMD remite a sus origenes, en los que el sistema li-
guidaba operaciones del mercado monetario que le eran comunicadas
telefénicamente. En la actualidad, como se ha dicho, liquida también las
operaciones del mercado de deuda publica anotada (1).

Aunque los procedimientos de comunicacion telefénica se mantienen
como medio de conexion subsidiario y complementario, las operaciones
son comunicadas al STMD por via electrénica, desde los terminales de
ordenador con que las entidades adheridas al servicio se conectan con el
del Banco de Espafa.

En resumen, una vez se han pactado las operaciones en los &mbitos
de negociacion descritas en capitulos anteriores, estas son comunicadas,
a través de STMD, al Banco de Espafia, donde se ejecutan tanto en su
lado de efectivo, a través de las cuentas de tesoreria de las entidades,
como en el de valores, a través de cuentas de valores. Esto Ultimo solo es
posible cuando los valores que se negocian estan desmaterializados.

V.1.2. La desmaterializaciéon de los valores

La ampliacion de los mercados financieros ha ido convirtiendo al titulo-
valor en un obstaculo para su agil funcionamiento. La circulacion fisica
del titulo en cada compraventa implicaria el manejo material de ingentes

(1) Ademas, se pueden liquidar en el STMD las operaciones derivadas de otros mer-
cados organizados, previa autorizacién del Banco de Espafia. En concreto, se liquida en las
cuentas tesoreras de las entidades el lado de efectivo de las operaciones provenientes del
mercado continuo bursétil, las del mercado de la AIAF de renta fija privada, y las generadas
por los mercados derivados de MEFF el dia de vencimiento de los contratos, asi como las
del Mercado de Futuros sobre Citricos y Mercaderias de Valencia.
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masas de titulos que imposibilitaria el funcionamiento de un mercado agil
y eficiente.

De hecho, en la practica, esa circulacion fisica habia ido quedando
ya relegada en los mercados financieros, por la implantacion de sistemas
de gestién que se interponian entre el tenedor de los instrumentos y los
titulos mismos, y que conceptualmente suponen un paso intermedio en-
tre la movilizacién del titulo en cada operacién y su desaparicion y susti-
tucion por apuntes contables.

Esa practica se basaba en la movilizacion periddica de los valores.
Dentro de ese periodo (por ejemplo, un mes), una entidad adherida al sis-
tema realizaba operaciones para cuya liquidacion no se movilizaban los
titulos, sino que las operaciones se anotaban en unas cuentas provisio-
nales. A final de mes, la entidad quedaba acreedora o deudora de titulos
frente a las demas. Solo entonces se procedia al trafico fisico de los va-
lores por el importe que cancelaba el saldo de esas cuentas. Asi, los pro-
blemas administrativos y materiales derivados del manejo fisico de los ti-
tulos quedaba confinado al final de cada periodo.

El caso extremo de que ese periodo tuviera una duracion infinitesimal
nos devuelve al sistema en el que el valor circula en cada operacion. El
caso contrario de que el periodo tenga duracién infinita nos lleva a la in-
movilizacion completa de los titulos, la representacién de toda la operati-
va del mercado en asientos contables y la puesta en cuestion de la nece-
sidad de la existencia fisica de los titulos.

Las posibilidades abiertas por los modernos sistemas informaticos en
cuanto a rapidez y seguridad en el tratamiento masivo de la informacion
han facilitado la desaparicion del titulo-valor y su sustitucion por registros
informaticos.

Esta sustitucién ha implicado también un cambio de enfoque juridico.

La tradicional incorporacion del derecho al documento ha dado paso
a la consideracion de que son los saldos contables inscritos en el registro
correspondiente los que generan el derecho a favor de su titular.

La propiedad se identifica con la titularidad de una cuenta de valores.
Ello no imposibilita acreditar documentalmente la legitimacién para ejer-
cer los derechos derivados de los valores anotados, pues el organismo
rector puede expedir un certificado con ese fin. Sin embargo, ese docu-
mento no se erige, a su vez, en titulo-valor, pues, aunque acredita la legi-
timacién a ejercer esos derechos, no los incorpora en si, como el titulo-
valor. La transmision de los valores se tiene por realizada una vez
efectuada la transferencia contable, teniendo dicha inscripcién los mis-
mos efectos que la tradicién de los titulos fisicos.
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Otro efecto de la desmaterializacion de los valores es la fungibilidad
de las distintas porciones en que se pueda subdividir el saldo total anota-
do de un valor en particular. La tradicional numeracion de los distintos ti-
tulos valores, que los hacia individualmente identificables, se hace inne-
cesaria y desaparece.

La entidad encargada de los registros contables gestiona como un
todo el saldo total en circulacion de cada emisién. No le es necesario de-
finir un criterio que permita una identificacion particularizada de cada va-
lor como si fueran titulos fisicos, sino que se limita a controlar el fraccio-
namiento del saldo total entre los saldos de las cuentas abiertas por cada
titular, y garantiza que en todo momento la suma de esos saldos equival-
ga al saldo total emitido de ese valor.

Asi, la desmaterializacion de los valores esta en la base del sistema
de anotaciones en cuenta y de los beneficios que este comporta.

Esos beneficios se derivan del mayor volumen de negociacién que
permite operar con titulos desmaterializados, frente a las trabas que su-
pondria la movilizacion periodica de los titulos negociados. Un ejemplo
de ello es la amplitud y profundidad que caracteriza al mercado de deuda
anotada, que permite al sector publico la obtencién de importantes volu-
menes de financiacion mediante mecanismos de mercado y a costes ra-
zonables para el contribuyente (2). La existencia de un mercado secun-
dario de deuda publica amplio posibilita también la instrumentacién de
una politica monetaria basada en mecanismos de mercado, a través
de intervenciones de mercado abierto. Finalmente, el sistema permitié la
consolidacion de un nlcleo de entidades altamente profesionalizadas y
competitivas, y el desarrollo y puesta en practica de la tecnologia de difu-
sion electronica de precios cuya generalizacion facilité la modernizacién
de otros mercados financieros.

V.1.3. Sistemas de compensacion y liquidacién

Las operaciones pactadas entre las partes en el ambito de un merca-
do financiero organizado son, por tanto, ejecutadas a través de su asien-
to contable en sendas cuentas de dinero y de valores. La cuenta de dine-

(2) En 1986, ante la perspectiva de la inminente puesta en funcionamiento del sistema
de anotaciones, las emisiones a medio y largo plazo del Estado ascendieron a 1.933 mm no-
minales, desde los 387 del afio anterior. Desde entonces, esa cifra no ha vuelto a caer por
debajo de 1.000 mm y super6 los 7.700 en 1997.

La creciente confianza de los agentes en el funcionamiento del mercado secundario de
deuda anotada se refleja en que el importe anual negociado en compraventas simples al
contado con deuda a medio y largo plazo ascendi6 rapidamente desde los 401 mm nomina-
les en 1987 hasta cerca de 300.000 en 1997.
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ro se enmarca en el entorno de un sistema de liquidacion de pagos. La
cuenta de valores, en el de un sistema de liquidacion de valores, o de
anotaciones. En este epigrafe se van a caracterizar estos sistemas, que
configuran, por tanto, el contexto en el que se encuadran las operaciones
en un mercado financiero. En la segunda parte del capitulo se tratara, en
particular, el SACDE.

V.1.3.1. Sistemas de pagos

El sistema de pagos de una economia es el conjunto de instituciones
y otros convenios (instrumentos, procedimientos, etc.), que permiten la li-
guidacion de pagos entre los agentes de esa economia. Esos pagos,
como es obvio, constituyen la contrapartida de todas las transacciones
(dejando aparte la posibilidad del trueque) que tienen lugar en dicha eco-
nomia, de modo que el conjunto de los pagos se puede ver como el ne-
gativo, la otra cara, de la actividad econdmica, tanto real (pagos deriva-
dos de compraventas de bienes y servicios) como financiera (pagos
derivados de préstamos, compraventas de activos financieros, etc.). Asi,
el funcionamiento adecuado y estable del sistema de pagos es condicion
necesaria para la buena marcha de un sistema econémico moderno, tan
caracterizado por la abundancia de transacciones con contrapartida fidu-
ciaria.

La liquidez que circula entre los agentes econdmicos es suministra-
da, en ultima instancia, por el Banco de Espafa, que, a través de las
operaciones de politica monetaria, concede a las entidades préstamos
de efectivo, que ponen estas, a continuacion, a disposicion de sus clientes.
Esos préstamos se instrumentan en anotaciones en las cuentas que las
entidades mantienen abiertas en el banco central, llamadas cuentas de
tesoreria, que se gestionan en el STMD.

En esas cuentas, ademas del mencionado aporte de liquidez del
banco central al sistema financiero, se asientan también operaciones que
pactan entre si las entidades, bien para redistribuir esa liquidez, bien
como consecuencia de la liquidacion del lado de efectivo de la operativa
cruzada en otros mercados financieros. Esto conduce a otra acepcion,
mas restringida, de sistema de pagos, que también se puede entender
como un acuerdo entre dos o mas entidades orientado a librar pagos en-
tre ellas, de acuerdo con la adopcion de un esquema de convenios com-
partido, y una infraestructura tecnolégica que lo posibilita.

El STMD es un sistema de pagos, en este sentido, restringido. Las
entidades adheridas a él lo utilizan para librar pagos entre si, dando 6rde-
nes de cargo y abono en sus cuentas de tesoreria, para lo que asumen el
sistema de convenios que lo caracteriza —detallado en el manual del
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STMD— y emplean la necesaria estructura tecnolégica comin. Como se
comentaba en el epigrafe V.1.1, entre los mercados financieros cuya ope-
rativa es liqguidada en el STMD, se cuenta el de deuda publica anotada.

V.1.3.2. Sistemas de anotaciones en cuenta

Se va a considerar ahora, brevemente, el contexto en el que se en-
cuadra la liquidacion del lado de valores de una operacién. Ya se ha vis-
to como la implantacién de esta forma de operar ha ido de la mano de la
desmaterializacion de los valores, la cual ha agilizado las transacciones
en tal medida, que es impensable un mercado financiero desarrollado en
el que los activos negociados circulen fisicamente entre los agentes que
los negocian. Por otra parte, en principio no cabe esperar que la anota-
cion del lado de valores de las operaciones esté tan centralizada como la
del lado de efectivo. Que la liquidacion del lado de efectivo esté, en ulti-
ma instancia, centralizada en el banco emisor es algo que se debe a
gue lo que circula (dinero) se expresa en pasivos de dicho banco. Por el
contrario, los activos que circulan en el lado de los valores fueron emiti-
dos, en principio, por una amplia variedad de agentes econémicos, por lo
que, en efecto, no es de esperar que el asiento Ultimo de esas cuentas
de valores esté centralizado, sino que, al contrario, parece inevitable que
los entramados institucionales de los que emanen sistemas de compen-
sacion y liquidacion de valores sean resultado de iniciativas privadas que
surjan independientemente, en torno a distintos mercados financieros.
Estas iniciativas armonizan los intereses de los distintos emisores en tor-
no a la implantacién de este tipo de organizacion del mercado, dadas las
caracteristicas de liquidez y profundidad de que se beneficia la negocia-
cion de los valores a través de estos sistemas, 1o que, a su vez, redunda
en una mayor capacidad de financiacion de los emisores, pues unos acti-
vos facilmente negociables en un mercado secundario desarrollado son
mejor aceptados en el mercado primario.

En Espafia, los mercados de valores mas conocidos son, quiza, las
bolsas de valores, cuyo sistema de anotaciones, el Servicio de Compen-
sacion y Liquidacion de Valores (SCLV), se constituy6 en 1992. Se trata
de una sociedad an6nima participada por sus entidades adheridas (en
general, pueden serlo entidades de crédito, sociedades y agencias de
valores y sociedades extranjeras analogas al propio SCLV) y por las enti-
dades rectoras de las bolsas. Los estatutos del SCLV, y sus eventuales
modificaciones, estan sometidos a la aprobacion de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores.

Otro mercado financiero organizado que ha desarrollado su propio
sistema de anotaciones en cuenta (inmovilizando titulos fisicos y repre-
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sentandolos en registros informéticos) es el mercado de la AIAF. Del re-
gistro de los valores anotados y de la compensacion y liquidacion de las
operaciones contratadas se encarga Espaclear, Agencia de Valores,
S.A., cuyo capital social fue adquirido en su totalidad por el SCLV en
1993.

Finalmente, el tercer sistema de compensacion y liquidacion de valo-
res que existe en Espafa es el SACDE, implantado en 1987 para asen-
tar la operativa con deuda publica anotada y gestionado por la Central de
Anotaciones del Banco de Espafia.

V.1.3.3. Tipos de sistemas

La ejecucion de las operaciones implica asentar una enorme canti-
dad de érdenes de cargo y abono en multitud de cuentas de efectivo y de
valores. Segun la forma en que se afronten esas operaciones, los siste-
mas pueden clasificarse en sistemas brutos y sistemas netos. Los sis-
temas brutos son aquellos que tratan las 6rdenes que se han de asentar
individualizadamente, asentando todas ellas una a una. Los sistemas ne-
tos, en cambio, calculan los saldos netos antes de realizar su asiento,
bien para cada par de entidades (sistemas bilaterales netos), bien para
cada entidad frente a todas las demas (sistemas multilaterales netos),
asentando solo el resultado de esa compensacion. En otras palabras, los
sistemas netos compensan y liquidan, y los brutos solo liquidan.

Otra clasificacion de interés de los sistemas de pagos de efectivo y
de anotaciones de valores atiende al momento, 0 momentos, en que se
liguidan las operaciones. En este sentido, cabe clasificar los sistemas
como de liquidacion al cierre, o al fin de dia, y de liquidacién continua, o
en tiempo real. Los sistemas de liquidacién al cierre liquidan las opera-
ciones que se han recibido durante la sesion al cierre de esta, cuando ya
se han recibido todas las érdenes. Los sistemas de liquidacion en tiempo
real, en cambio, liquidan las érdenes a medida que se van recibiendo, a
lo largo de la sesion.

V.1.3.4. Los sistemas de liquidacion y la Unidon Monetaria Europea

La constitucion de la Unién Monetaria Europea (UME) ha brindado
una oportunidad optima para que los paises que optaban a su fundacion
revisaran sus sistemas de liquidacion.

La capacidad del Banco Central Europeo (BCE) de influir en los nive-
les de tipos de interés del mercado monetario que ha de surgir en el am-
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bito de la UME, a través de sus operaciones de politica monetaria, podria
verse disminuida si la liquidez que inyecta no circulara con fluidez por
todo el sistema financiero, pues ello redundaria en dificultades para la
igualacion de los tipos de interés a corto plazo de los distintos paises.

Puesto que esa necesaria circulacion fluida de la liquidez seria facili-
tada por un sistema de pagos comun a toda la UME, el Comité de Go-
bernadores de los bancos centrales de la UE recomendd, ya en 1992, la
adopcion de medidas y normas comunes para los sistemas de pagos de
los paises candidatos a pertenecer a la UME y que, ademas, elevaran los
niveles de seguridad de los mismos. En 1993, el mismo Comité estable-
cié unas normas minimas comunes que debian verificar los sistemas
de pagos de los paises que se integraran en la UME. Destacaba entre
ellas la necesidad de que cada Estado miembro contase con un sistema
de liquidacidn bruta en tiempo real por el que canalizar la mayor cantidad
posible de grandes pagos. En el caso de Espafia, se adapto el STMD,
que antes liquidaba al cierre del dia, para convertirlo en un sistema en
tiempo real.

El sistema de pagos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC, formado por el BCE y los bancos centrales de la UE), llamado
TARGET (Trans-european Automated Real-time Gross Settlement Ex -
press Transfer System), es el resultado de la interconexion de esos siste-
mas de liquidacion bruta en tiempo real de los distintos paises miembros
de la UME. Esa interconexién se concreta en un enlace informético
(Ilamado red Interlinking) que conecta los componentes domésticos de
TARGET entre si y con el BCE.

Aunque la politica monetaria se ejecute de forma descentralizada, in-
terviniendo cada banco central nacional en su propio pais, si bien de
forma simultéanea, la liquidez inyectada puede ser luego redistribuida por
las entidades por toda la Unién. La fluidez de la circulacién transfronteri-
za de esos fondos queda garantizada por la red Interlinking, que permite
a dos entidades de paises distintos trasvasarse fondos, asentando la
operacion en las cuentas de sus bancos centrales respectivos (cargando
en un caso y abonando en otro), los cuales, a su vez, las anotan en sus
respectivas cuentas en el BCE, fuente Ultima de liquidez.

El sistema de pagos de la UME (TARGET) es, pues, un sistema bru-
to en tiempo real (pues es resultado de la conexion de varios sistemas
de ese tipo), y, por tanto, no se ejecutan operaciones sin que la entidad
pagadora tenga saldo suficiente para ello, a menos que el banco central
le conceda crédito. Si, en un momento dado, una entidad no dispone de
saldo suficiente para atender un pago, el banco central nacional corres-
pondiente le facilita la liquidez necesaria. Ese préstamo es devuelto al fi-
nal del dia, y, lo mismo que la liquidez que se suministra en las operacio-
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nes de politica monetaria, y que, en general, todos los préstamos que el
banco central hace a las entidades privadas, debe estar respaldado por
unos activos que sirven de garantia. El banco central facilita la liquidez
necesaria hasta el limite del valor efectivo de los activos que la entidad
aporta como garantia. Si el importe del pago excede ese limite, la opera-
cion se pone en cola, para ser ejecutada cuando sea posible (cuando en-
tre liquidez en la cuenta o se aporten mas garantias). El crédito intradia
facilitado por el banco central se renueva hasta el dia siguiente, en caso
de que no se haya podido devolver a fin de dia, pero a un tipo de interés
penalizador.

La adaptacién del sistema de pagos a la UME también ha tenido im-
plicaciones sobre el funcionamiento de la Central de Anotaciones, debido
a que, segun los criterios expresados por el Instituto Monetario Europeo,
se considera conveniente que la liquidacién de valores tienda a aproxi-
marse, paulatinamente, al sistema bruto en tiempo real que se aplica en
el lado de efectivo. Un primer paso en esta direccién es el establecimien-
to de la liquidacién en dos ciclos, que se ha puesto en funcionamiento en
enero de 1998, y la financiacién intradia, que se comentan en el epigrafe
V.2.5. Por otra parte, el nacimiento de la UME ha hecho aconsejable el
cambio de denominacién de la deuda publica en circulacion, de pesetas
a euros. Dada su importancia, el procedimiento que se empleara para
esa redenominacion se explica en el anejo a este capitulo, que reprodu-
ce la Nota 2/98 de la Oficina de Operaciones del Banco de Espafia, en la
gque se detalla ese proceso. El epigrafe V.2.6, inmediatamente anterior,
ofrece un resumen de lo esencial de esa Nota, omitiendo los aspectos
mas técnicos.

Finalmente, otra novedad aportada por la UME en lo referente a los
sistemas de liquidacién de valores es la posibilidad de que las entidades
puedan utilizar como garantia frente al banco central de su pais —tanto
para acudir a la politica monetaria como para recibir los créditos intradia
destinados a facilitar las liquidaciones en TARGET— activos depositados
en otro pais de la Unién. Una manera eficaz de posibilitar este uso trans-
fronterizo de garantias seria conectar los sistemas de liquidacién de va-
lores de los distintos paises, de forma similar a cémo TARGET es resul-
tado de la conexion de los sistemas de pagos. Otra manera, mas facil,
consiste en utilizar a los bancos centrales nacionales como el canal que
permite esa conexidn, de forma que la entidad que va a recibir los fondos
en préstamo de su banco central nacional aporte las garantias en el
banco central del pais donde tiene depositados los activos, el cual los
anota en cuenta a favor del primer banco central. Esta solucién requiere
que los bancos centrales se abran cuentas de valores unos a otros. Por
resultar mas facil, es un mecanismo de este tipo el que se implantara en
la UME, aunque no es descartable que se aborde una interconexion de
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los sistemas de liquidacion de valores mas a largo plazo. Tampoco es
descartable, pero ello en un horizonte mas lejano, que las entidades pue-
dan acceder directamente a crédito del banco central del pais en el que
tienen depositados los valores, o bien a crédito en cualquier pais de la
UME, estando los activos de garantia depositados en el banco central de
cualquier otro.

V.2. El sistema de anotaciones en cuenta de deuda del Estado

El SACDE es el procedimiento mediante el que se gestiona la tenen-
cia y transmisién de valores de deuda del Estado anotada, asi como de
otras administraciones y organismos publicos. Esta tarea se lleva a cabo
en la Central de Anotaciones, cuya gestion esta encomendada al Banco
de Espafia.

V.2.1. Funciones de la Central de Anotaciones

Como queda dicho, mediante el SACDE, la Central de Anotaciones
gestiona la tenencia y la transmision de deuda publica anotada. Se dis-
tinguen asi dos funciones de la Central, seguin se ponga el acento en la
gestién de la tenencia o en la de la transmisién de valores: una funcion
registral y otra relativa a la administracion del mercado, y en particular a
la compensacion y liquidacién de operaciones.

Por un lado, la Central mantiene las cuentas de la totalidad de los va-
lores admitidos a negociacion, asumiendo asi la funcién de un registro
central de la deuda anotada en circulacion y de su distribucion entre sus
tenedores en un momento dado.

Por otro, mantiene actualizadas esas cuentas, al liquidar en ellas las
operaciones que pactan diariamente los operadores del mercado. Se eri-
ge asi en administrador del mercado, asumiendo la funcién de liquidar
diariamente el lado de valores de las operaciones.

V.2.1.1. Registro de saldos

El hecho de que la desmaterializacion de los valores implique, como
se comentaba mas arriba, la desaparicion de la tradicional incorporacién
del derecho al documento y su atribucién a quien ostente la propiedad del
mismo se traduce en que la Central de Anotaciones adquiere una funcién
registral, en virtud de la cual se sustituye ese mecanismo de adscripcion
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del derecho por otro basado no en la propiedad del documento, sino en
la titularidad del saldo de una cuenta de valores en la Central. De esta
forma, se atribuye al titular del saldo la propiedad de la deuda anotada
en la cuenta, asi como los derechos econdémicos (liquidacion de intere-
ses, amortizacion) relativos a ella. En virtud de estas atribuciones regis-
trales de la Central de Anotaciones, la suscripcién y transmision de deu-
da publica anotada del Estado no precisa de la intervencion de fedatario
publico.

Estas tareas registrales se realizan de una manera descentralizada.
Como ya se ha comentado en el capitulo dedicado al mercado secundario,
no todas las entidades que operan en el mercado son titulares de cuentas
directamente en la Central, sino que algunas mantienen abiertas sus
cuentas a través de las entidades que ostentan la condicién de gestoras.
Asi, la funcion registral esta implantada a través del llamado doble nivel
de registro, actuando como segundo escaldn las «gestoras», que deben
mantener, por delegacion, los registros detallados que acreditan la titulari-
dad de los saldos de terceros frente al Estado. La Central mantiene las
cuentas de la totalidad de los valores admitidos a hegociacion, por el im-
porte total emitido. Pero identifica individualizadamente a sus tenedores
en caso de que sean titulares de cuenta, mientras que gestiona de forma
global las cuentas de terceros de las entidades gestoras, siendo estas las
gue deben mantener a los terceros permanentemente identificados, asi
como llevar, y mantener al dia, un registro de las operaciones que reali-
cen. El saldo de la cuenta de terceros que la gestora mantiene abierta en
la Central debe coincidir con la suma algebraica de los saldos que man-
tiene anotados en el conjunto de registros a favor de dichos terceros.

También se comentaba més arriba que la desmaterializacién de los
valores no impide la formalizacion de garantias. La Central puede, a peti-
cién de un titular, inmovilizar en su cuenta los saldos afectos al cumpli-
miento de derechos de garantia, afianzamiento u otras cauciones frente
a otras personas fisicas o juridicas. El saldo asi bloqueado mantiene sus
derechos econdmicos, pero no puede ser movilizado mientras se man-
tenga bloqueado. La Central entrega a la entidad que lo solicité un certifi-
cado de inmovilizacién para que lo pueda exhibir o entregar como acredi-
tacion de la titularidad de esos saldos y del bloqueo de los mismos. El
certificado es nominativo e intransferible, y es necesaria su devolucion a
la Central para el desbloqueo de los saldos. Los terceros propietarios de
deuda publica pueden solicitar a su entidad gestora el bloqueo de saldos,
gue, a su vez, lo solicitara a la Central. El certificado de inmovilizacion
sera facilitado al tercero también a través de la gestora. Para el levanta-
miento de la inmovilizacién es necesaria la devolucién a la gestora del
certificado, de modo que esta pueda, a su vez, devolverlo a la Central.
La Central de Anotaciones puede efectuar también inmovilizaciones a
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solicitud de la autoridad judicial. Previa comunicacion a la entidad gesto-
ra o al titular en cuya cuenta figure el saldo inmovilizado, la Central dara
de baja de dicha cuenta el importe, abonandolo en una cuenta de valores
a disposicién de la autoridad judicial. En el caso de que los valores per-
manezcan inmovilizados en la fecha de su amortizacion, el importe efec-
tivo correspondiente quedard, asimismo, inmovilizado, afecto a la garan-
tia o traba, o a disposicion de la autoridad judicial.

El doble nivel de registro descarga a la Central de la gran cantidad de
anotaciones que se harian necesarias si llevara individualizadamente el
registro de todos los movimientos que se producen diariamente en cada
cuenta. A cambio, hace necesario un flujo de informacion entre las gesto-
ras y la Central para que esta pueda, en ultima instancia, mantener ac-
tualizados los saldos ostentados por titulares a nombre propio y al de ter-
ceros. Asi, las entidades gestoras comunican diariamente a la Central de
Anotaciones el saldo total de sus cuentas de terceros para cada cddigo-
valor, de conformidad con su Registro de Terceros, asi como la variacion
neta que dicho saldo suponga respecto al del dia habil anterior. Asimis-
mo, las gestoras comunican semanalmente a la Central el detalle diario,
por cada codigo-valor, de todas las operaciones anotadas en su Registro
de Terceros durante la semana anterior.

Esta comunicacién semanal, que se transmite en soporte magnético,
da a la Central una informacién més detallada que la comunicacién diaria de
saldos globales, y le permite comprobar que los saldos de las cuentas
de terceros que se desprenden de ambas comunicaciones coinciden. En
caso de que se detectara alguna discrepancia, las gestoras tendrian que
realizar las modificaciones necesarias en su Registro de Terceros para
gue se mantenga permanentemente la exacta coincidencia entre los
saldos de terceros en la Central de Anotaciones y los Registros de Ter-
ceros de las gestoras. También semanalmente, las gestoras informan a
la Central de los importes nominales de deuda publica anotada que, al
cierre de operaciones de cada viernes, figuran a nombre de inversores
no residentes.

El mercado de deuda publica en anotaciones es, pues, un mercado
en el que, si bien la cotizacion y la contratacion de las operaciones se
realizan de forma descentralizada, poniéndose las partes en contacto di-
recto o a través de un mediador, la informacién, sin embargo, se concen-
tra diariamente en la Central de Anotaciones, algo necesario para que la
Central pueda efectuar la liquidacion de las operaciones en las cuentas
de valores y de tesoreria cada dia, y que le permite, ademas, devolver al
mercado esa informacion de forma agregada.

Para apreciar la importancia de este reflujo de la informacién, de la
Central de Anotaciones al mercado, debe tenerse presente que un mer-
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cado con un sistema de negociacion descentralizado se enfrenta al peli-
gro de la fragmentacion: pequefios inversores que no afronten el coste
de sistemas informaticos y contratacion de servicios de difusion telemati-
ca de la informacion podrian caer en relaciones de clientela que, en la
practica, supongan una segmentacion del mercado en varios submerca-
dos con distintos precios. La difusién continua de informacién agregada
por parte de la Central disminuye ese peligro de ruptura de la unidad de
mercado, al ayudar a generar una transparencia sobre las condiciones
de contratacion que facilita la integracion del mercado en torno a un aba-
nico estrecho de precios.

En efecto, la Central publica diariamente un boletin en el que difunde
un resumen estadistico de la operativa de los miembros del mercado del
dia habil anterior (3), con datos como, por ejemplo, los precios maximo,
minimo y medio contratados en compraventa al contado, y otros muchos.
El boletin incluye también informacion relativa al mercado interbancario,
cuyas operaciones, como es sabido, también las liquida el STMD en las
cuentas de tesoreria de las entidades. Semanalmente, el boletin se am-
plia con un resumen de la negociacion de terceros, mediante el que tam-
bién es devuelta de forma agregada al mercado la informacion que a ese
respecto se concentra semanalmente en la Central.

V.2.1.2. Administracién del mercado

La otra funcién de la Central de Anotaciones es la relacionada con la
administracion del mercado, tanto en lo que se refiere a la gestion de
emisiones y amortizaciones de valores incluidos en el SACDE, y a la anota-
cion del pago de los intereses que se devenguen, como, especialmente,
en lo relativo a las transferencias de saldos originadas por la operativa
del mercado secundario. En su papel de organismo rector del mercado de
deuda publica anotada, la Central de Anotaciones organiza el mercado
secundario, vela por la transparencia de los procesos de cotizacion y
contratacion, y ejecuta los de compensacion y liquidacion.

La liquidacion de operaciones la ejecuta de acuerdo con el principio
de entrega contra pago, y, por tanto, se asientan simultaneamente las
transferencias de valores en las cuentas de la Central, y las de liquidez
en las cuentas de efectivo del Banco de Espafia.

(3) En concreto, de las operaciones comunicadas al STMD hasta el cierre de la se-
sion de comunicacion de 6rdenes de ese dia. Es decir, en la actualidad, hasta las 13.30 h.
Las comunicadas mas tarde entran en el boletin del dia siguiente. Sin embargo, la puesta
en marcha de TARGET con el retraso de la hora del cierre de mercado afectara notable-
mente a esta situacion.
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Atendiendo a los agentes que participan en una operacién del merca-
do de deuda publica anotada, esta se puede pactar entre dos titulares de
cuenta, entre una gestora y un tercero, o bien entre dos terceros.

En el caso de operaciones entre dos titulares de cuenta, una vez co-
municada la operacién al STMD por las dos partes, la Central de Anota-
ciones comprueba, el dia de la fecha-valor de la operacién (la fecha para
la que las partes de la operacién han pactado su ejecucion), que existe
saldo suficiente tanto en la cuenta de valores objeto de la operacién
como en la de efectivo afectada y, si ambos saldos son conformes, efec-
tla los asientos correspondientes. Si se trata de una compraventa con
pacto de recompra o de una simultanea, la Central efectla, al vencimien-
to de la operacion, el apunte contrario a la operacién inicial, sin necesidad
de ninguna comunicacién adicional de las partes contratantes. Diaria-
mente, para facilitar a las entidades el evitar descubiertos en la liquida-
cion, la Central les comunica, a la apertura del mercado, el saldo disponi-
ble en cuenta propia de aquellas referencias que estén pendientes de
asentar, como consecuencia de operaciones preavisadas cuya fecha-
valor sea la del dia. También comunica diariamente los apuntes realizados
en las cuentas de valores y su saldo al cierre de operaciones, asi como
los apuntes de efectivo correspondientes.

Las operaciones de gestoras con sus terceros originan apuntes en el
Registro de Terceros de la gestora, asi como una variacion en el saldo
de su cuenta de terceros, que se comunican a la Central, como se co-
mentd mas arriba. Si la operacién se efectda entre un titular de cuenta y
un particular que no lo sea, la operacion debe ser anotada en el Registro
de Terceros de una entidad gestora. Esta operacion dara lugar al asien-
to, por parte de la Central, de una transferencia de valores entre la enti-
dad titular de cuentas y la gestora que se encarga de las funciones regis-
trales. En caso de que la operacion tenga lugar entre dos particulares, de
nuevo es necesario que alguna entidad gestora realice las anotaciones
correspondientes en su Registro de Terceros. Si estos operan a través
de dos gestoras distintas, la operacion dara lugar también a un traspaso de
valores entre ellas.

V.2.2. El Banco de Espafia como entidad gestora

Ademas de la gestién de la Central de Anotaciones y, por tanto, de
las funciones a ella encomendadas, el Banco de Espafia atiende otras
variadas funciones relativas al mercado de deuda publica anotada, mu-
chas de las cuales ya se han comentado en capitulos precedentes, so-
bre todo en los dedicados a los mercados primario y secundario. Una
funcién que quizéa se sale de esos ambitos estrictos, y que cabe comen-
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tar aqui brevemente, es la que se deriva de su condicién de entidad
gestora.

El Banco de Espafia, en efecto, ostenta la condicién de entidad ges-
tora, y esta habilitado para mantener saldos de deuda publica anotada
por cuenta de personas fisicas o juridicas residentes en Espafia no auto-
rizadas a operar directamente a través de la Central de Anotaciones. Las
cuentas abiertas con este fin reciben el nombre de Cuentas Directas de
Deuda del Estado Anotada en el Banco de Espafia (o, simplemente,
Cuentas Directas).

La actividad del Banco de Espafia se limita a la suscripcion, registro y
mantenimiento de saldos de deuda publica anotada a nombre de sus terce-
ros, y a facilitarles el ejercicio de los derechos econémicos que les corres-
pondan. Por el contrario, el Banco de Espafia no esta facultado para ofrecer
contrapartida a nombre propio a sus terceros, a actuar como comisionista
en el mercado secundario ni a registrar cualquier operacion del mercado se-
cundario realizada por titulares de Cuentas Directas. Asi, para que un titular
de una de estas cuentas pueda negociar su deuda en el mercado secunda-
rio, antes tiene que traspasar su saldo a otra entidad gestora.

El desempefio de esta funcién por parte del Banco de Espafia supo-
ne la apertura de un canal directo para la inversion en deuda publica por
parte de aquellos inversores cuya preferencia sea la adquisicion de deu-
da y su mantenimiento hasta la amortizacion, sin intenciones, por tanto,
de renegociarla en el mercado secundario. Este mecanismo, que entrd
en vigor en 1990, supone un estimulo para los canales de distribucion al
por menor de la deuda del Estado, ya que, ante posibles discrepancias
exageradas entre las rentabilidades satisfechas por el Tesoro y las perci-
bidas por los inversores particulares, otorga a estos la posibilidad de
reaccionar acudiendo a las Cuentas Directas.

Los terceros del Banco de Espafia muestran clara preferencia por las
letras del Tesoro, pues, a 31 de diciembre de 1996, los saldos de letras
en Cuentas Directas eran un 81 % de los saldos totales, quedando el
19 % restante para bonos y obligaciones. En esa fecha, y en lo que a le-
tras se refiere, el Banco de Espafia era la novena entidad gestora por ta-
mafio de la cuenta de terceros, y habia sido la primera en cuanto a activi-
dad suscriptora de deuda anotada por particulares durante 1996, Ultimo
afio completo del que se dispone de informacion.

V.2.3. El Sistema de Provisidon de Valores

Como ya se ha comentado, la prevencién de riesgos es una de las
preocupaciones centrales de las entidades e instituciones involucradas
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en los mercados financieros, y particularmente en los sistemas de liqui-
dacion.

Con objeto de reducir el riesgo de liquidacién de valores, el Banco de
Espafia llegd, en 1994, a un acuerdo con los titulares de cuenta que en
aquel momento ostentaban la condicién de creadores de mercado. En
virtud de ese acuerdo, se establecié un procedimiento orientado a proveer
de valores a aquellos miembros del mercado que, excepcionalmente,
concurriesen al cierre de operaciones sin saldo suficiente para atender
sus compromisos. Desde entonces, todas las entidades que adquieren la
condicién de creador de mercado deben suscribir el convenio, el cual se
encuentra, por tanto, entre las obligaciones que acarrea esa condicion.
Por el contrario, cuando una entidad pierde la condicion de creador de
mercado se le da de baja del acuerdo, salvo si, de forma voluntaria, opta
por mantener la condicién de prestamista (4).

El Sistema de Provision de Valores entré en funcionamiento en enero
de 1995, y se ha utilizado profusamente desde entonces, de modo que
se ha incorporado plenamente a la practica habitual del mercado de deu-
da publica anotada.

La entidad que ha incurrido en el fallo de liquidacion compra en si-
multanea los valores necesarios para atender sus compromisos. El ven-
dedor es una entidad que selecciona (de entre las suscriptoras del acuer-
do) el Banco de Espafia, que lo hace atendiendo al criterio de que el
namero de préstamos se reparta lo mas equitativamente posible entre
ellas. Ademas, como es natural, la entidad prestamista debe poseer, a
nombre propio, saldo suficiente de valores para hacer la operacién sin in-
currir ella misma en descubierto. Cuando se llega al cierre de operacio-
nes de un dia cualquiera, la Central de Anotaciones se pone en contacto
con las entidades que han llegado a él sin disponer de saldos de valores
suficientes para atender sus compromisos de ese dia. Asimismo, la Cen-
tral selecciona la entidad vendedora, calcula el precio y las condiciones
de la operacion, comunica a las entidades sus respectivas contrapartidas
y habilita las sesiones extraordinarias del STMD y de la Central de Anota-
ciones para ejecutar la operacion.

El precio del valor o valores objeto de la operacion es, pues, fijado
por el Banco de Espafia. Lo hace penalizando el precio de mercado en
un diferencial. La penalizacion es mas alta cuanto mayor es la vida resi-
dual del valor. Los valores se venden en simultanea a un dia (o, si es
festivo, al siguiente dia habil), al 0 %. Es decir, la financiaciéon que obtiene

(4) Durante 1997, el colectivo de proveedores del Sistema de Provision de Valores ha
estado integrado por los creadores de mercado mas un negociante de deuda, que, habien-
do sido creador en 1995, decidi6é no darse de baja del acuerdo cuando perdié esa condi-
cion.
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la entidad vendedora del valor no le supone ningun coste, siendo el mis-
mo el importe de la ida y el de la vuelta de la operacion. Si ninguna de
las entidades participantes en el acuerdo tiene saldo suficiente del valor
requerido, el Banco de Espafia actlia de prestamista (5).

En caso de que la entidad fallida tampoco cuente con el efectivo ne-
cesario para efectuar la simultanea, el Banco de Espafa podra abrir una
sesion especial en el STMD, para permitir a la entidad tomar prestados
esos fondos fuera de horas de mercado.

La entidad que ha incurrido en el descubierto, ademas de tomar el va-
lor a un precio penalizado y de no obtener remuneracion de los fondos
que destina a la operacion, debe abonar las tarifas establecidas por
el Banco de Espafa por la apertura de sesién especial del STMD y de la
Central de Anotaciones para la resolucion de incidencias. Por otra parte,
el Banco de Espafia hace un seguimiento de estos incidentes y, en caso
de que repercutan en un peligro u ocasionen un gran trastorno para el siste-
ma de anotaciones en cuenta, puede proponer al Ministerio de Economia
y Hacienda la suspension temporal o, en caso de reincidencia, la revoca-
cion definitiva de la condicion de entidad gestora o de titular de cuenta de
valores en la Central de Anotaciones de la entidad responsable.

V.2.4. Engarce con Euroclear y Cedel

Euroclear y Cedel son cdmaras de compensacion y liquidacién que
operan internacionalmente, fruto de la iniciativa privada. Ofrecen a las
entidades participantes en el sistema otros servicios relacionados con los
de compensacion y liquidacion —que son el centro de su actividad—,
como el de custodia de valores fisicos, contra los que abren cuentas de
valores para agilizar la operativa contratada con tales valores, haciéndo-
los fungibles e inmovilizandolos, como garante fisico de esas cuentas, en
una red internacional de bancos depositarios.

Antes de comentar como se engarzan en el SACDE Euroclear y Ce-
del, y los problemas que se derivan de ese engarce, se va a trazar una
breve introduccion a la operativa de ambas camaras internacionales, de
forma genérica.

Estas camaras ofrecen a sus clientes la posibilidad de compensar y
liquidar operaciones, tanto si la contrapartida es también cliente de la céa-

(5) El sistema va a sufrir una ligera alteracion en el contexto de la UME, en el sentido
de que el Banco de Espafia aportara el valor en Gltima instancia, no vendiéndolo en simulta-
nea, sino mediante una permuta de valores, de modo que el nivel de liquidez del sistema
bancario no sea alterado por la operacion.
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mara como si no lo es. En el segundo caso, es decir, si una de las partes
es cliente de una de las camaras y la otra no, puede decirse que los va-
lores que son objeto de la operacién «entran» o «salenx» (segun el cliente
de la cdmara los compre o los venda) del circuito de la camara en cues-
tion. El cliente de la camara estara asi contratando con unos valores que
se negocian en un mercado del que no tiene por qué ser miembro, gra-
cias a que se interpone la cAmara, la cual mantiene enlaces con distintos
mercados domésticos que lo posibilitan.

Cuando una entidad que es cliente de la cAmara compra valores a
otra que no lo es, beneficiAndose de los vinculos que la cAmara man-
tiene con algiin mercado local del que su cliente no es miembro, los valo-
res son anotados en cuenta por la cAmara a nombre del cliente y, si son
titulos fisicos, los inmoviliza. Se ha dicho que esos valores «entran» en-
tonces en el circuito de la cAmara, en el sentido de que esos valores
pueden ser luego negociados entre los clientes de esa camara, de tal for-
ma que las operaciones son materializadas mediante asientos contables
de valores y efectivo en las cuentas que mantienen abiertas en ella.

Esta facilidad con que se ejecutan operaciones con valores preceden-
tes de diversos mercados locales en un solo ambito de compensacion vy li-
quidacién comudn supone, quiz4, la mayor ventaja de la camara para sus
clientes, pero entrafia, al mismo tiempo, su mayor problema. La ventaja,
gue es de caracter operativo, estriba en que la cAmara, al erigirse en una
puerta Unica de acceso a diversos mercados locales, implica, en la précti-
ca, una unificacion de los distintos habitos de contratacion de esos merca-
dos para sus clientes. El problema, de naturaleza legal y relativa al senti-
do ultimo de la propiedad, es consecuencia indirecta de esa misma
facilidad para canalizar la operativa con valores procedentes de distintos
mercados, reflejando las operaciones en meros asientos contables anota-
dos por una entidad privada cuyo status, en cada uno de los mercados a
los que accede, no necesariamente le otorga la facultad de dar fe pablica
de la titularidad de los valores, ni, por tanto, de cambios en la misma.

Esta situacion puede ser probleméatica en aquellos mercados locales
en los que, como ocurre en el de deuda publica anotada espafiola, el or-
ganismo que gestiona el sistema de compensacion y liquidacion tiene al
mismo tiempo las atribuciones de un registro, pues, si la camara ejerce
eficazmente las primeras funciones, no puede ejercer las registrales si no
se lo permite el ordenamiento juridico local, por lo que se puede producir
un vacio legal con respecto a la titularidad de los valores que se nego-
cian en su dmbito.

Antes de detallar cdmo se particulariza esa problemética genérica en
el caso espafiol, es necesario explicar de forma concreta el engarce de
Euroclear y Cedel con el SACDE.
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En principio, cabe concebir varias formas de concretar el engarce de
una camara de compensacion internacional con el sistema de un merca-
do doméstico. La cAmara internacional puede abrir una cuenta de valo-
res en el mercado doméstico —si es autorizada a ello por la Central—,
convirtiéndose en titular de cuenta, y sus clientes, en terceros suyos en
ese sistema. Lo mas frecuente, sin embargo, es que Euroclear y Cedel
participen indirectamente, a través de un banco agente, en los mercados
locales. Las mismas posibilidades caben para el lado del efectivo. En el
caso de Espafia, las conexiones son indirectas a través del Banco de
Santander, en el caso de Euroclear, y del Banco Bilbao-Vizcaya, en el
caso de Cedel.

En el esquema V.1 se refleja esa conexién de ambas camaras de
compensacion internacionales con el SACDE como terceros de sus res-
pectivas gestoras en la Central de Anotaciones. Se refleja también el
«puente» que conecta a ambas cdmaras, que permite a los clientes de
cada una entregar y recibir valores y efectivo a clientes de la otra. Se tra-
ta de un puente electrénico, pues se concreta en el intercambio de fiche-
ros entre los sistemas de ambas camaras, el cual tiene lugar durante la
noche anterior a la fecha-valor de las operaciones, después de que las
camaras han iniciado sus procesos de liquidacién nocturnos (6). Como
es natural, ambas camaras tendran que notificar esas entregas de valo-
res de deuda publica anotada, a través del «puente», a sus gestoras res-
pectivas, para que estas puedan reflejarlo adecuadamente en sus cuen-
tas de terceros. Por otra parte, en el esquema se observa también que
Euroclear y Cedel se conectan, igualmente, con el mercado AIAF de renta
fija privada y con el mercado bursatil —lo hacen también indirectamente,
a través de las mismas entidades que con el SACDE—, asi como, por
supuesto, con otros mercados internacionales.

En la practica, una entidad no residente —que, salvo en el caso de
algunos agentes institucionales, no puede ser titular de cuenta en la Cen-
tral de Anotaciones—, para comprar deuda publica, ha de hacerlo a través
de una entidad gestora; o bien puede acudir a Euroclear o Cedel, que,
como terceros, compraran la deuda a través de sus respectivas gestoras
y se la anotaran en cuenta a su cliente. En este caso, el valor sera anotado
en la cuenta de clientes de la gestora correspondiente, y esta lo pondra a
nombre de Euroclear o Cedel en su Registro de Terceros. A partir de ese
momento, el valor podréa ser negociado entre los clientes de la camara in-
ternacional, sin que ello se refleje en otras cuentas mas que en las que
esta lleva para sus clientes, pues, a efectos de la Central de Anotacio-
nes, sera un valor a nombre de Euroclear o de Cedel, terceros del Banco

(6) Las camaras liquidan operaciones varias veces cada 24 horas, tanto durante la
noche previa a la fecha-valor de las operaciones como durante ese mismo dia.
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ESQUEMA V.1
ENGARCE DE EUROCLEAR Y CEDEL CON LOS MERCADOS NACIONALES

CAMARAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE LOS MERCADOS NACIONALES:
Central de Anotaciones (deuda publica)
SCLV (Bolsa)
Espaclear (AIAF)

BANCO BANCO OTROS MIEMBROS
DE DE LOS MERCADOS
SANTANDER BILBAO-VIZCAYA NACIONALES

OTROS
TERCEROS

OTROS OTROS
TERCEROS TERCEROS

«Puente»

CLIENTES CLIENTES

MERCADOS INTERNACIONALES

de Santander y del BBV, respectivamente. Es decir, toda la camara de
compensacion aparece como un tercero «opacox» para la Central. Solo
cuando el valor sea vendido a una entidad no participante en la camara
internacional, y salga asi de su «circuito», la operacion se reflejara en las
cuentas de la Central, pues la venta la contratara la camara, para su
cliente, a través del banco agente, que dara de baja el saldo correspon-
diente de su Registro de Terceros y de su cuenta de terceros, pasando el
valor a la cuenta del titular que lo haya comprado, o a la de sus terceros,
si es el caso.

Como se ve, Euroclear y Cedel son terceros de dos entidades gesto-
ras y, a su vez, mantienen saldos de deuda publica no para si mismos,
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sino para sus propios clientes. Por lo tanto, cabe decir que, en la practi-
ca, abren un tercer nivel de registro (ademas de la Central de Anotacio-
nes y de las entidades gestoras), que no esta reconocido en la legislacion
del mercado. Es asi como se concreta, en el caso espafiol, la problemati-
ca més arriba comentada, relativa a la titularidad de los valores de los
clientes de ambas cdmaras, que queda en una situacion, cuando menos,
ambigua: como es sabido, la normativa del mercado atribuye capacidad
registral a las gestoras, cuyos terceros si pueden ser, pues, titulares de
deuda publica, pero no a estos, que es la condicion que ostentan Euro-
clear y Cedel.

Esta situacion de ambigliedad de la titularidad de los valores nego-
ciados en el &mbito de Euroclear y Cedel, y de «opacidad» de estas des-
de el punto de vista de la Central de Anotaciones, tiene también efectos
practicos sobre el proceso de liquidacién de operaciones, derivados de la
posibilidad de que un cliente de una de las camaras internacionales in-
cumpla sus compromisos, como se discute a continuacion.

Como se ha comentado, ambas camaras liquidan operaciones varias
veces cada 24 horas: primero, durante la madrugada previa a la fecha-
valor de las operaciones, y, luego, durante ese dia. En caso de que una
de las camaras detecte, tras las liquidaciones nocturnas, que alguno de
sus clientes no dispone de saldo suficiente para hacer frente a la entrega
de los mismos a un titular de la Central (una operacién en la que el valor
saldria del «circuito» de la camara, segin se comentaba mas arriba), es-
tando pactada para ese dia dicha entrega, el banco agente de la camara
(el de Santander o el BBV) debe comprar en simultanea, en la sesién
matutina del mercado espafiol, los valores necesarios para cerrar el des-
cubierto, antes de que, al cierre del mercado, el Banco de Espafia inicie
el proceso de liquidacién.

En esa busqueda en el mercado interior de los valores necesarios
para evitar el fallido de sus respectivos terceros-camaras internacionales,
el BBV y el Banco de Santander cuentan con el apoyo de la cartera del
Banco de Espafia (7). A pesar del apoyo prestado por el banco central
con su cartera (un apoyo que, por otra parte, se ofrece a la generalidad
de los miembros del mercado, tanto en horas de mercado como —a través
del Sistema de Provisién de Valores—, al cierre del mismo), no es com-
pletamente descartable que el banco agente no encuentre los valores
necesarios para cubrir el descubierto.

(7) Siempre que esos valores estén incluidos en una lista de valores de alta liquidez
elaborada por el Banco de Espafia y renovada mensualmente, que es para los que se utili-
za este sistema. En lo que se refiere a los demas valores, los bancos agentes deben estar
completamente seguros de que sus respectivos terceros disponen de saldos suficientes an-
tes de comunicar las operaciones.
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En ese caso, se ha de evitar asentar la operacién, algo que ha de te-
nerse en cuenta antes de que la Central de Anotaciones dispare el me-
canismo de liquidacién de operaciones, ya que, de lo contrario, las pecu-
liares caracteristicas de tan singulares terceros podrian provocar un
efecto indeseable. EI mecanismo de liquidacion de operaciones, al tratar
a toda la camara como un solo tercero, podria detectar la existencia de
valores suficientes y asentar la operacion, sin caer en la cuenta de que
esos valores pertenecen a otro cliente de la camara internacional, y no al
que incurre en el fallido, ya que no desagrega hasta ese nivel. De ahi la
conveniencia de atender de forma especial a la posibilidad de fallidos de
esta naturaleza y, de producirse, de cancelar la operacién antes de llevar
a cabo el procedimiento de liquidacion.

No obstante, es tremendamente improbable la existencia de tal fallido,
dada la gran cantidad de medidas preventivas habilitadas (sistemas de
préstamos de valores de las propias camaras internacionales, que estas
instrumentan tras los procesos nocturnos de liquidacion; compromiso de
su banco agente de cubrir el eventual fallido antes de su materializacion;
apoyo del Banco de Espafia, con su cartera, para la provision del valor).
Por lo demas, de producirse finalmente el fallo, es obvio que le seria apli-
cada a la entidad gestora en cuestion la sancién correspondiente, como
en cualquier otra situacién de esta naturaleza.

V.2.5. El doble ciclo de liquidacion y la financiacién intradia (8)

Segun se coment6é mas arriba, uno de los efectos de la UME ha sido
la transformacion del STMD en un sistema en tiempo real y la puesta en
marcha de unos trabajos de adaptacion de la Central de Anotaciones
orientados a aproximar su funcionamiento al de aquel, de forma que, dado
que el lado de liquidez de las operaciones del mercado de deuda publica
en anotaciones se asienta en tiempo real, la frecuencia con que se asiente
el lado de valores se aproxime también lo mas posible al tiempo real.

Una primera fase en la aproximacion del funcionamiento de la Cen-
tral a ese modelo es su liquidacion en dos ciclos —uno, a la apertura del
dia, y otro, a su cierre—, que se ha puesto en marcha en 1998, con el
animo de avanzar paulatinamente, a partir de 1999, hacia un modelo de
liquidacién en varios ciclos.

El primer ciclo, o sesion de liquidacion, tiene lugar al comienzo de
cada dia habil (si bien, materialmente, el cruce de érdenes, el calculo
de las anotaciones y la posible resolucién de incidencias se efectlian duran-

(8) Estas materias se encuentran reguladas en las aplicaciones técnicas n° 36 del
STMD y 3/97 de la Central de Anotaciones del Banco de Espafia.
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te la tarde del dia habil anterior, tras haberse cerrado los procesos
correspondientes a este), y en él se anotan la operaciones con esa fecha
de liquidacién, tanto de mercado primario como de secundario, comuni-
cadas a la Central con anterioridad, siempre que haya saldo suficiente en
las cuentas de valores y de efectivo para los asientos necesarios. Las
operaciones que se logre asentar en esta primera sesion tienen, ya, ca-
racter firme e irrevocable.

El segundo ciclo tiene lugar al cierre de operaciones de cada dia ha-
bil, y en él se asientan todas las operaciones con esa fecha-valor que no
se asentaran en el anterior, es decir, las operaciones valor mismo dia co-
municadas durante la mafiana (hasta la hora de cierre de comunicacio-
nes; actualmente, las 13.30 h.) y aquellas de las comunicadas con ante-
rioridad que no pudieran asentarse en la primera sesién de liquidacion.

De manera asociada a esta nueva forma de liquidacién en dos ciclos,
también se ha implantado el mecanismo llamado de financiacion intradia,
o repo intradia. Se trata de una facilidad que el Banco de Espafia pone a
disposicion de todos los titulares de cuenta a nombre propio en la Cen-
tral, con el fin de satisfacer la mayor necesidad de liquidez que exige el
buen funcionamiento del sistema de pagos bruto en tiempo real, frente al
sistema con firmeza al cierre que se ha sustituido. Mediante esta facili-
dad, el Banco de Espafia aporta liquidez a las entidades que lo solicitan,
a través de una compra a vencimiento de valores que tengan disponibles
en sus cuentas propias, en la primera sesién de liquidacién. Esa opera-
cion se invierte a fin de dia, en la segunda sesion. Esa financiacion que
obtienen las entidades entre los dos ciclos de liquidacion no tiene coste
de intereses, aunque si esta sujeta a la comision que en cada momento
establezca el Banco de Espafia en las tarifas del STMD.

Asi pues, en la primera sesion de liquidacion, ademas de las opera-
ciones comunicadas hasta ese momento, y cuya ejecucion no implique
descubiertos en cuentas de valores ni de tesoreria (9), se asienta tam-
bién una compra a vencimiento del Banco de Espafia a las entidades
gue soliciten financiacion intradia y que tengan saldo de valores suficien-
te para atenderla. La liquidez asi obtenida permite financiar compras de
valores en esa misma sesién (10), o bien compras durante el dia, que se

(9) Posibles descubiertos en tesoreria se deben cubrir, precisamente, con el repo in-
tradia en esa misma liquidacion.

(10) Ello se debe al orden en que se organiza la liquidacién: primero, se asienta el
lado de valores de las operaciones para las que haya saldo en las cuentas de valores.
A continuacion, se hace una simulacion de anotacion en las cuentas de tesoreria corres-
pondiente a los efectivos de las operaciones cuyo lado de valores se acaba de asentar. Los
saldos de valores y de tesoreria resultantes se comunican a las entidades —tanto si el sal-
do de tesoreria es deudor como si es acreedor—, que entonces pueden solicitar financia-
cién intradia, contra sus saldos de valores a vencimiento, para cubrir descubiertos de teso-
reria, o para disponer de liquidez con que afrontar el dia que se va a abrir.
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asentaran en la segunda sesion de liquidacién. Esta incluye, ademas del
resto de las operaciones, la venta a vencimiento del Banco de Espafia a
las entidades que deshace la operacién de compra anterior.

V.2.6. La redenominacion a euros de la deuda publica anotada

Desde el comienzo de la Tercera Etapa de la UME, el 1 de enero de
1999, el Tesoro empezara a emitir deuda publica denominada en euros.
En principio, no habria necesidad de alterar la denominacién de la deuda
publica en circulacién a esa fecha, de modo que podria seguir estando
en pesetas. Pero la conveniencia de evitar una posible segmentacion del
mercado en dos submercados (uno con deuda en euros y otro en pese-
tas) y la responsabilidad de incrementar en todo lo posible la credibilidad
tanto del proceso de la UME como del compromiso espafiol con ese pro-
ceso, han aconsejado cambiar la denominacién de la deuda en circu-
lacion —redenominarla— de pesetas a euros. El proceso de redenomi-
nacion se detalla en la Nota 2/1998 de la Oficina de Operaciones del
Banco de Espafia, recogida en el anejo, de la que este epigrafe pretende
resumir lo esencial.

La redenominacion sera un proceso global, que afectara a la totali-
dad de la deuda anotada cuyo emisor lo haya dispuesto, sin que pueda
plantearse la opcionalidad del proceso para sus tenedores. La transfor-
macién se llevard a cabo no paulatinamente, a lo largo de un periodo
de tiempo dilatado, sino de forma masiva, el primer fin de semana de
1999 —salvo modificaciones imprevistas—, de modo que el 4 de enero,
primer dia habil del afio, la deuda anotada amanezca denominada en
euros.

La redenominacion consiste, basicamente, en dar de baja en la Cen-
tral la totalidad de los saldos anotados en pesetas y dar de alta su equi-
valente en euros. El valor nominal de la deuda redenominada pasara a
ser un céntimo de euro. Un valor nominal tan pequefio tiene la ventaja de
gue hace también muy pequefios los ajustes por redondeos, lo que per-
mite despreciarlos, segun se explica mas abajo. Por otra parte, ello no
impide que las nuevas emisiones tengan valores nominales unitarios nor-
malmente mas altos, ni que se alcancen acuerdos para que la negocia-
cion en el mercado secundario sea por una cuantia minima.

Técnicamente, la redenominacion se ejecutara, Unicamente, sobre
saldos a vencimiento registrados en las cuentas de los miembros del
mercado, de modo que, antes, se concentrara en ellos la totalidad de los
registros de la Central. Para ello, los miembros habran de abstenerse de
contratar entre ellos repos con fecha de retrocesion posterior al dia de la
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redenominacion. Ese dia (11), la Central hara vencer las operaciones
repo vivas que afecten a saldos de terceros y, a continuacion, cuando en
las cuentas de terceros solo queden saldos a vencimiento, se transferi-
ran estos a las cuentas propias de sus entidades gestoras, de modo que
todos los saldos anotados queden registrados en cuentas propias de titu-
lares y a vencimiento.

Sobre estos saldos se aplica la redenominacion, dividiendo el importe
de cada saldo de valores de cada titular entre el tipo de cambio y redon-
deando, al alza o a la baja, al céntimo de euro més proximo. Las cifras
redondeadas no se liquidan en efectivo, sino que se desprecian. Se eje-
cuta, por tanto, una operacion de conversion por entidad y por cédigo-
valor, sobre el saldo global de su cuenta propia y la de sus terceros.

A su vez, cada entidad gestora realiza la conversion de los saldos de
deuda anotados en su Registro de Terceros, redondeando al céntimo
de euro cada una de las anotaciones. La gestora comunica entonces a la
Central el perfil de su cuenta de terceros, ya redenominada, y el importe
resultante le es adeudado a cada gestora en su cuenta propia y abonado
en la de terceros, reconstruyéndose también la estructura de esos saldos
entre tenencias en repo y a vencimiento.

Normalmente, el saldo que resulte en la cuenta propia de la gestora
no coincidir4 exactamente con el que se obtendria de redenominar direc-
tamente su saldo a nombre propio (12). Esa discrepancia se resolvera
adeudando o abonando la Central los céntimos necesarios en cada
cuenta propia. Cuando se trate de entidades gestoras que no son titula-
res de cuentas, el adeudo o abono de la Central sera el necesario para
devolver a cero ese saldo.

Ademés de la transformacion de las cuentas de valores, el STMD
convertira a euros las operaciones a plazo y las simultaneas contratadas
entre titulares antes del dia de la redenominacién, cuyo vencimiento sea
posterior a él, asi como las contratadas con terceros, que se le comuni-
can a efectos informativos. No obstante, si se determinaran con antela-
cion las caracteristicas de la conversion, y, en particular, si se conociera
anticipadamente el tipo de cambio irreversible peseta/euro, el STMD podria
establecer una fecha anterior a la de la redenominacién, a partir de la
cual todas las operaciones a plazo que se contratasen con fecha de liqui-

(11) O, mas bien, la vispera, cuando la Central de Anotaciones inicie los procesos
con fecha-valor del dia de la redenominacion.

(12) Ello se debe a que ese saldo procede de dar de baja del saldo total el de terce-
ros, calculado este por la gestora como suma de cada una de las anotaciones de sus terce-
ros, redondeadas. Puesto que la suma de cifras redondeadas no equivale al redondeo de la
suma, el saldo de terceros que se ha dado de baja de la cuenta propia de la gestora no es
exactamente igual al que procedia de la conversién del saldo total.
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dacién posterior a aquella se le comunicasen con las caracteristicas de
una operacion ya convertida. La excepcion serian las simultdneas de las
gue la primera operacion sea antes del dia de la redenominacion y la se-
gunda después, ya que el criterio de esa comunicacion vendra dado por
el de la primera operacién. En ese caso, sera la Central la que realice la
conversion de la segunda operacion

Finalmente, tras la redenominacién todos los saldos de deuda publi-
ca anotada estaran representados en céntimos de euro, y se podran rea-
lizar asientos hasta por un céntimo. No obstante, el nominal unitario de
los activos que se emitan en euros sera el que decidan los emisores, y
se elevara, con toda probabilidad, a cifras de volimenes mas razonables.
La operativa en el mercado secundario habra de hacerse por importes
gue sean multiplos de los nominales unitarios a los que se emita cada
valor. La Unica excepcion, en la que sera posible contratar operaciones
por importes menores (picos), sera la operativa mediante la que, durante
un cierto periodo de tiempo posterior a la redenominacién, los terceros
se desprendan de esos picos, vendiéndolos a sus gestoras, las cuales
estaran obligadas a aceptar esas operaciones, de modo que en ellas se
refundan los picos en volimenes de importe negociable.
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ANEJO V.A

CONVERSION AL EURO DE LA DEUDA PUBLICA
EN CIRCULACION AL COMIENZO DE LA TERCERA FASE
DE LA U.M.E.

Nota 2/1998, de 2 de febrero,
de la Oficina de Operaciones del Banco de Espafia

En el mes de abril de 1997, el Banco de Espafia difundié un docu-
mento de trabajo sobre la redenominacion de la deuda negociada en el
mercado de deuda publica en anotaciones, como resultado de las reu-
niones mantenidas en el grupo de trabajo sobre dicha materia, constitui-
do por representantes de AEBE, CECA, UNACC vy el propio Banco de
Espafia.

En dicho documento se establecian, provisionalmente, las principales
caracteristicas del proceso de conversion al euro de la deuda anotada en
la Central de Anotaciones del Banco de Espafia, al comienzo de la Terce-
ra Fase de la Union Monetaria Europea, tras valorar las dos alternativas
béasicas que se presentan en un proceso de tal magnitud: una conversion
paulatina, a lo largo de un periodo de tiempo mas o menos largo, durante
buena parte del afio 1999; o, por el contrario, una conversidon masiva
—tipo big bang—, en una Unica fecha, a comienzos del citado afio.

El grupo de trabajo se inclinaba claramente por la segunda de las
opciones (conversién masiva) y, a partir de la misma, el documento con-
tinuaba planteando los diversos problemas que el proceso de redenomi-
nacion presentaria para los distintos participantes en el mercado de deuda,
asi como para sus sistemas de negociacion, registro y liquidacién, y las
decisiones a adoptar a efectos de una eficiente solucién de los mismos.

No obstante, se constataba la necesidad de que el Tesoro, en su do-
ble papel de Centro Normativo del Mercado y de principal emisor en el
mismo, confirmara alguna de las soluciones apuntadas, cuya previa defi-
nicion condicionaba todo el proceso (plazo de conversion, unidad de
redenominacion, procedimiento —valor a valor o por saldos individua-
les—, etc.).

Finalmente, en los dltimos dias del mes de julio de 1997 la Direccién
General del Tesoro y Politica Financiera, tras las reuniones mantenidas
con otros Tesoros Publicos en el &mbito de la Unién Europea, en los que
se han tratado los aspectos técnicos del proceso y la homogeneizacion
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del mismo, en aras de facilitar dicha tarea a los distintos mercados del
area, ha resuelto respecto a las cuestiones planteadas, comunicando al
grupo de trabajo sus decisiones respecto a la deuda del Estado y per-
mitiendo la elaboracién del presente documento, mucho mas preciso que
el precedente, en la medida en que contiene un proyecto cerrado en la ma-
yor parte de sus puntos; en particular, los principios en los que se va a
basar el proceso de conversion, los cuales quedaran normativamente
respaldados en la legislacion que establezca la implantacion de la futura
moneda Unica y su utilizacion como unidad operativa en el mercado de
deuda publica en anotaciones, a partir del 1 de enero de 1999.

Con base en la legislacion citada en el péarrafo anterior, los distintos
emisores con deuda negociada en el mercado de deuda publica en anota-
ciones, en ejercicio de sus respectivas competencias sobre la emisién y
gestion de su deuda, deberian disponer la conversion a la nueva unidad
de las emisiones registradas en pesetas en la Central de Anotaciones, de
modo que la totalidad de la deuda publica negociada en el citado merca-
do pueda ser contratada y liquidada en euros, desde el comienzo de la
Tercera Fase de la Unién Monetaria Europea.

A. Principios del proceso de conversion al euro

1. Se tratard de un proceso global, que afectara a la totalidad de
las emisiones registradas en la Central de Anotaciones, cuyos
emisores hayan dispuesto su conversién a euros, sin que pue-
da plantearse la opcionalidad del proceso para los titulares de
los valores de las citadas emisiones, sean estos miembros del
mercado o terceros.

2. El proceso de transformacién sera masivo y se llevara a cabo
en una Unica fecha, al comienzo de la Tercera Fase de la Union
Monetaria Europea (13) (dia «D», en lo sucesivo).

3. El proceso de transformacion a euros se efectuara sobre los
saldos que mantengan todos los titulares de deuda publica en
anotaciones; por tanto, no se llevara a cabo sobre los valores
unitarios de cada emision.

4. Elvalor (nominal) unitario de toda la deuda en circulacion que se
convierta pasara a ser de un céntimo de euro, como resultado de
dividir el nominal original en pesetas por el cambio fijo e irrevoca-
ble en euros establecido para la peseta, independientemente de

(13) Salvo modificaciones imprevistas, se plantea para el primer dia habil posterior al
1 de enero de 1999.
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los valores unitarios en euros que los emisores establezcan para
las nuevas emisiones que lleven a cabo a partir del 1 de enero
de 1999. Si se emitieran nuevos tramos de referencias redenomi-
nadas, la unidad de emision sera también un céntimo de euro.
Dicho valor nominal unitario no impedir4 que se alcancen acuer-
dos tanto para la suscripcion como para la negociacion en el
mercado secundario de una cierta cuantia minima (14).

5. Las caracteristicas de los valores, a excepcion del valor unitario
—un céntimo de euro— y de la moneda —euro—, permanece-
ran invariables (tipo de interés, plazo, fecha de amortizacion,
vencimiento de cupones periédicos, etc.), por lo que, a efectos
organizativos, la Central de Anotaciones asignara nuevos codi-
gos-valor a las emisiones redenominadas, modificando exclusi-
vamente el dltimo digito de los codigos-valor de las emisiones
vivas al comienzo del dia «D», de la siguiente forma (15):

— Los cédigos-valor cuyo ultimo digito sea cero pasaran a te-
ner el 3.

— Los cddigos-valor cuyo ultimo digito sea 1 pasaran a tener
el 4.

— Los codigos-valor cuyo ultimo digito sea 2 pasaran a tener
el 5.

Al modificar solo el dltimo digito, Gnicamente significativo para
la Central de Anotaciones, el cddigo ISIN no se veré alterado.

6. Los procesos de redondeo a que dé lugar la transformacion se
llevaran a cabo siempre al céntimo de euro mas proximo; es
decir: si el tercer decimal esta entre 0 y 4, el redondeo sera por
defecto; y, si dicho tercer decimal se encuentra entre 5y 9,
sera por exceso.

7. En ningln caso se produciran liquidaciones en efectivo como
consecuencia del redondeo sefialado anteriormente.

8. La conversioén a euros se llevara a cabo exclusivamente sobre
saldos a vencimiento —libres o bloqueados— registrados en
las cuentas de los miembros del mercado —titulares de cuenta
y entidades gestoras—.

(14) No obstante, en aquellas emisiones que recojan condiciones de amortizacion
proporcional el valor unitario en euros sera el minimo que permita cumplir las condiciones
de amortizacién proporcional establecida. Este caso especial se trata en el epigrafe F.

(15) Falta por conocer si la Agencia Estatal de Codificacion confirma esta composi-
cién de los codigos-valor.
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9. Lalimitacién anterior no afectara a la operatoria con terceros; por
tanto, los miembros del mercado podran realizar «repos» con
sus clientes con fecha de vencimiento posterior al dia «D».

10. Los repos citados en el punto anterior seran redenominados
necesariamente bajo el principio de continuidad de los contra -
tos; es decir, la entidad contratante liquidara al vencimiento del
repo, cuando este se produzca en fechas posteriores al dia
«D», exactamente el efectivo pactado. El colateral afecto al
compromiso de recompra se redenominara en la cuenta de las
entidades gestoras, que cubrira el importe de los repos con ter-
ceros redenominados, segun se describe en el epigrafe c) si-
guiente.

11. En el caso de las entidades gestoras, el proceso de redondeo
por redenominacion se llevara a cabo separadamente sobre el
saldo de las cuentas a nombre propio y de las cuentas de ter-
ceros, sin compensacion alguna de los redondeos que puedan
producirse en cada una de las citadas cuentas.

12. Los emisores con deuda negociada en el mercado de deuda
publica en anotaciones cubrirdn el incremento de sus saldos
en circulacidn en dicho mercado (16), como consecuencia de la
redenominacion, en aquellos importes de céntimos de euro ne-
cesarios para cubrir el redondeo, tanto de los saldos de las
cuentas a nombre propio de los miembros del mercado como
de los saldos individuales de terceros.

Por contra, cuando el efecto del redondeo de los saldos de ter-
ceros genere céntimos de euro a favor de entidades gestoras
sin cuenta propia en la Central de Anotaciones (agencias de
valores y Servicio de Cuentas Directas) o sin saldo en la cuenta
propia, la Central de Anotaciones dara de baja («amortizara»)
dichos céntimos, de modo que las citadas entidades no presen-
ten saldos por cuenta propia.

B. Aspectos operativos previos

1. La conversion a euros de la deuda publica se llevara a cabo, ex -
clusivamente, sobre los saldos a vencimiento —libres o bloquea-

(16) En un proceso como el previsto: «de abajo arriba» y por saldos individuales, los
emisores se van a encontrar con que el resultado final de la redenominacion a euros de su
deuda en circulacion va a ser distinto de la pura aplicacion mecéanica del tipo de cambio
pesetal/euro al total nominal admitido a negociacion en el mercado de deuda publica en
anotaciones.
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dos— existentes en las cuentas de los miembros del mercado de
deuda —titulares de cuenta y entidades gestoras— a inicio del
dia «D».

Para alcanzar la situacién anterior, los miembros del mercado
deberan abstenerse de contratar entre ellos operaciones de ven-
ta con pacto de recompra (repos) cuya fecha de retrocesion reba-
se la del dia «D». Esta limitacion a la operativa repo entre titula-
res de cuentas ya se encuentra en vigor, y fue puesta en
conocimiento de los miembros del mercado en la Comunicacion
7/97 de la Central de Anotaciones, remitida el pasado 9 de julio.

La restriccion operativa anterior no regira para la operatoria con
terceros. Por tanto, los miembros del mercado podran seguir ins-
trumentando su operatoria con la clientela mediante repos con
fecha de recompra posterior al dia «D». No obstante, las entida-
des gestoras deberan dar de baja las anotaciones por saldos
temporales existentes en su Registro de Terceros con fecha-
valor dia «D», en la forma que mas adelante se sefala.

Situacion de las operaciones a plazo y simultaneas:

4.1. Sicon antelacién a la fecha prevista para la conversion se
determinan los nuevos codigos-valor para los valores ex-
presados en céntimos de euro y su correspondencia con
los antiguos denominados en pesetas y, ademas, se cono-
ce el cambio irrevocable de pesetas/euro, el STMD podra
establecer una fecha, anterior al dia «D», a partir de la
cual las operaciones de compraventa simple a plazo con-
tratadas entre miembros del mercado, con fecha de ejecu-
cion igual o posterior al dia «D», deberan ser comunica-
das al STMD con todas las caracteristicas de la operacion
convertida; es decir, cddigo-valor nuevo, nominal en cénti-
mos de euro y efectivo en euros.

4.2. La misma solucién a la descrita en el punto anterior se
adoptara para las compraventas simples al contado, cuya
fecha de liquidacion sea igual o posterior al dia «D» y su
contratacion se haya producido con anterioridad a esta fe-
cha (17).

Los puntos anteriores implicardn que la contratacion en el mercado, a partir del

momento en que quede definitivamente establecida la fecha del dia «D» y los cédigos-valor
de la deuda convertida a euros, deberia comenzarse a realizar teniendo en cuenta ambas
circunstancias en aquellas operaciones cuya fecha de ejecucién sea igual o posterior al dia
«D»; particularmente, en los sistemas de negociacion centralizada, tales como las redes de
«MEDAS», el Sistema Bursétil, etc.
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4.3. En las operaciones dobles simultdneas, como quiera que
tienen la consideracidon de una Unica operacion cuando se
comunican al STMD, el criterio respecto a dicha comuni-
cacion vendra dado por la primera transaccion —compra-
venta inicial—, normalmente al contado.

4.3.1. Sidicha compraventa inicial se va a ejecutar con
anterioridad al dia «D», todos los datos de la si-
multanea —primera y segunda operacion— se
comunicaran con el cédigo-valor antiguo, el nomi-
nal en pesetas y los efectivos de ida y de vuelta
en pesetas. Si la fecha de ejecucion de la opera-
cion de vuelta es igual o posterior al dia «D», sera
el Banco de Espaifia el que proceda a su conver-
sién a euros en la forma descrita en el punto si-
guiente.

4.3.2. En caso contrario —es decir, si la compraventa ini-
cial de la simultanea tiene fecha de ejecucién igual
0 posterior al dia «D»—, todos los datos de la opera-
cién se comunicardn al STMD convertidos con el
codigo-valor nuevo, el nominal en céntimos de
euro y los efectivos de ida y de vuelta en euros.

4.4. Sihubiera operaciones a plazo comunicadas en pesetas
al STMD en fechas anteriores al dia «D», y pendientes de
ejecucion en la citada fecha, el Banco de Espafia procede-
ra a convertirlas a euros. Igualmente actuara con las ope-
raciones de «vuelta» de las simultaneas descritas en el
punto 4.3.1 anterior. Esta conversion se realizara aplican -
do el cambio peseta/euro a los nominales pendientes de
ejecucién y redondeando en la forma prevista en el princi -
pio 6 anterior; igualmente, se aplicara el cambio a los
efectivos pendientes de liquidacion, para que queden ex-
presados en euros con dos decimales.

5. Debera modificarse la definicién de los campos de efectivo de la
aplicacion que gestiona la Central de Anotaciones, para que ad-
mita el tratamiento de céntimos. Esta modificacion va a afectar a
todas las pantallas y listados que incluyan informacién sobre
efectivo de operaciones, ya sean estas entre miembros o con
terceros, asi como a los campos de efectivo de la cinta semanal
de las entidades gestoras.

6. Para simplificar los procesos de conversién de la deuda publica,
la Central de Anotaciones no realizara operaciones de bloqueo o
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desbloqueo con fecha-valor del dia «D». Ilgualmente, deberia
evitarse que coincidan en este dia pagos de cupdn, emisiones o
amortizaciones.

C. El proceso de «redenominacion»

1.

En la tarde del dia «D—1», concluidos los procesos de cierre de
dicha fecha-valor, se iniciaran los procesos valor dia «D» con el
vencimiento de todos los repos concertados por los miembros
del mercado por cuenta propia con fecha de retrocesion dia
«D». En la medida en que no existirdn repos vivos a fechas
posteriores, en virtud de la restriccion citada anteriormente en
el apartado B.2, tras el vencimiento y liquidacion de dichos venci-
mientos, todas las cuentas propias en la Central de Anotacio-
nes presentardn saldos a vencimiento, exclusivamente —libres
o blogueados—.

Simultaneamente, la Central de Anotaciones hara vencer todos
los saldos de terceros afectos por compromisos de recompra,
sea cual sea la fecha de vencimiento de dichos compromisos.
Como consecuencia de dicho vencimiento masivo y automati -
€O, con su consiguiente asiento en las cuentas propias de las
entidades gestoras, las cuentas de terceros de estas ultimas
presentaran, exclusivamente, saldos a vencimiento —asimismo,
libres o bloqueados—, adquiridos mediante suscripcién o com-
pra —simple o simultanea—.

A continuacién, se traspasaran a las cuentas propias de las en-
tidades gestoras, en la forma sefialada en el punto 4.1 siguien-
te, los saldos a vencimiento de las cuentas de terceros resul-
tantes de la operatoria anterior, con lo cual la totalidad de la
deuda registrada en la Central de Anotaciones, a comienzo de
la fecha-valor dia «D», se encontrard asentada en las cuentas
propias de los miembros del mercado —titulares de cuenta y
entidades gestoras— en forma de saldos a vencimiento.

Con las cuentas de valores en esta situacion, se llevara a cabo
el proceso de conversion al euro («redenominacion»):

4.1. Para cada cddigo-valor se sumaran los saldos libres y
bloqueados de las cuentas propias y de terceros.

4.2. El importe nominal resultante de la suma anterior se divi-
dira por el tipo de cambio y se redondeara a la unidad de
céntimo de euro mas préximo. La operaciéon de redon-
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(18)

deo, que, como méximo, podra suponer cinco milésimas
de euro, no dara lugar a liquidacion de efectivos.

4.3. Se cancelaran los saldos de las cuentas de valores de-
nominadas en pesetas y se abonaran los importes nomi-
nales redenominados, calculados de la forma descrita en
el punto anterior, en las cuentas de valores a nombre
propio representativas de los valores denominados en
euros —con nuevos codigos-valor—.

La Central de Anotaciones lleva registrados los saldos bloquea-
dos por cuenta propia y de terceros de manera individual. Por
este motivo, podran redenominarse los importes blogueados y
generar, de manera automatica, los bloqueos en los nuevos
cadigos-valor expresados en céntimos de euro.

Para ello, la Central de Anotaciones operaré con el nominal
afectado en cada certificado de inmovilizacion, dividiéndolo por
el convertidor y redondeandolo a la unidad de céntimo de euro
mas proéxima. A continuacién, generara automaticamente las
nuevas 6rdenes de bloqueo por los importes nominales en cén-
timos de euro calculados para los nuevos cddigos-valor.

Los bloqueos generados en los nuevos codigos-valor denomi-
nados en euros llevaran el mismo nimero de certificado de in-
movilizaciéon que los expedidos con los cédigos-valor expresa-
dos en pesetas. En principio, no se emitirdn nuevos certificados
de inmovilizacién (18).

Igualmente, y de forma paralela al proceso de redenominacion
de la Central de Anotaciones, el STMD convertird de forma au-
tomatica las operaciones a plazo o simultaneas contratadas en-
tre titulares de cuentas antes del dia «D», y cuyo vencimiento
sea igual o posterior a dicho dia.

Para ello, en cada operacion cambiaré el codigo-valor por el
correspondiente denominado en euros, dividir4 el nominal en
pesetas por el convertidor y redondeara a la unidad de céntimo
de euro mas préxima. De igual forma, se procedera a convertir
el efectivo de estas operaciones, para que quede expresado en
euros.

Este proceso se efectuara también en las operaciones a plazo
0 simultaneas contratadas con terceros, que se comunican al
STMD a efectos informativos.

Pendiente del dictamen juridico.



10.

A partir de este momento, las cuentas propias de las entidades
—titulares o gestoras— quedaran con los saldos de valores
expresados en céntimos de euro, calculados en la forma deta-
llada en los apartados anteriores. Las entidades gestoras debe-
rén iniciar la comunicacién del perfil de su cuenta de terceros
por los saldos vivos al dia «Dx». Esta comunicacién dara lugar a
los correspondientes adeudos en su cuenta propia.

En esta sesion, y con caracter excepcional, la comunicacion de
las variaciones de las cuentas de terceros recogeran, exclusiva -
mente, los movimientos relativos a los registros de terceros vi -
vos el dia «D» —repo 0 a vencimiento— que han sido redeno -
minados; es decir, sin incluir las operaciones nuevas valor dia
«D», que seran comunicadas en la forma descrita en el punto
siguiente. Debera tenerse en cuenta que las variaciones a ven-
cimiento de cada cuenta de terceros tienen que incluir los im-
portes nominales de los registros por bloqueo redenominados,
ya que la Central de Anotaciones solo va a generar las nuevas
Ordenes de bloqueo.

Una vez recibidas las variaciones de la cuenta de terceros, defi-
nidas en el parrafo anterior, la Central de Anotaciones compro-
bara qué cuentas de valores propias y qué entidades sin cuenta
propia —agencias de valores— presentan desajustes positivos
0 negativos como consecuencia de la conversion de sus saldos
de terceros. A continuacion, se emitiran o amortizaran los cénti-
Mos necesarios para cancelar dichos desajustes.

Con caracter excepcional, los movimientos de las cuentas de
terceros provocados por las nuevas operaciones de fecha-valor
«D», se comunicaran en este dia a través del proceso de ope -
raciones de terceros valor dia. Dado el caracter de excepciona-
lidad de esta sesién en el dia «D», se autorizara la comunica-
cion de las operaciones agrupadas por vencimientos, asi como
la inclusién en dichas variaciones de operaciones menores del
minimo establecido en el STMD (actualmente, 50 millones de
pesetas).

Como consecuencia de efectuarse la conversién a euros de los
nominales en pesetas por el procedimiento de redondeo a la
unidad de céntimo de euro mas proxima, pueden presentarse
desajustes entre el saldo global convertido en la cuenta propia
de cada entidad gestora y las operaciones de terceros converti-
das que formaban parte de dicho saldo global. De igual mane-
ra, la conversién de las operaciones entre miembros del merca-
do pendientes de liquidacién, a plazo o simultaneas, puede
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provocar en el dia pactado para su ejecucion situaciones de
exceso 0 escasez de saldo en las cuentas para hacer frente a
los vencimientos. Aunque estos desajustes se materializarian
en importes muy pequefios —céntimos de euro de deuda—, el
elevado nimero de descubiertos que pueden provocar en las
liguidaciones de la Central de Anotaciones aconseja que
se prevean sus consecuencias y los posibles métodos para
minimizarlas.

10.1.

10.2.

En primer lugar, se trata de los desajustes provocados
por la conversion de los saldos de terceros de las enti-
dades gestoras, que pueden ocasionar diferencias de
céntimos de euro, positivas o negativas, en las cuentas
propias de estas entidades. Como se ha dicho en el
apartado C.4 anterior, la Central de Anotaciones va a
realizar una sola operaciéon de conversién, por entidad y
cédigo-valor, sobre el saldo global de las cuentas propia
y de terceros. La operacion de conversion dara lugar a
un nuevo saldo de deuda expresado en céntimos de
euro, que sera anotado en la cuenta propia de cada en-
tidad. A continuacion, la entidad debera realizar la con-
version de los saldos de deuda anotados en su Registro
de Terceros, redondeando a la unidad de céntimo de
euro mas préoxima cada una de las anotaciones. La
suma de estas anotaciones convertidas conformaran los
traspasos a la cuenta de terceros, que, al adeudarse en
la cuenta propia, daran lugar a desajustes positivos o
negativos de céntimos de euro.

Para eliminar dichos desajustes, la Central de Anotacio-
nes calculara el importe que habria resultado de rede-
nominar y redondear a céntimos de euro, exclusivamen-
te, el saldo de las cuentas propias; a continuacion, se
comparara este importe con el saldo real que presentan
dichas cuentas después de asentar los movimientos
hacia las cuentas de terceros. Las diferencias positivas
0 negativas, que corresponderan a los desajustes por la
redenominacién de terceros, se eliminaran mediante
el adeudo o abono, respectivamente, de los céntimos de
euro necesarios en cada cuenta propia.

Una situacién similar presentan las entidades gestoras
que, por ser agencias de valores —igual que Banco de
Espafa-Cuentas Directas—, no disponen de cuenta pro-
pia que soporte los desajustes del redondeo. En estos
casos, siguiendo el criterio del punto anterior, se efec-



tuard una compensacion de los desajustes positivos y
negativos mediante el adeudo o abono, respectivamen -
te, de los céntimos de euro necesarios para cancelarlo.

10.3. En ningln caso, como resultado de las emisiones/amor-
tizaciones necesarias para atender los ajustes descritos
en los apartados 10.1 y 10.2 anteriores, podran produ-
cirse compensaciones entre cédigos-valor distintos.

11. Otra consecuencia de los redondeos es la referida a los posi-
bles descubiertos provocados por la conversion de las opera-
ciones a plazo o simultdneas pendientes de vencimiento. En
esta ocasion, los desajustes, que se pondran de manifiesto en
las fechas previstas para la liquidacion de las operaciones (19),
tendran que ser soportados por los saldos de las cuentas pro -
pias. El Banco de Espafia promovera entre los miembros del
mercado de deuda un acuerdo general que resuelva dichas in-
cidencias (bien mediante la aportacion de los céntimos necesa-
rios, en forma parecida al vigente procedimiento de provision
de valores, bien mediante una renuncia general de los operado-
res a reclamar un céntimo de euro a su contrapartida, en los
casos en que el redondeo les resulte favorable).

D. EIl proceso de redenominacion en el Registro de Terceros

1. La primera anotacion que llevaran a cabo las entidades gestoras
en su Registro de Terceros, con fecha-valor «D», sera la baja
automatica por las operaciones repo contratadas con terceros
que vencen en ese dia.

2. Una vez anotadas dichas bajas, todos los registros vivos que fi-
guren en el Registro de Terceros solo podran ser de alguno de
los tipos siguientes:

2.1. Saldos disponibles temporalmente por operaciones repo
con fecha de vencimiento posterior al dia «D».

(19) Posiciones a plazo cerradas con anterioridad al dia «D» pueden dar lugar a des-
cubiertos de céntimos, en las cuentas de valores, el dia pactado para la ejecucién de las
compraventas a plazo (o segunda parte de una simultanea), por no coincidir exactamente
el nimero de operaciones de cobertura con el niUmero de operaciones de ventas a plazo a
ejecutar, aun coincidiendo el nominal de las transacciones (como ejemplo, puede pensarse
en la situacion de un operador que ha cubierto dos operaciones de venta a plazo de 100
millones de pesetas nominales cada una, con una Unica compra a plazo, concertada para
el mismo dia, por valor de 200 millones de pesetas; si el cambio peseta/euro es, p. e., de
166,253, el operador se encontrard, en la fecha de vencimiento de las operaciones, con
que tiene que hacer frente a un descubierto de un céntimo de euro).
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2.2. Saldos disponibles hasta la amortizacion —a vencimien -
to— por operaciones de suscripcion y compraventa simple
0 simultanea.

2.3. Saldos inmovilizados en la Central de Anotaciones.

Las entidades gestoras procederan a anotar bajas por redenomi-
nacién a todos los registros vivos detallados en el punto anterior,
mediante el codigo especial de operacién de baja 51.

Dicho codigo de operaciéon de baja por redenominacion tendra
las caracteristicas siguientes:

4.1. Fecha-valor y fecha de contratacion igual al dia «D».

4.2. Nominal de baja, en pesetas, igual al nominal del alta que
se esta cancelando.

4.3. Efectivo de baja, en pesetas, igual al nominal de baja.

NO SERA NECESARIO COMUNICAR EN LA CINTA SEMANAL
ESTAS OPERACIONES DE BAJA POR REDENOMINACION.

Simultaneamente, por cada uno de los registros vivos dados de
baja se anotaran altas por redenominacién en los nuevos codigos-
valor expresados en euros, con el codigo especial de operacion
de alta 51, y fecha-valor igual al dia «D».

El contenido de los registros de alta por redenominacién se ob-
tendra de acuerdo con las reglas siguientes:

6.1. Altas procedentes de operaciones repo vivas.

— Nominal, en céntimos de euro, obtenido al dividir el no-
minal en pesetas del alta original por el convertidor, y
redondeado a la unidad de céntimo de euro mas proxi -
ma (principio 6).

— Efectivo del alta, en euros, equivalente al efectivo en
pesetas del alta original, obtenido al dividir este por el
convertidor peseta/euro.

— Fecha de recompra y, en su caso, tipo de interés igua-
les a los del alta original.

— Efectivo de recompra, en euros, equivalente al efectivo
de recompra del alta original, calculado igual que el
efectivo anterior.



6.2. Altas procedentes de operaciones que generan saldos a
vencimiento, libres o bloqueados.

— Nominal, en céntimos de euro, obtenido al dividir el no-
minal en pesetas del alta original por el convertidor, y
redondeado a la unidad de céntimo de euro mas proxi -
ma.

— Efectivo del alta, en euros, equivalente al efectivo en
pesetas del alta original, obtenido al dividir este por el
convertidor pesetas/euro.

7. Las operaciones de alta sefialadas en el punto anterior (a venci-
miento) seran justificadas mediante la expedicién del oportuno
resguardo con las nuevas caracteristicas de la deuda redenomi-
nada (nominal en céntimos de euro) (20).

8. Una vez anotadas en el Registro de Terceros las altas por rede-
nominacioén, se procedera a efectuar las anotaciones de baja y
alta por inmovilizacion, en la forma habitual, de aquellos regis-
tros en céntimos de euro que procedan de registros en pesetas
gue estuvieran inmovilizados en la Central de Anotaciones antes
del dia «D».

9. A partir de este momento, las entidades gestoras podran iniciar
la anotacién de las nuevas operaciones de fecha-valor «D», en
los nuevos cddigos-valor denominados en céntimos de euro.

E. Negociacién y liquidacion después de la redenominacién

Una vez concluido el proceso de redenominacién, de acuerdo con los
pasos detallados en los puntos anteriores, nos encontramos con toda la
deuda publica incluida en la Central de Anotaciones registrada en cuen-
tas de valores, propias o de terceros, que expresan sus saldos en cénti-
mos de euro y que pueden admitir adeudos o abonos, igualmente, en
céntimos de euro. No obstante, la Direccién General del Tesoro y el resto
de los emisores habran acordado, con antelacion al dia «D», el nhominal
unitario de los activos que pongan en circulacion a partir de este dia; por
ejemplo, y como dato simplemente indicativo, 10.000 euros para las le-
tras del Tesoro y 100 euros para los bonos y obligaciones del Estado.
Estos nuevos valores nominales unitarios expresados en céntimos de

(20) No parece necesaria la exigencia de expedir resguardos para las operaciones
repo, a pesar de su redenominacion, toda vez que, como se ha sefialado, al no generar li-
quidaciones en efectivo, el tercero no va a verse afectado en términos financieros.
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euro seran tomados como referencia para las operaciones que se contra-
ten desde el dia «D», de forma que dichas operaciones tendran que refe-
rirse a nominales de deuda que sean multiplos de los nuevos nominales
unitarios, aunque los valores objeto de las futuras contrataciones proven-
gan del proceso de redenominacion y, por tanto, estén reflejados en cén-
timos de euro.

En las operaciones contratadas entre miembros del mercado, esta
condicion vendra impuesta por la determinacidon de nuevos importes
minimos de comunicacion de operaciones al STMD. No obstante, las
entidades deberan tener presente que, después de la redenominacion,
la unidad de registro sera el céntimo de euro en todas las cuentas de
valores de la Central de Anotaciones, ya sean activos redenominados o
de nueva emision. En consecuencia, todas las comunicaciones para
liguidacién de operaciones reflejaran el nominal en unidades de cénti -
mo de euro, y el efectivo, en su caso, en unidades de euro con dos de -
cimales.

En la operativa con terceros tendra que exigirse que los importes no-
minales contratados en las compraventas sean mdltiplos de los nomina-
les unitarios acordados (21), aunque debera establecerse un periodo de
tiempo durante el cual las entidades gestoras estén obligadas a admitir
las 6rdenes de venta de sus clientes, por importes que no sean multiplos
de dichos nominales unitarios, siempre que dichas ventas sirvan para eli -
minar los «picos» (no multiplos de los nuevos nominales unitarios) en las
anotaciones de su Registro de Terceros.

F. Emisiones con amortizaciones proporcionales

Actualmente, estan incluidas en la Central de Anotaciones siete emi-
siones de deuda que incorporan la caracteristica de la amortizacién por
reduccién proporcional del nominal unitario: una con reduccién del 25 %
y la primera amortizacion en el afio 1998, cinco con reduccion del 33 %y
otra con reduccion del 25 %. Teniendo en cuenta que uno de los princi-
pios generales del proceso de redenominacién es el mantenimiento de
las condiciones de la deuda en circulacion, se hace imposible con estas
emisiones efectuar la conversion utilizando como unidad inferior de re-
dondeo el céntimo de euro. En la primera de las emisiones sefialadas es
necesario que el nominal unitario minimo sea de tres céntimos de euro;
en las cinco emisiones con reduccién del 33 %, de un euro; y en la Glti-
ma, de cuatro céntimos de euro.

(21) Muy probablemente, los nuevos nominales unitarios para la deuda del Tesoro
seran: bonos y obligaciones del Estado, 100 euros; letras del Tesoro, 10.000 euros.
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Por otra parte, el proceso general de redenominacion esta siendo de-
sarrollado de forma que los redondeos se efectien a la unidad de emi-
sibn mas préxima, para evitar la liquidacion en efectivo de «picos», lo que,
aplicado a estas emisiones, conlleva realizar redondeos de cierta magnitud
—hasta de un euro en el caso de las emisiones con reduccion del 33 %—.
La alternativa de tratar estas emisiones de manera diferente al resto de
la deuda puede implicar un desarrollo informéatico muy costoso, maxime
teniendo en cuenta el reducido nimero de entidades implicadas.

Por este motivo, es aconsejable efectuar la redenominacion de las
emisiones con amortizacién proporcional por el sistema general aplicado
al resto de las emisiones incluidas en la Central de Anotaciones, es de-
cir, sin liquidacion de efectivo y redondeando a la unidad minima de emi-
sion necesaria. Esta alternativa implica, en algunos casos, que las canti-
dades redondeadas puedan llegar a alcanzar valores de hasta un euro.
La solucién definitiva adoptada por los emisores afectados sera estable-
cida en sus respectivos acuerdos de redenominacién y comunicada a los
miembros del mercado
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Vi

NORMATIVA LEGAL

IGNACIO IGLESIAS ARAUZO

VI.1. Introduccién

En los Ultimos treinta afos, el sistema financiero espafiol ha experi-
mentado cambios muy profundos, hasta alcanzar el grado de desarrollo
gue presenta en la actualidad. En buena medida, los sistemas normati-
vos son producto de su propia evolucion, lo que obliga en muchas oca-
siones a remontarse a las razones que hicieron aparecer determinada
disposicion para comprender su finalidad y justificacion. El actual merca-
do de deuda publica no es, ni mucho menos, ajeno al proceso de evolu-
cion que lo ha producido; de hecho, la razén de algunos de sus aspectos
mas caracteristicos debe buscarse en las posibilidades que existian de
dar solucién a determinados problemas que se plantearon en momentos
concretos, respetando la legislacién entonces vigente. Esta es la razén
de la inclusién de un primer apartado en este capitulo que recoja los dis-
tintos momentos histéricos del mercado de deuda publica, y que describa
la inspiracion de la normativa vigente en la actualidad.

Por otra parte, también puede resultar interesante la caracterizacion
de la actuacion de las distintas autoridades del mercado, ya que diversos
organismos publicos tienen atribuidas funciones normativas, administrati-
vas, de inspeccion, disciplinarias o jurisdiccionales sobre la emision, ne-
gociacion y registro de la deuda publica. Por ello, se dedica el segundo
apartado a la descripcion del papel desempefiado por distintas institucio-
nes de derecho publico en el mercado.

Finalmente, se dedica la tercera parte a explorar sucintamente las
distintas relaciones juridicas, de derecho privado o de derecho publico,
que surgen entre los participantes del mercado. Ademas de realizar una
resefia del régimen juridico de los valores anotados, este Ultimo apartado
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destacara algunos aspectos juridicos de la transmision de los valores, de
su sistema de registro, de los miembros del mercado y otros participan-
tes, del papel de los valores en los procedimientos concursales y de la
normativa aplicable al mercado de deuda publica.

VI.2. El marco legal del mercado
VI.2.1. Evolucién histérica del mercado de deuda publica anotada

En este apartado se ha optado por dividir el proceso de evolucion del
mercado en cinco epigrafes. El primero de ellos se refiere, principalmen-
te, al sistema de registro y negociacion de pagarés del Tesoro anotados
en cuenta. El segundo recoge algunos de los aspectos generales del
Real Decreto 505/1987, por el que se cred la Central de Anotaciones en
Cuenta. El tercer epigrafe se ocupa de las normas introducidas en el
mercado de deuda publica por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores.
El cuarto epigrafe se dedica a aquellos aspectos de la Directiva de Servi-
cios de Inversién que han introducido la necesidad de una reforma del
marco normativo del mercado de deuda publica. Por Gltimo, en el quinto
epigrafe se apuntan las lineas maestras que parece que va a tener dicha
reforma, a la vista del Proyecto de Reforma de la Ley 24/1988, del Mer-
cado de Valores, publicado en el Boletin Oficial de las Cortes Generales
el 12 de febrero de 1997.

VI.2.1.1. De la deuda pignorable al mercado de pagarés del Tesoro

La actual regulacion es el resultado de las novedades incluidas, princi-
palmente, por la Ley 11/1977, de 4 de enero, General Presupuestaria, y
por la Constitucion Espafiola. La Constitucion Espafiola recoge, en el pun-
to primero de su articulo 135, el principio de legalidad en la emision de
deuda publica y, en general, en el endeudamiento del Estado. En virtud
de dicho principio, el Gobierno no puede endeudarse sin estar autorizado
a ello por medio de una disposicién con rango de ley. El punto segundo
del mismo articulo establece una garantia para los acreedores y presta-
mistas del Estado, al prescribirse que los créditos para disponer el abono
de intereses y principal se entienden siempre incluidos en el estado de
gastos y presupuestos, y que no pueden ser objeto de modificacion. En
esta disposicion esta implicito el compromiso del Estado de no repudiar la
deuda publica y de realizar los pagos correspondientes a los intereses.

Por su parte, la Ley 11/1977, General Presupuestaria recogio las li-
neas generales de la politica de gastos e ingresos del Estado, y las con-
diciones y modalidades de endeudamiento publico. Esta Ley, que ha sido
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derogada por el Real Decreto Legislativo 1091/1988, de Texto Refundido
de la Ley General Presupuestaria, presenta un encuadramiento juridico
poco claro, compartiendo el nuevo texto refundido las mismas contradic-
ciones. Ambas tratan de definir el marco bésico de la programacion pre-
supuestaria, aunque no parecen tener capacidad para ello, toda vez que
las leyes de presupuestos de cada afio, al ser disposiciones de su mismo
rango, podrian contradecir en todo o en parte sus articulados, como se
sefiala en Olarra y Martinez (1982).

La Ley General Presupuestaria contribuyd en forma importante a la
clarificacién del panorama de emision de la deuda publica en Espafia.
Ademas de distinguir entre deuda exterior y deuda interior, realizé dentro
de esta ultima la distincidn entre deuda del Tesoro y deuda del Esta-
do (1). Dentro de la primera, se incluyeron tanto las emisiones destina-
das a atender desfases entre ingresos y gastos del Tesoro como los acti-
vos destinados a ser instrumentos de politica monetaria, estableciendo
como limite maximo de su plazo de reembolso los 18 meses. La deuda
del Estado, por su parte, se definid como aquella destinada a la financia-
cién del gasto publico, imponiéndosele un plazo de reembolso mayor a
los 18 meses. Estas definiciones, que han desaparecido en el actual Texto
Refundido de la Ley General Presupuestaria, estan implicitas en las defi-
niciones de los pagarés y las letras del Tesoro, y de los bonos y las obli-
gaciones del Estado.

Entre las novedades referidas a la deuda publica que incluia la Ley
General Presupuestaria de 1977 se encontraba la posibilidad de repre-
sentacion de los valores mediante anotaciones en cuenta, recogida en el
punto tercero de su articulo 102. Esta posibilidad aparece también en la
Ley 1/1979, de Presupuestos para 1979, y en la Ley 42/1979, de Presu-
puestos para 1980, aun cuando en ninguno de los dos afios se produje-
ron emisiones representadas de forma distinta a los titulos-valores. Seria
en 1981, y al amparo de la Ley 74/1980, de 29 de diciembre, de Presu-
puestos Generales para 1981, cuando se produciria la primera emision
de deuda representada en anotaciones en cuenta, bajo la forma de pa-
garés del Tesoro.

A principios de los ochenta, se presentaba una serie de obstaculos
juridicos que debian ser superados si se pretendia la implantacion de un
mercado de deuda publica maduro. Por una parte, existia en aquel mo-
mento la obligacion de que la transmision de efectos publicos se realiza-
se mediante intervencion de corredor de comercio o de agente colegiado

(1) Como se recoge en Ortega (1983), esta distincion se hizo por primera vez en
1851, y se referia a la deuda a menos de cinco afios (deuda del Tesoro) y a la deuda a mas
de cinco afios (deuda del Estado). Desde entonces, se ha venido denominando deuda del
Tesoro a la deuda a corto plazo y deuda del Estado a la deuda a largo plazo.
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incluso cuando se trataba de efectos emitidos al portador, lo que restaba
agilidad al mercado. Por otra parte, existia una prohibicion general de
operar a plazo en las Bolsas de Valores, lo que impedia el negocio de ope-
raciones dobles, como se verd méas adelante. También se carecia de un
régimen legal especifico para los valores representados por anotaciones
en cuenta, no cuadrando perfectamente el régimen de los titulos-valores
para regular los valores anotados. Se trataba, ademas, de aprovechar,
en la medida de lo posible, el desarrollo imprimido al sistema financiero
hasta entonces, lo que implicaba no desatender los ambitos extrabursati-
les de negociacion que se habian desarrollado (2).

Respecto al primero de los aspectos, la necesidad de fedatario pu-
blico para la transmision de los valores de deuda publica, el régimen juri-
dico vigente entonces prescribia que la transmisién de valores y efectos
publicos debia producirse mediante corredor de comercio 0 agente cole-
giado, aun cuando fuesen al portador. La disposicion, vigente por el De-
creto de 14 de diciembre de 1951, provenia del Decreto de 19 de sep-
tiembre de 1936, que establecia una serie de medidas urgentes por la
guerra recién comenzada. En su momento, la obligatoriedad de interven-
cién de fedatario publico en la transmision de efectos publicos supuso
una quiebra del principio general de los titulos-valores: siendo la finalidad
principal de estos la incorporacion de derechos de crédito a los docu-
mentos, de forma que la mera transmision legitima del documento impli-
gue la transmision del derecho, no era razonable, sobre todo en el caso
de los valores al portador, establecer un requisito formal que reputara
nulas las transmisiones no intervenidas. La introduccién de una disposi-
cién contraria a los principios generales era descrita en la propia ley
como una medida provisional, que intentaba impedir las transmisiones
forzadas de titulos-valores durante la Guerra Civil.

A pesar de su vocacion de provisionalidad, la disposicion se habia
mantenido mas de cuarenta afios vigente, quiza porque producia ciertos
efectos que resultaban interesantes para las autoridades: por una parte,
las transmisiones de valores se dejaban en manos de los fedatarios pu-
blicos y agentes colegiados, lo que redundaba en una mayor seguridad
juridica en el trafico; por otra parte, se facilitaba el control fiscal de los va-
lores, lo que no hubiera sido tarea facil de no estar obligada la interven-
cion. Con el tiempo, la intervencion obligatoria de fedatario publico en las
transmisiones de efectos publicos se convirtid en una caracteristica pro-
pia del derecho de los valores en Espafia, que en cierta medida ha per-
durado hasta la actualidad. Sobre las razones que justificaron la perma-
nencia de la intervencién de fedatario publico, véanse, por ejemplo,
Jiménez Sanchez (1987) y Sanchez Calero (1987).

(2) Esto es, los mercados interbancarios de certificados de depésito en el Banco de
Espafia, de préstamos y de bonos del Tesoro.
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Asi que, cuando a finales de los afios setenta se empieza a configu-
rar el mercado de deuda publica, una de las cuestiones que se debian
revisar era precisamente la intervencién obligatoria de fedatario publico.

En cuanto al segundo de los aspectos probleméticos, las limitaciones
gue presentaba el mercado bursétil, y centrando el analisis en la prohibi-
cion de operar a plazo, fue la Ley de 23 de febrero de 1940, de reapertura
de las Bolsas de Valores, la que establecié el veto a las operaciones a
plazo de cualquier tipo contratadas en las Bolsas. La prohibicién se inter-
preto, ademas, de forma extensiva, sobre todo porque la sancién esta-
blecida por el incumplimiento de la norma, ademas de la nulidad de la
operacion, era el cese en sus derechos profesionales del agente media-
dor que la autorizase. Asi, ademéas de a las operaciones en las que se
producia un efectivo descubierto, y en las que, por tanto, si era posible la
especulacion, la prohibicion alcanzé a las operaciones denominadas de
reporte financiero (3), antecedente historico espafiol de las operaciones
repo actuales.

Con posterioridad, el Decreto-Ley de 23 de febrero de 1964 admitié
la posibilidad de que se realizasen operaciones a plazo en las Bolsas,
siempre y cuando lo autorizase el Ministro de Economia y Comercio. La
interpretacién que se dio a esta norma fue restrictiva, ya que se entendi6
que se exigia autorizacion ministerial para cada una de las operaciones
dobles contratadas, lo que mantuvo de facto la prohibicion.

Por otra parte, a partir de 1980 se habia desarrollado un importante
mercado interbancario de operaciones dobles alrededor de la negociacion
de bonos del Tesoro y de certificados del Banco de Espafia, relacionado
con la distribucién de la liquidez del sistema. Los repos interbancarios no
estaban afectados por las prohibiciones del ambito bursétil, teniendo base
su régimen juridico en la aceptacion de las condiciones propuestas por el
Banco de Espafia a los miembros del mercado. En este mercado se de-
sarrollé una operacion similar al reporte financiero, con la particularidad
de que si era posible vender un valor adquirido temporalmente, pero solo
si se hacia también temporalmente, y dentro del plazo de tenencia tempo-
ral. En el momento de la emisidn de los pagarés del Tesoro, coexistian
las prohibiciones bursétiles para realizar operaciones dobles con un mer-
cado interbancario que habia hecho de ellas un instrumento habitual.

(3) Estas operaciones, que eran conocidas como operaciones dobles o doblas, con-
sistian en la venta de un valor en garantia de un crédito que se recibia, comprometiéndose
el comprador a revender dicho valor a su primer propietario transcurrido un plazo, y a man-
tenerlo en su cartera Gnicamente como garantia del crédito otorgado, sin disponer, por tan-
to, de él. Las operaciones de reporte financiero proporcionaban un excelente medio de fi-
nanciacion de posiciones en la Bolsa, en una época en la que los bancos prestaban con
garantia de valores entre la quinta y la tercera parte de su valor, como méaximo. Para mas
informacion sobre ellas, véase Zurita (1987).
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El tercero de los asuntos en los que se presentaban algunos proble-
mas era el régimen aplicable a los valores representados por anotacio-
nes en cuenta, ya que no siempre y en cualquier circunstancia el régi-
men de los titulos-valores se ajustaba a las necesidades préacticas de las
anotaciones en cuenta. La representacion exclusiva de valores por anota-
ciones en cuenta, que se produjo por primera vez en las emisiones de
certificados del Banco de Espafia en 1980, no se vio acompafiada por
disposiciones de caracter general sobre su régimen juridico, dependien-
do la negociacién de las disposiciones emanadas del propio Banco de
Espafia, a cuyo tenor las partes se ligaban mediante vinculos contractua-
les. La Ley General Presupuestaria de 1977, y las sucesivas leyes de
presupuestos, se habian limitado a sefialar la posibilidad de que la
deuda del Tesoro se representase por anotaciones en cuenta y la aplica-
bilidad del régimen general de los valores a todas las emisiones de deu-
da publica.

De hecho, la introduccion de las anotaciones en cuenta como forma
de representar valores vino a corroborar lo que la doctrina ha denomina-
do la muerte por éxito de los titulos-valores (4). Estos activos, que en su
origen constituyeron una forma rapida y segura de representar y transmi-
tir derechos de contenido econémico, se habian mostrado desde su ini-
cio muy indicados para el tréfico mercantil. La idea de dar al poseedor le-
gitimo del documento fisico la titularidad del derecho que en él se
reconoce se adecuo de tal forma a las necesidades de préstamo y de ca-
pital, que proliferaron las emisiones de titulos-valores para representar la
propiedad de empresas y la titularidad de derechos de crédito. La acep-
tacion general que recibieron animo su negociacion en mercados secun-
darios de valores, las Bolsas, sobre todo merced a la simplicidad juridica
de su comercio. Sin embargo, el negocio habia alcanzado una magnitud
muy grande, lo que, sumado a los avances tecnologicos en el tratamien-
to de la informacion y de las comunicaciones, favorecié que el sistema
de los titulos-valores dejara de ser la forma mas adecuada de tratar la
cesion en masa de derechos de contenido econdmico. En su lugar, se
empezaban a desarrollar otros sistemas, basados en mayor o menor me-
dida en las anotaciones en cuenta.

Al principio de los afios ochenta ya existia en nuestro pais un sistema
de negociacion en bolsa que, de alguna forma, combinaba la representa-
cién en titulos-valores con la negociacion de anotaciones. El sistema,
gue fue introducido por el Decreto 1128/1974, de 25 de abril, sobre Com-
pensacion y Liquidacién de Operaciones en Bolsa y Depésito de Valores
Mobiliarios, y su normativa de desarrollo, se basaba en el depdsito de los
titulos-valores en la Bolsa, que, a su vez, anotaba a favor de los deposi-

(4) Veéanse, por ejemplo, Sanchez Calero (1994), Rojo (1987) y Uria (1996).
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tantes saldos en valores (5). Las transmisiones no suponian el desplaza-
miento de valores, sino solo el movimiento de los saldos. La voluntarie-
dad y la posibilidad de abandonar el sistema suponian, de hecho, la pre-
eminencia de los titulos-valores. El sistema funcion6 razonablemente
bien con la renta variable, solucionando gran parte de los problemas de
la masificacion de los titulos-valores.

En general, en la regulacion sobre pagarés del Tesoro se optd por no
desarrollar un régimen juridico para las anotaciones en cuenta, dadas la
falta de familiaridad que tanto el legislador como la jurisdiccién presenta-
ban con respecto a esta forma de representar créditos y la escasa idonei-
dad de los instrumentos de regulacion disponibles (6) para realizar defini-
ciones sobre principios juridicos generales. Téngase en cuenta, ademas,
que la gestién por una entidad de los saldos anotados —en este caso,
como se vera, el Banco de Espafia o las entidades delegadas— demos-
tr6 ser menos conflictiva que la gestion de los titulos-valores, en los que a
las consideraciones de propiedad hay que afiadir consideraciones sobre
la posesién: siguiendo a Jiménez Sanchez (1987), la simplicidad de las
relaciones juridicas de los pagarés anotados en cuenta salvé o atenud los
problemas de la aplicacién del régimen de los titulos-valores.

En resumen, cuando el Tesoro emprendio la emision de pagarés, el
panorama que se le presentaba era muy complejo. Por una parte, coexis-
tian el mercado bursatil, de caracter minorista, y un mercado mayorista
interbancario, a la vez que no estaba muy clara la posibilidad de negociar
en la Bolsa operaciones dobles. Por otra parte, la forma de representar la
emision que se pretendia introducir, las anotaciones en cuenta, no esta-
ba informada por un sistema juridico general, habiendo de tomarlo pres-
tado de los titulos-valores. Por ultimo, el Tesoro podia basarse en la le-
gislacidn presupuestaria para emitir titulos-valores al portador cuya
negociacioén publica no reclamase concurso de fedatario publico ni de
agente colegiado, por primera vez desde el Decreto de 1936.

Los pagarés del Tesoro se comenzaron a emitir en septiembre de
1981, siendo los Unicos destinatarios de esta primera emision las entida-
des financieras. Hasta el afio siguiente, en que se permitié sus suscrip-
cion por el publico en general, la Unica nota diferencial de los pagarés del
Tesoro con respecto a anteriores emisiones del Estado era su materiali-
zacién en anotaciones en cuenta. En febrero de 1982 se produjo la pri-
mera emision de pagarés abierta al publico, permitiéndose, por primera
vez desde la emisién de pagarés de 1969, la tenencia de deuda del Te-
soro a los particulares.

(5) La transformacion de los titulos-valores en saldos de valores, ademas, los conver-
tia en fungibles.

(6) Reglamentacion gubernamental, o ministerial, y circulares del Banco de Espafia.
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Una de las caracteristicas mas notables de los pagarés fue, desde
1982, su negociabilidad en tres foros distintos: como titulos fisicos a la
orden, transmisibles por simple endoso, como valores fungibles adscritos
al sistema de negociacion bursétil, y como simples anotaciones en cuen-
ta negociadas en un mercado mayorista que se liquidaba en el Banco de
Espafia.

Los titulos fisicos a la orden presentaban como atractivo su transmi-
sibilidad por simple endoso, sin concurso necesario de fedatario publico
—que la regulacion, de todas maneras, recomendaba—. Este régimen,
gue suponia la primera quiebra del principio general de intervenciéon ne-
cesaria de fedatario publico desde su instauracién en 1936, fue alabado
por gran parte de la doctrina mercantilista del momento, que reclamaba
la modificacion de la regulacion aplicable a la transmision de valores pu-
blicos, toda vez que habian cesado hacia mucho tiempo las causas que
justificaban la intervencién de las transmisiones. Por otra parte, la no in-
tervencion de fedatario publico hacia mas dificil el control de la fiscalidad
de estos titulos, lo que en alguna medida animé una demanda de esta
forma de representacién. Otra de las razones que justificaron la existen-
cia de titulos fisicos al lado de otras formas de representacion mas segu-
ras y agiles fue la preferencia de un sector del mercado, mas tradicional,
por las viejas formas de materializacién de los valores.

Los pagarés del Tesoro negociables en las Bolsas de Valores consis-
tian en la transformacion de anotaciones en cuenta en valores del siste-
ma de compensacion y liquidacion bursatil. Para ello, se producia la in-
movilizacion de los saldos de valores de las entidades delegadas
adheridas a la bolsa, y la inclusién de dichos saldos en el sistema de
compensacion y liquidacion de la Bolsa. El mercado bursétil fue concebi-
do como un foro al por menor para la negociacion de la deuda. En él se
negociaron operaciones a vencimiento y operaciones dobles con paga-
rés del Tesoro.

Por cierto, que la negociacién doble en el mercado bursatil se pudo
producir porque se entendié que el sistema normativo incluia la autoriza-
cién ministerial para negociar operaciones dobles en la bolsa de valo-
res (7). El éxito de este tipo de operaciones fue notable, especialmente
en los corros de las Bolsas de Madrid y Barcelona, y sobre todo en los
primeros tiempos de los pagarés, cuando todo el mercado con terceros

(7) Ademas, la descripcion que hacian las normas reglamentarias de los repos los de-
finian como compraventas con pacto de retrocesion no opcional, lo que, como se vera mas
adelante, no responde a la realidad juridica de las mismas. Esta forma de definir las opera-
ciones dobles, que ha perdurado hasta el Real Decreto sobre Deuda Publica, puede encon-
trar su justificacion en el deseo de los reglamentadores de evitar toda referencia a las ope-
raciones a plazo, entonces prohibidas. Por otra parte, se trataba de eludir la apariencia del
pacto comisorio, que también esta prohibido en nuestro pais.
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se desarrollaba en las Bolsas. Este repo se configuraba como un crédito
sobre los valores adquiridos, similar en cierta medida al antiguo reporte
financiero.

El sistema de incorporacién de los pagarés del Tesoro al mercado
bursatil ha influido notablemente el esquema general de negociacion en
la Bolsa de los valores de deuda publica. En la actualidad, permanecen
algunos rasgos basicos del sistema de los pagarés, entre los cuales el
mas significativo es la utilizacién de entidades financieras para conectar
ambos registros, ya sean las entidades adheridas delegadas del sistema
anterior o las actuales sociedades y agencias de valores y Bolsa que a la
vez son entidades gestoras.

La tercera de las formas de representacién de valores, las anotacio-
nes en cuenta en la Oficina de Operaciones de Banco de Espafia, incor-
por6 las caracteristicas principales de lo que seria el sistema de deuda
publica anotada: por una parte, los valores eran anotados en cuenta; por
otra parte, a partir de 1984 se instaurd un doble nivel en el registro de los
valores, debiendo las entidades en las que se asentaba este doble regis-
tro distinguir, dentro de los saldos mantenidos en el registro central, entre
los que eran propiedad de terceros y los propios. Ademas, se inicié un
mercado mayorista de valores de deuda publica en el que se negociaron
operaciones a vencimiento y dobles, y que, junto al mercado interbanca-
rio de certificados de regulacién monetaria, seria la sede del mecanismo
de distribucién de la liquidez en Espafa. El sistema de negociacion de
los pagarés del Tesoro, ademas de constituir una fuente inestimable de fi-
nanciacion del déficit publico (8), supuso, pues, un excelente ensayo de
las técnicas que, mas tarde, se utilizarian para acometer la moderniza-
cion de toda la deuda publica.

La evolucion del sistema de anotaciones en cuenta de pagarés del
Tesoro siguié una linea de preeminencia de lo nuevo sobre lo antiguo,
qgue, en lo referente a los valores anotados, hizo que esta forma de re-
presentacion de derechos pasase de ser la residual a ser la principal, es-
tableciéndose cada vez mas limitaciones a las formas de representacion
de valores distintas. Asi, las emisiones de titulos fisicos se fueron ha-
ciendo con el tiempo mas infrecuentes, hasta desaparecer completamen-
te en 1990.

En el caso de los titulos fungibles del sistema bursatil, se debe dedi-
car algo de atencién al hecho de que, siendo su éxito resefiable en los

(8) El saldo en circulacién de los pagarés del Tesoro llegé a importar méas de
6.500 mm, y a significar mas del 80 % de la deuda en circulacion. La Ultima emision de pa-
garés del Tesoro se produjo en 1992, amortizandose los Ultimos saldos en pagarés del Te-
soro en 1993.
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primeros tiempos de los pagarés, y llegando al alcanzar el saldo en estos
instrumentos casi los 1.000 mm en 1985, se produjo a partir e 1986 un
abandono progresivo de este tipo de representacion, en favor de las anota-
ciones en cuenta. En 1990, la negociacién de pagarés del Tesoro fungi-
bles en el mercado bursatil desaparecio totalmente. Este proceso tuvo
lugar, indudablemente, por los cambios introducidos por la Ley del Merca-
do de Valores en los mercados bursétiles, pero también por dos hechos
de relevancia no pequefia: la introduccién de la posibilidad de que los
terceros mantuviesen saldos a su nombre en un segundo nivel de regis-
tro, formado por las entidades delegadas del Tesoro, y la posterior intro-
duccion de los pagarés del Tesoro dentro del sistema de la Central de
Anotaciones, en julio de 1989.

En el sistema disefiado en 1982 para los pagarés del Tesoro, la ne-
gociacién de terceros estaba restringida a la Bolsa y a los titulos fisicos.
Sin embargo, los cambios introducidos por el Real Decreto 42/1984, de 4
de enero, la Orden Ministerial de 18 de enero de 1984 y, en desarrollo de
estas disposiciones, por la Circular del Banco de Espafia 13/1984, permi-
tieron un segundo nivel de registro para los pagarés anotados en cuenta,
gue se situd en las que se denominaron entidades delegadas del Tesoro,
y en el que podia mantener sus saldos en pagarés el publico en general.

La posibilidad de extraer el negocio con terceros del ambito bursétil
fue excelentemente acogida por los bancos, que comenzaron a consti-
tuirse en entidades delegadas del Tesoro. Los resultados de este proce-
S0, que se reforzaron con la creacion de la Central de Anotaciones, son
muy claros en la actualidad: el mercado de deuda publica con terceros
es un mercado fundamentalmente bancario, al menos en el sector resi-
dente, sin que los distintos intentos de creacién de un &mbito de negocia-
cion de deuda publica al por menor en la Bolsa hayan alcanzado un gran
éxito.

Por otra parte, la introduccion del segundo nivel de registro en las en-
tidades delegadas se realiz6 sin una definicién expresa del tipo de rela-
cion juridica existente entre los terceros titulares de deuda y las propias
entidades delegadas, indeterminacion que, de una forma u otra, se ha
mantenido hasta la actualidad. La discusién doctrinal, que ha estado cen-
trada entre la configuracion de la actividad de registro de las entidades
delegadas como un depdsito especial y la configuraciéon como alguna for-
ma de delegacion de la fe publica registral, no esta totalmente zanjada
en la actualidad para la actividad de las sucesoras de las entidades dele-
gadas, las entidades gestoras. A esto se dedicara un comentario al ha-
blar del fundamento legal del registro de valores.

No se puede cerrar este apartado sin mencionar dos aspectos rela-
cionados con los pagarés del Tesoro cuya importancia no fue menor en
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la determinacién del éxito de estos instrumentos, como son la validez de
los pagarés del Tesoro para cubrir el coeficiente de inversion obligatoria
de los bancos, hasta 1992, y la opacidad fiscal de los titulos fisicos emiti-
dos a la orden.

VI.2.1.2. El Real Decreto 505/1987, sobre creaciéon de un sistema
de anotaciones en cuenta de deuda del Estado

En los primeros afios del régimen democratico, y en aplicacion de lo
dispuesto en la Ley 11/1977, General Presupuestaria, y en las leyes de
presupuestos de los afios que van desde 1977 a 1986, las emisiones
de deuda publica se dividieron en dos tipos: las emisiones de deuda del
Tesoro, que primero consistieron en emisiones de bonos del Tesoro y des-
pués en emisiones de pagarés del Tesoro, y las emisiones del Estado,
gue se materializaron en titulos al portador, y cuyo importe se destinaba
a la financiacion del gasto publico o del crédito oficial (9).

Las emisiones de deuda del Estado se habian ido intensificando des-
de 1977, en disputa por un mercado, el bursatil, que no siempre contaba
con la transparencia y eficiencia requerida para la financiacién del déficit
publico. Ante las dificultades existentes para captar financiacion, se ha-
bia optado por el aseguramiento de las emisiones con un sindicato de
bancos y cajas de ahorros. Cuenta Ortega (1983) que este sistema entré
en crisis en 1982, cuando el sindicato se tuvo que hacer cargo de mas del
40 % de algunas de las emisiones de ese afio. La utilizacion masiva de pa-
garés del Tesoro, que eran mas faciles de colocar en un contexto de alta
inflacion, hizo que no fuera necesario realizar importantes emisiones a
largo plazo durante algan tiempo.

La Ley 21/1986, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales
para 1987, autorizé al Gobierno la creacién de un sistema de instrumen-
tacion de la deuda publica en anotaciones en cuenta, a la vez que permi-
tia que no solo la deuda del Tesoro, sino también la deuda del Estado,
se representase de esta forma. Fruto de esta autorizacion legislativa fue
el Real Decreto 505/1987, que disponia la creacion del sistema de anota-
ciones en cuenta de deuda del Estado, y para cuya elaboracion se utilizo
el conocimiento adquirido con la experiencia de los pagarés del Tesoro.
El sistema formado por el Real Decreto 505/1987 y la Ley 24/1988, del
Mercado de Valores, es el aplicable en la actualidad, si bien esta pen-

(9) El art. 101 de la derogada Ley 11/1977, General Presupuestaria, permitia la emi-
sién de deuda del Estado para financiar las necesidades publicas. La posibilidad de emitir
deuda sin adscribirla a fines especificos —Ilo que era obligatorio anteriormente— resulto
muy interesante en la nueva forma de gestionar la deuda publica, y se ha mantenido hasta
hoy.
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diente una reforma de los mercados de valores para adaptar su regula-
cion a lo establecido por la Directiva de Servicios de Inversion.

La configuraciéon del mercado de deuda publica proviene pues, fun-
damentalmente, del régimen establecido por este Real Decreto y por su
normativa de desarrollo, la Orden Ministerial de 19 de mayo de 1987 y la
Circular 16/1987 del Banco de Espafa, de 19 de mayo, con sus modifi-
caciones posteriores. También regulaban el mercado las circulares del
Banco de Espafia 12/1988, 6/1991 y 8/1991.

La primera de las novedades introducidas por el Real Decreto fue el
disefio de un sistema general para el registro de los valores y para la li-
quidacion de operaciones, en el que se encuadran aspectos como la crea-
cion de la Central de Anotaciones, la inclusion de las entidades gestoras
como segundo nivel de registro de las tenencias de deuda anotada, y los
métodos de asignacion de valores y de efectivo al cierre de las operacio-
nes. En términos amplios, el Real Decreto replico el sistema de los paga-
rés del Tesoro, siendo en muchos casos su aportacién la ordenacion de los
conceptos juridicos o la resolucion de aspectos a los que el régimen de
los pagarés no ofrecia una respuesta satisfactoria.

El sistema de la deuda anotada se ha hecho descansar en la Central
de Anotaciones, que esta constituida como «...un servicio publico del Es -
tado que gestionara, por cuenta del Tesoro, el Banco de Espafa, con la
estructura que este determine» (10). Las funciones de la Central de Anota-
ciones estan divididas en tres grupos: el registro de valores, la gestién de
las emisiones, amortizaciones y pagos de intereses por cuenta de los
emisores y la creaciéon de un mercado secundario para los valores anota-
dos en ella.

En el cumplimiento de la delegacién, el Banco de Espafia ha preferi-
do fomentar la autorregulacion en campos como la cotizacién y contrata-
cién en el mercado. Por el contrario, la necesidad de un elevado grado
de seguridad ha aconsejado que el Banco de Espafia regule de forma
cuidadosa los tipos de operaciones, la liquidacion de estas y otras mate-
rias relacionadas con la Ultima fase de las transmisiones.

La atribucion de la competencia sobre el mercado de deuda al Banco
de Espafia a través de la Central de Anotaciones, en lugar de hacerlo di-
rectamente, es uno de los aspectos notables del Real Decreto, y, poste-
riormente, de la Ley del Mercado de Valores. Este hecho puede haberse
visto favorecido porque, inicialmente, se planteé la Central de Anotacio-
nes como una competencia del Tesoro que se delegaba en el Banco de
Espafia. La delegacion sugiere que el legislador podria haber encontrado

(10) Art. 5.1 del Real Decreto 505/1987.

130



interesante, en el futuro, su funcionamiento auténomo. Se ha de sefialar,
en cualquier caso, que el propio Real Decreto dispone la no atribucién de
personalidad juridica a este servicio.

Desde su creacién, la Central de Anotaciones lleva los registros
correspondientes a toda la deuda anotada de dos formas distintas: regis-
tros de los valores propios del titular de la cuenta, y registros del volumen
global de los valores que es propiedad de los clientes de cada titular. En
los capitulos Il y V de este libro se encuentra una descripcion detallada
de la negociacion, y el registro y la liquidacion del mercado.

Las entidades gestoras han llevado a cabo, con respecto a los saldos
de clientes, una labor que excede la del deposito de valores, que es ati-
pica, que se asemeja a la actividad publica registral, y que, bajo determi-
nadas circunstancias, goza de la caracteristica mas notable de esta insti-
tucién, la dacion de fe publica (11). En este sentido, el propio Real
Decreto 505/1987, en su exposicion de motivos, sefiala que «...a las enti -
dades gestoras se atribuyen funciones registrales y de administracion del
mercado secundario, tanto en materia de contratacion como de compen -
sacion y liquidacions.

El texto de la exposicion de motivos reproducido sefiala una de las
que han sido, hasta ahora, caracteristicas esenciales del mercado de
deuda publica: la superposicién de los ambitos de negociacion y de liqui-
dacién del mercado. Los miembros del mercado se definen por el acceso
al sistema de liquidacién del mismo, en lugar de por el acceso a los siste-
mas de cotizacién y negociacion. Esto resulta razonable si se tienen en
cuenta las circunstancias que rodearon la creacion del mercado de deu-
da publica: al haber aparecido antes el sistema de registro y liquidacion
que el ambito de negociacién, ya que se iban a negociar instrumentos de
nueva creacién, el mercado se foment6 entre quienes estaban en un
mismo nivel de registro, dada la sencillez con que se podian liquidar sus
operaciones.

Cuando entro en vigor el Real Decreto 505/1987, no existia un régi-
men juridico general para las anotaciones en cuenta, por lo que se les
estaba aplicando, de forma analégica, el de los titulos-valores. La expe-
riencia de los pagarés del Tesoro habia puesto de manifiesto algunas li-
mitaciones de este régimen para regular la negociacion de anotaciones
en cuenta. Por ello, el Real Decreto y su normativa de desarrollo em-
prendieron la definicion del régimen juridico aplicable a la deuda publica
anotada, que comprendia aspectos tales como las formas de constitu-
cién de derechos reales sobre los valores, y el modo de actuar que de-

(11) Que conlleva, incluso, la irreivindicabilidad de la deuda publica adquirida onero-
samente de un titular registral por un tercero de buena fe.
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ben observar en estos casos tanto las entidades gestoras como la Cen-
tral de Anotaciones. Ademas, se emitieron reglas sobre los resguardos
de valores y sobre la eliminacion de la intervencion obligatoria del fedata-
rio pablico y su sustitucién por la intervencién de un miembro de merca-
do. La definicién del marco juridico de los valores de deuda anotada se
veria complementada por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, y por
su normativa de desarrollo, y marca el inicio del cambio de orientacion de
la legislacion sobre valores hacia la atribucion de mayor atencién a las
anotaciones en cuenta que a los titulos-valores, dada la cada vez menor
importancia de estos Ultimos (12).

El Real Decreto 505/1987 y sus modificaciones también definieron
los tipos de operaciones admitidas en el mercado de deuda publica. En
principio, se autorizé a los agentes a realizar compraventas al contado y
compraventas con pacto de recompra (13), permitiéndose desde el afio
siguiente la negociacion de operaciones a plazo entre miembros del mer-
cado. La Circular 6/1991 del Banco de Espafia, que sustituy6 a la Circu-
lar 12/1988, extendid la autorizacién para operar a plazo al mercado de
entidades gestoras con sus clientes, siempre que las operaciones fueran
de un importe minimo de 100 millones de pesetas (14). La introduccion de
operaciones a plazo permitid la realizacion de un tipo de operacion simi-
lar al repo, que acabaria siendo el mas negociado en el mercado entre ti-
tulares: las operaciones simultaneas. Para mas informacion sobre opera-
ciones dobles con deuda publica, véase Iglesias y Esteban (1995).

Otra de las innovaciones importantes del sistema de anotaciones en
cuenta de deuda publica fue el papel que se atribuyé a un conjunto de enti-
dades, los agentes mediadores del mercado. Para la organizacion de un
mercado mayorista de deuda se opt6 por el fomento de un foro de nego-
ciacién donde estos mediadores conectasen la oferta y la demanda. Aun-
que la forma en que se dictaron las pocas normas existentes para esta
mediacion fuese atipica —un articulo en el Boletin econémico del Banco
de Espafia—, el sistema ha funcionado razonablemente bien. También se
promociond la creacién de un sistema de negociacion ciega (15).

(12) De todos modos, el régimen de las anotaciones en cuenta mantiene muchos
principios basicos de la legislacién tradicional de titulos-valores.

(13) En este tipo de operaciones, que también se han denominado repos, el compra-
dor no podia quedarse en descubierto con respecto a la obligacion de vender, lo que signifi-
caba que solo podia transmitir los saldos de valores adquiridos en operaciones de la misma
clase, pero a menor plazo.

(14) Este limite minimo, que en la actualidad se sitda en diez millones, esta dirigido a
que las operaciones a plazo solo se realicen por aquellos terceros que por su volumen de
negociacion sean agentes especializados del sistema, quedando vedadas a los inversores
no especializados, dada la mayor exposicion al riesgo que revisten.

(15) Una descripcion de este foro de negociacion se puede encontrar en el capitulo 111
de este libro.
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Por dltimo, el régimen fiscal de la deuda anotada, y en concreto el ré-
gimen de retenciones, también ha sido una de las razones de su éxito.
La exencion de retenciones en las transmisiones de letras del Tesoro, a
pesar de incorporar, segun la legislacion fiscal, rendimientos implicitos, y
la exencién de retencién de los rendimientos explicitos obtenidos por no
residentes, han favorecido las transmisiones en el mercado.

VI.2.1.3. La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores

Pocos meses después de la creacion del mercado de deuda publica
anotada, el legislador emprendid la reforma del régimen general de los
valores negociables, que no habia variado sustancialmente desde la in-
troduccion del sistema de compensacion y liquidacion de los valores ne-
gociados en el mercado bursétil. La Ley del Mercado de Valores respeto,
en lo esencial, lo establecido por el Real Decreto 505/1987, incorporando
algunos aspectos del sistema general al régimen de la deuda publica, y
recogiendo algunas de las figuras ya introducidas por el Real Decreto. La
regulacién especifica de la deuda publica se encuentra en los articulos
55 a 58 de la Ley.

La Ley del Mercado de Valores es de aplicacion directa a los valo-
res anotados de deuda publica, en lo referente tanto al régimen de valores
(articulos 5 a 12 de la Ley) cuanto al régimen de la transmision de los
mismos (articulos 31 a 44 de la Ley). Hay que decir que el régimen de
valores fue, fundamentalmente, respetuoso con lo dispuesto en el Real
Decreto 505/1987, manteniendo las instituciones por él establecidas y, en
algunos casos, reforzandolas, como ocurrié con la atribucién de funcio-
nes registrales a las entidades que sostienen saldos en los registros cen-
trales que son propiedad de terceros. En cuanto al régimen de transmisio-
nes, cabe sefialar dos principios que delimitan el ambito del mercado: el
primero, el de la obligatoriedad de intervencién de un miembro del merca-
do en las transmisidn, lo que imposibilita la existencia de operaciones fue-
ra de mercado, y el segundo, la atribucién del régimen juridico de la com-
praventa a las operaciones de los mercados secundarios oficiales (16).

Con respecto a la necesidad de fe publica en las transmisiones, se
ha de sefalar que la Ley de 19 de julio de 1979, de Presupuestos Gene-
rales para 1979, y las sucesivas leyes de presupuestos de los afios 1980
a 1985 eximian de la intervencion de fedatario publico a la emision y trans-
misién de deuda del Tesoro (17), y que las leyes de presupuestos a par-

(16) La Ley incluye, ademas, cuéles eran los mercados oficiales de valores.
(17) Anteriormente, también se habian utilizado las leyes de presupuestos para eximir
de la intervencioén de fedatario publico las transmisiones de bonos del Tesoro.
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tir de 1986 sefialaban que no era necesaria la intervencion de fedatario
publico en la emision y transmisién de la deuda representada en anota-
ciones en cuenta, fuera del Estado o del Tesoro. El Real Decreto Legisla-
tivo 1091/1988, de 23 de septiembre, que recoge el texto refundido de la
Ley General Presupuestaria, y que es la legislacion vigente en la actuali-
dad, establece la obligatoriedad de la intervencién de fedatario publico
solo en la suscripcion y transmisiéon de deuda publica representada por
titulos-valores, si asi lo dispone la legislacion que les sea aplicable;
por otra parte, exceptla de la aplicacién de este principio a los pagarés
del Tesoro. En los casos en los que no es necesaria la intervencion, el
registro publico de las transmisiones queda en manos de la Central de
Anotaciones y de las entidades gestoras.

La normativa de desarrollo general del mercado de valores relaciona-
da con el régimen juridico de las anotaciones en cuenta, que esta forma-
da principalmente por el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre
Representacion de Valores por medio de Anotaciones en Cuenta y Com-
pensacion y Liquidacion de Operaciones Bursétiles, se define a si misma
de aplicacion subsidiaria en el mercado de deuda publica, siendo su mi-
sion en este ambito, hasta la reforma de la Ley del Mercado de Valores,
regular lo no dispuesto en la normativa especifica.

La Ley del Mercado de Valores y el Real Decreto 505/1987 forman
parte de un plan comin de modernizacién de los mercados de valores;
por ello, es ldgico que la reglamentacion general prevista por la Ley estu-
viera de acuerdo con la especifica del mercado de deuda. Esta concor-
dancia es especialmente manifiesta en el disefio del mercado con terce-
ros para la deuda publica y para el mercado bursatil: en ambos casos,
los organismos registrales centrales hacen descansar la labor de registro
en unas entidades auxiliares, que en el caso de la deuda publica son las
entidades gestoras y en el caso de la Bolsa son las sociedades y agen-
cias de valores y Bolsa (18).

Uno de los pilares basicos de la reforma del mercado de valores con-
sistié en la introduccion de sociedades y agencias de valores, que vinie-
ron a sustituir el régimen de mediacién existente hasta entonces en los
mercados, basado en un colegio profesional, el de agentes de cambio y
Bolsa, cuyo estatuto no les permitia la toma de posiciones por cuenta
propia. Las nuevas sociedades y agencias de valores se orientaron mas
bien hacia el negocio con valores: a las agencias de valores solo les ha
estado permitido negociar por orden de sus clientes, mientras que las so-
ciedades de valores pueden incluso tomar posiciones por cuenta propia.
La creacion de las agencias y, sobre todo, de las sociedades de valores,

(18) Se denominan asi las sociedades y agencias de valores que son miembros de
alguna Bolsa de valores.
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sSupuso en su momento un cambio importante en el mercado bursétil, ya
gue en un modelo de Bolsa de Valores latino se incluyeron aspectos pro-
pios de los modelos de Bolsa de Valores anglosajones, lo que se puso
de relieve también en la prohibicién de que los bancos accediesen a la
condicion de miembros del mercado bursétil (19). En el nuevo modelo no
han existido agentes mediadores que ejerzan su labor por encima de las
partes de la operacién, como eran los agentes de cambio y bolsa, sino
entidades de acceso preferente al mercado que actian como distribuido-
ras de sus productos.

En lo tocante al mercado de deuda publica, las sociedades de valo-
res han podido acceder a la condicién de titular de cuenta y a la de enti-
dad gestora (20), y las agencias de valores solo a la de entidad gestora.
Ademas, surgi6é un tipo de entidad que, siendo titular de cuenta y entidad
gestora a la vez, no podia, sin embargo, operar con sus clientes mas que
en compraventa simple al contado.

Por dltimo, la Ley del Mercado de Valores introdujo una institucién de
caracter auténomo, la Comision Nacional del Mercado de Valores, a la
gue se atribuyeron la inspeccion y supervision de los distintos mercados
de valores espafioles. La Comision Nacional del Mercado de Valores re-
cibid atribuciones también sobre el mercado de deuda publica, si bien en
este caso su actuacion debia estar coordinada con el Banco de Espafia.
Los articulos 84 a 88 de la Ley del Mercado de Valores recogen el régi-
men que debe informar la coordinacion entre las distintas autoridades
con competencia sobre los mercados, y en concreto en lo referente a las
relaciones entre la Comision y el Banco de Espafia (21).

VI.2.1.4. La Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversién en el ambito de los valores
negociables

Desde 1993 es preceptivo reformar el mercado de deuda publica,
mas por el proceso de integracidn europea que por las necesidades es-

(19) Lo que parece una aplicacion de los principios que inspiraron la legislacion ban-
caria norteamericana, que en aquella época separaba tajantemente el negocio de los ban-
cos de inversion del de los bancos comerciales, ademas de establecer restricciones a la ex-
pansion de la banca comercial por todos los estados.

(20) Incluso pueden pertenecer a las dos categorias, lo que ha sido lo mas habitual.

(21) Elart. 88 de la Ley del Mercado de Valores aun sefiala que «...En todos los casos
de confluencia de competencias de supervision e inspeccién entre la Comision Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia, ambas instituciones coordinaran sus actuacio -
nes bajo el principio de que la tutela de la solvencia de las entidades financieras afectadas
recae sobre la institucion que mantenga el correspondiente registro, y la de funcionamiento
de los mercados de valores corresponde a la Comision del Mercado de Valores».
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pecificas de un sistema que se ha revelado eficiente durante el tiempo
gue ha estado en funcionamiento. Los cambios se deben a la adecua-
cion a lo dispuesto por las directivas que en materia de mercado de valo-
res ha emitido la Union Europea, y en concreto a las normas directrices
de los servicios de inversion europeos.

La incorporacién al sistema normativo espafiol de las previsiones de
la Directiva 93/22/CEE del Consejo, relativa a los Servicios de Inversion
en el Ambito de los Valores Negociables, va a suponer una reforma sen-
sible de los fundamentos juridicos en los que se asienta la contratacién
de valores en nuestro pais. Las novedades juridicas que dicha aplicacion
introduce en el ordenamiento espafiol, que son la base del estableci-
miento de un tronco comun para los mercados de valores de la Unién
Europea, se encuadran con las previsiones que sobre las entidades de
crédito y sobre las entidades aseguradoras hacen también otras directi-
vas comunitarias, y se dirigen hacia la consolidaciéon de un mercado fi-
nanciero danico.

La novedad juridica fundamental que debe transponer la legislacion
espafiola es la definicién de la empresa de servicios de inversion, térmi-
no utilizado para designar a todas aquellas entidades que realizan para
terceros servicios de recepcién y transmision de érdenes de compra y
venta de valores negociables y otros instrumentos, negocian estos por
cuenta propia, gestionan de forma direccional e individualizada carteras
de inversion o aseguran emisiones de valores negociables, segun define
la Directiva (22). También sefiala esta norma los principios que debe in-
formar la regulacion de las empresas de servicios de inversion comunita-
rias y no comunitarias.

Ademas, se prevé para las empresas de inversion la aplicacién de un
régimen de pasaporte comunitario similar al existente para las entidades
de crédito, y por el cual la autorizacion dada por parte de uno de los es-
tados miembros para prestar una serie de servicios de inversién se ex-
tiende a todo el territorio comunitario. Las facultades que le competen al
estado miembro de acogida consisten tan solo en el establecimiento de
las normas de conducta de las empresas de servicios de inversion que
actlen en su territorio nacional, aunque el régimen disciplinario también
depende de los estados miembros de origen de las empresas de servi-
cios de inversion.

La extension del pasaporte comunitario al ambito de los mercados re-
gulados es mas restrictiva, y asi las autoridades nacionales solo deben
velar por que las empresas de servicios de inversion que puedan actuar
por cuenta propia y por cuenta ajena en sus estados miembros de origen

(22) Art. 1 de la Directiva.
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puedan tener acceso o hacerse miembros de los mercados regula-
dos (23). Esto supone, entre otros aspectos, la remocién de todas las tra-
bas existentes para la inclusién de empresas de servicios de inversién
europeas en los mercados regulados de cada pais (24), debiendo, entre
otras cosas, eliminarse todo requisito de capital distinto de los que sur-
gen de la condicion de entidad de crédito o de empresa de servicios de
inversién (25).

La prescripcion de la Directiva que obliga a que la legislacion y su de-
sarrollo faciliten el acceso de las empresas de servicios de inversién co-
munitarias a los mercados regulados de cada pais, y en su caso también
a la condicion de miembros de los mencionados mercados, se ve com-
plementada por otros dos mandatos, que deben facilitar su cumplimiento.
El primero de ellos impone a los estados miembros de acogida el deber
de permitir, en determinadas circunstancias, la realizacion de operacio-
nes fuera de sus mercados regulados con valores que se negocien en
estos; la segunda imposicion establece que los estados miembros de
acogida deben también facilitar el acceso de las empresas de servicios
de inversion que operen en los mercados nacionales a los mecanismos
de compensacion y liquidacion de estos mercados. La transposicion de
este segundo mandato a las legislaciones nacionales debe, al menos,
permitir a las empresas de servicios de inversion comunitarias un acceso
suficiente para que puedan desempefiar sus servicios principales de in-
version en régimen de igualdad con las empresas de servicios de inver-
sién nacionales.

Las directivas comunitarias ho comprenden ningun tipo de mandato
para los ciudadanos europeos, pero si para sus autoridades, que deben
realizar la transposicion de lo por ellas regulado a sus respectivos dere-
chos nacionales. En el caso de la Directiva de Servicios de Inversion, en
ella misma se preveia que la adaptacion de la normativa debia estar rea-
lizada a mediados de 1995, y en vigor desde el inicio de 1996. Esto no
ha ocurrido en la mayoria de los paises europeos.

Detras del retraso en la adaptacion se encuentran, principalmente, los
numerosos problemas de ajuste de las legislaciones nacionales. En ge-
neral, el grado de compromiso de las autoridades nacionales en los mer-
cados financieros es muy diverso, y los tipos de mercados financieros

(23) Articulo 15.1 de la Directiva.

(24) De hecho, la Directiva de Servicios de Inversion incluye, incluso, la obligacion
de no poner trabas a la participacion en los mercados que no requieran presencia fisica de
empresas de servicios de inversion sin establecimiento permanente en el pais del mercado
(art. 15). La interpretacion que las distintas legislaciones nacionales estan haciendo de este
precepto esta siendo diversa.

(25) El cumplimiento de los requisitos de capital se revisa, ademas, por los paises de
origen de los miembros.
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existentes son muy variados. La opcién legislativa adoptada en la Directi-
va, por otra parte, resulta mas indicada para unos sistemas juridicos que
para otros, siendo asi que mientras que para modelos anglosajones de
mercados de valores la Directiva resulta de més facil aplicacion, su incor-
poracion a los modelos como el que sigue la deuda publica se presenta
menos sencilla.

VI.2.1.5. La nueva legislacion del mercado de deuda publica: el Proyecto
de Ley de Reforma de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores,
publicado en el Boletin Oficial de las Cortes Generales
el 12 de febrero de 1997

La transposicion a la legislacion espafiola de la legislacion comunitaria
esta en proceso, de lo que es prueba el Proyecto de Ley de Reforma del
Mercado de Valores, que ofrece respuesta a las innovaciones juridicas
qgue introduce la Directiva 93/22/CEE. En concreto, el Proyecto define
como empresas de servicios de inversion a las sociedades y agencias de
valores, ademas de a las sociedades gestoras de carteras. También
establece las lineas maestras del procedimiento que materializa el princi-
pio de libertad de establecimiento y de libre prestacion de servicios de
las empresas de servicios de inversion comunitarias en Espafia, y realiza
otras previsiones que regulan, de acuerdo con lo recogido por la Directi-
va, el acceso a la actividad de las empresas de servicios de inversién no
comunitarias.

Con referencia a los mercados de valores, el Proyecto hace algunas
prescripciones de caracter general, entre las que se encuentra la posibili-
dad de que se realicen operaciones con valores negociables en mer-
cados regulados sin el concurso de miembros del mercado —las opera-
ciones extraordinarias—. También prevé para cada mercado la existencia
de un organismo rector, y un reparto determinado de las competencias de
inspeccidn, supervision y control entre el Banco de Espafia, la Comision
Nacional del Mercado de Valores y el Ministerio de Economia y Ha-
cienda.

También supone el Proyecto la introduccién de algunas novedades
especificas en el mercado de deuda publica que, sin estar determinadas
por lo dispuesto en la Directiva, si persiguen que las previsiones de esta
se apliquen de forma mas eficiente, salvaguardando la seguridad que
debe informar las transacciones en todos los mercados.

La primera de ellas es la separacién entre la contratacion y el regis-
tro, compensacion y liquidacién de las operaciones del mercado. Con
ello, la participacion en el sistema de registro, compensacion vy liquida-
cion de la deuda publica que se realiza en el Banco de Espafia se desli-
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ga de la condicion de miembro del mercado, quedando sometido a la au-
torizacion del Ministro de Economia cuales de los miembros del mercado
van a asumir competencias registrales y cuales van a poder liquidar di-
rectamente sus operaciones en el sistema de la Central de Anotaciones.

La separacion de las funciones referidas en el parrafo anterior se
complementa con una nueva forma de entender la autorizacion de acce-
so al mercado. Hasta la reforma, existen distintos tipos de miembros del
mercado, que pueden realizar actividades diferentes segun el tipo de au-
torizacion que se les conceda. Segun el Proyecto, las autorizaciones
simplemente permiten el acceso a los mercados, lo que implica que cual-
quier miembro puede realizar todas las actividades permitidas en el mer-
cado, con la Gnica limitacion de su propia capacidad personal. Asi, todos
los miembros del mercado pueden operar por cuenta propia y ajena,
siendo el estatuto juridico de actividades (26) de cada uno de ellos su
unico limite.

Cuestidn distinta es la del acceso directo al sistema de registro y li-
quidacion, mediante la adquisicion de la condicién de titular de cuenta o
de entidad gestora. Aunque se mantenga la antigua denominacién, hay
gue resefiar que los cambios que introduce el Proyecto en estas catego-
rias son grandes, por cuanto, tras la reforma, estas condiciones solo se
refieren a aspectos registrales y de liquidacion. Ser titular de cuenta bajo
la nueva legislacion comprenderia, Unicamente, la titularidad de cuenta de
valores propios en el registro central, mientras que ser entidad gestora
comprenderia la titularidad de una cuenta global de valores propiedad de
terceros en el mencionado registro. En ambos casos, por otra parte, se-
rian los miembros del mercado los que podrian acceder a la condicién de
titular de cuenta (27) y de entidad gestora.

Por otra parte, la adquisicion de la condicién de miembro del merca-
do no seria, por si misma, suficiente para acceder de modo directo al sis-
tema de registro y liquidacién, correspondiendo al Ministro de Economia
esta decision, que tomaria basdndose en el cumplimiento de unos requi-
sitos recogidos en la normativa de desarrollo. Los miembros del mercado
que no pudieran acceder directamente a los mecanismos de liquidacion
lo deberian hacer a través de una entidad gestora.

Se ha de sefialar también el importante papel que el Banco de Espa-
fia ha venido desempefiando en el mercado de deuda publica en anota-

(26) Esta expresion es la empleada por el Proyecto, y parece referirse a la conjuncion
de la autorizacién para ser un determinado tipo de entidad financiera y de los estatutos so-
ciales del agente del mercado.

(27) Algunas entidades no miembros del mercado también podrian acceder a la con-
dicion de titular de cuenta.
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ciones. Su actuacién ha sido la correspondiente a un organismo rector
del mercado, aun cuando compartia competencias de supervisién con
la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Segun el Proyecto de Ley, la
Comisién conservaria las competencias que se derivan del articulo 88 de
la Ley, mientras que se atribuiria al Banco de Espafia del papel de orga-
nismo rector del mercado.

Para el desarrollo del Proyecto de Ley, es previsible que exista un
real decreto sobre deuda publica, que se incardine en el sistema formado
por la propia Ley y el Reglamento del Mercado, que, segun prescribe el
namero 4 del articulo 55 del Proyecto, debe ser aprobado por el Minis-
terio de Economia y Hacienda, a propuesta del Banco de Espafia. A pe-
sar de la atribucion que, para el desarrollo de las normas del mercado,
hace el Proyecto al Ministro de Economia, la existencia de aspectos en
los que no prevé especificamente el desarrollo mediante disposiciones
del Ministro, la atribucion que la Ley hace al Gobierno del desarrollo de
algunos puntos concretos y la competencia general en materia de regla-
mentacion de las leyes que corresponde al Gobierno, segun el articulo
99 de la Constitucion Espafiola, parecen aconsejar la existencia del real
decreto, que debe armonizar el sistema espafiol de prelacion de normas
con las previsiones de desarrollo hechas por el Proyecto de Ley de Re-
forma del Mercado de Valores.

Finalmente, y con respecto a la adecuacién de las medidas propues-
tas por la Directiva al mercado de deuda publica, es posible afirmar que,
cuando no existe la separacion entre contratacion y liquidacion, como es
el caso espafiol, es necesario articular algunas medidas para evitar efec-
tos indeseables. Estos efectos no proceden del espiritu de la norma, que
solo habla de velar por que las empresas de servicios de inversion comu-
nitarias puedan tener acceso a los mecanismos de compensacion y liqui-
dacion del mercado, sin pretender, obviamente, la pérdida de seguridad
en dichas liquidaciones. Desde este punto de vista, parece razonable la
opcion del Proyecto, esto es, separar contratacién y liquidacion y permitir
el acceso directo a esta Ultima solo cuando las entidades no incrementen
de forma notable el riesgo de liquidacién, quedando, en caso contrario, la
posibilidad del acceso indirecto a través de una gestora. Con esta medi-
da es innegable que se reducen de forma importante los riesgos.

VI.2.2. Las instituciones del mercado

El mercado de deuda publica ha sido, por volimenes cruzados, el
foro de contratacion de valores mas importante en Espafa en los Ultimos
afios. En él han confluido distintas autoridades politicas y econémicas,
para desempefiar tareas normativas, de inspeccion y control y disciplina-
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rias, que en algunos casos comparten. Se realiza ahora un breve repaso
de las funciones que los distintos organismos publicos desempefian en el
mercado de deuda publica anotada, con la finalidad de ofrecer una visién
global de la configuracion de las autoridades del mercado.

VI1.2.2.1. El Parlamento

Es el 6rgano de expresién de la voluntad popular, y por ello tiene atri-
buida en sede constitucional competencia universal para legislar. De él
emanan las disposiciones con rango legal, ya sea directamente, como es
el caso de las leyes, ya por su encargo o su aprobacién, como ocurre
con los decretos legislativos y los decretos-ley. Su poder normativo sobre
el mercado de deuda publica se ha manifestado en las distintas leyes
que regulan el mercado.

De entre las disposiciones legales del Parlamento, la Ley del Merca-
do de Valores es la norma legal especifica que regula el mercado de
deuda publica. Existen otras muchas leyes que regulan aspectos relacio-
nados con la deuda publica; entre ellas, destaca la vigente Ley General
Presupuestaria, que sefiala en su articulo 101 que es el Parlamento el
encargado de determinar, cada afio, el limite maximo de endeudamiento
que se autoriza al Gobierno.

VI.2.2.2. El Gobierno

El Gobierno tiene atribuida la capacidad reglamentaria general por el
articulo 97 de la Constitucion Espafiola, respetando lo que al respecto
dispongan la Constitucién y las propias leyes. Esto le da derecho a de-
sarrollar todas las normas legales que no prevean otra cosa. Por ello,
sus competencias sobre el mercado de deuda publica también son muy
amplias. El Gobierno, ademas, es la maxima instancia administrativa de
la Administracién Central, lo que le hace final de la via administrativa
en muchos de los procedimientos relacionados con la deuda publica
anotada.

En general, la tarea que la Ley encomienda al Gobierno en el merca-
do de deuda publica podria definirse como la de director supremo del
mercado. Entre las atribuciones que le hace, se encuentran las siguien-
tes:

— Tiene competencia para establecer las normas de organizacion y
funcionamiento de los registros, segun el articulo 7 de la Ley de
Mercado de Valores.
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— Por el articulo 78 de la misma Ley, también le corresponde apro-
bar las normas de conducta que afectan a sociedades y agencias
de valores, y demés entidades que participan del negocio de va-
lores.

— La Ley General Presupuestaria da capacidad al gobierno para de-
cidir la cantidad de deuda publica a emitir, o para fijar limites so-
bre esta al Ministerio de Economia y Hacienda, siempre dentro de
los limites legales existentes.

— La misma Ley, en su articulo 101, faculta al Gobierno para dictar
disposiciones reglamentarias sobre la deuda publica anotada.

VI.2.2.3. EIl Ministro de Economia y Hacienda

La Ley configura al Ministro de Economia y Hacienda como la maxima
autoridad financiera y econémica del pais, a salvo la independencia del
Banco de Espafia en cuestiones de politica monetaria. En el mercado de
deuda publica, esta configuracién se hace patente en la atribucion al Mi-
nistro de decisiones trascendentes:

— Segun el articulo 58 de la Ley del Mercado de Valores, autoriza, y
puede revocar la autorizacién, a entidades gestoras y titulares de
cuenta, cuando asi proceda y se lo proponga el Banco de Espa-
fia, concurriendo el informe de la Comision Nacional del Mercado
de Valores.

— Tiene amplias facultades sobre las emisiones, ya que es el encar-
gado de autorizar las del Instituto de Crédito Oficial y de distintos
organismos internacionales (articulo 55 de la Ley del Mercado de
Valores). También puede prohibir, o someter a algun tipo de con-
dicion, cierta clase de emisiones (articulo 25 de la misma Ley).

— Es el encargado de imponer las sanciones muy graves a los
miembros del mercado (articulo 97 de la Ley). El expediente lo in-
coa e instruye la Comision Nacional del Mercado de Valores, v, si
atafie a una entidad de crédito, debe concurrir un informe del
Banco de Espafia.

— También, con informe del Banco de Espafia, le compete la autori-
zacion de la negociacion de deuda publica en otros mercados.

— Finalmente, tiene facultades amplias sobre la emision de deuda
publica anotada, que desarrolla a través de la Direccién General
del Tesoro y Politica Financiera (articulo 104 de la Ley General Pre-
supuestaria).
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Por su parte, el Proyecto de Ley atribuye nuevas misiones al Minis-
tro. Por una parte, sera el encargado de autorizar y, en su caso, revocatr,
a las empresas de servicios de inversién espafiolas y no comunitarias,
para el desempefio de su actividad en Espafia. Ademas, y como recoge
el articulo 55 del Proyecto, es el encargado de autorizar también el Re-
glamento del Mercado, que propondré el Banco de Espafia e informard la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

VI.2.2.4. EIl Banco de Espafia

La Ley del Mercado de Valores define la Central de Anotaciones, en-
comendada al Banco de Espafia, como el organismo rector del mercado
de deuda publica en anotaciones. Ello se materializa, segin estas dispo-
siciones, en una serie de atribuciones:

— Propone al Ministro decisiones importantes relacionadas con el
mercado. Asi lo hace, por ejemplo, para la autorizacion de las en-
tidades gestoras (articulo 58 de la Ley).

— La Central de Anotaciones, como organismo rector del mercado,
tiene amplias facultades sobre la informacion en él. Es la encar-
gada de determinar cual es de caracter publico, con el fin de ga-
rantizar la transparencia del mercado (articulo 43 de la Ley). Exis-
te la obligacion de que los miembros le comuniquen las
operaciones por titulo distinto del de compraventa (articulos 36 y
37 de la Ley). Las entidades deben comunicarle también las tari-
fas que aplican a sus clientes.

La Ley de Mercado de Valores, en su articulo 57, define la Central de
Anotaciones como un servicio sin personalidad juridica propia, encomen-
dado al Banco de Espafia. El articulo 55 le atribuye el registro de los va-
lores de deuda publica y la compensacion y liquidacion de las operacio-
nes. Ademas de ello, corresponde a la Central de Anotaciones la gestion
de las emisiones en nombre de los emisores, y la coordinacién de la ne-
gociacién de deuda publica anotada en otros mercados con la del merca-
do de deuda publica.

Por ultimo, el Banco de Espafia tiene también competencias sobre la
supervisién y control de los miembros del mercado, compartidas con la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. El articulo 87 de la Ley del
Mercado de Valores establece que, en caso de conflicto, se debe resol-
ver atendiendo al principio de que el control de la solvencia de la entidad
corresponde a la entidad que lleva el registro, y el del funcionamiento del
mercado a la Comision Nacional del Mercado de Valores. Ademas de ello,
El Banco de Espafia puede acordar cautelarmente la suspension de
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miembros del mercado y de entidades gestoras, y, como ya se ha mani-
festado, informa los expedientes disciplinarios que abre la comisién Na-
cional del Mercado de Valores a las entidades de crédito.

VI.2.2.5. La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores

La Comisién Nacional del Mercado de Valores no ejerce sobre el orga-
nismo rector del mercado de deuda publica las facultades de supervision y
control que tiene sobre otros organismos rectores. Sin embargo, si tiene
atribuciones de supervision de la solvencia de las sociedades y agencias
de valores, y de la actuacion en el mercado de todos sus miembros.

La Ley del Mercado de Valores establece en su articulo 43 que son
funciones de la Comisién velar por la transparencia en el mercado y por
la correcta formacion de precios, y asesorar a las distintas autoridades
sobre el mercado de valores. Estas facultades, en lo que al mercado de
deuda publica se refiere, son compartidas por el Banco de Espafia.

La Comision tiene también atribuciones sobre los valores, de forma
gue puede suspender su negociacion, o incluso excluirla, en determina-
das situaciones (articulos 33 y 34 de la Ley del Mercado de Valores).

Por ultimo, su papel disciplinario es muy importante: incoa e instruye
todos los expedientes, y los concluye cuando se tratan en ellos infraccio-
nes leves y graves. Ademas, es la encargada de proponer al Gobierno,
para su aprobacion, las normas de conducta de las entidades en los mer-
cados.

VI.2.2.6. La Comisién Asesora del mercado de deuda publica
en anotaciones

La Comisién Asesora del mercado de deuda publica es un 6rgano
consultivo que debe informar los proyectos de disposiciones de caracter
general sobre materias relacionadas con el mercado, y proponer medi-
das o disposiciones que contribuyan a un mejor funcionamiento de este.
Su régimen esté recogido en el articulo 57 de la Ley del Mercado de Va-
lores.

VI.2.2.7. La jurisdiccion en el mercado de deuda publica

El modo de resolver los conflictos entre los participantes en el merca-
do, o bien entre estos y las autoridades del mismo, no conlleva muchas
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especialidades. En cuanto a los conflictos entre participantes del merca-
do, se tratara de cuestiones de derecho privado que deben resolverse
por los tribunales ordinarios. Los procedimientos arbitrales que existen
en el mercado ciego exigen el sometimiento expreso de las partes a su
laudo (28). En los conflictos nacidos de las relaciones de derecho priva-
do entre los participantes en el mercado y las autoridades del mismo son
competentes, de igual modo, los tribunales ordinarios.

En las relaciones de derecho publico, en todos los casos, es obligato-
rio el agotamiento de la via administrativa para acceder a la jurisdiccion
contenciosa. Esto supone que se debe producir una decision del Gobier-
no —directamente o en apelacién— contraria al reclamante, para que
este acceda a los tribunales de lo contencioso.

Por dltimo, los conflictos entre las distintas autoridades del mercado
deben someterse al rgano superior, que en este caso es, casi siempre,
el Gobierno.

VI.3. Aspectos juridicos bésicos del mercado
VI.3.1. Los valores anotados
VI.3.1.1. Los valores negociables

Como ya ha sido sefialado en el apartado anterior, quiza la novedad
més importante que incorporo la Ley de Mercado de Valores consistio en
la revision del concepto de valor negociable, que de coincidir con el de
titulo-valor paso a definir tanto los titulos-valores como los valores anota-
dos. La orientacién de la Ley represent6 un cambio importante con res-
pecto al concepto tradicional de titulos-valores, porque se sustituia un rée-
gimen basado fundamentalmente en la propiedad de bienes (29), por
uno en el que lo importante es la titularidad de los derechos. Ya se ha co-
mentado que este proceso se debid a lo que la doctrina ha venido a de-
nominar la «muerte por éxito de los titulos-valores»: recordando el argu-
mento que se aportaba, los titulos-valores, que nacieron por resultar una
solucién muy sensata para transmitir derechos de forma agil y segura, se
extendieron de tal modo por los mercados que incluso el poco trabajo bu-
rocratico que genera su transmision se hizo excesivo. Por ello, cuando el

(28) Sin embargo, una vez que se ha producido este consentimiento, el laudo arbitral
reviste mucha firmeza, ya que solo se puede recurrir ante el Tribunal Supremo, y por una
lista cerrada de causas.

(29) Los propios titulos-valores, cuya propiedad es la que confiere la titularidad de los
derechos.
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desarrollo de la informatica y las comunicaciones lo permitié, otros méto-
dos de transmisién de derechos se hicieron mas eficientes, por agiles y
seguros.

Las anotaciones en cuenta surgieron de forma natural para sustituir
el intercambio de papel: se trataba de que un intermediario, de caracter
publico o de caracter privado, organizara un mercado para los titulos-
valores, reteniendo los titulos propiedad de los participantes en el mercado
y anotando en cuentas las tenencias de cada sujeto. El organizador del
mercado se constituia en el gestor de las transmisiones, siendo su forma
de reconocer la realizacion de operaciones la anotacion de estas. La ex-
tensién de este sistema y la intervencién de entidades por cuenta de sus
clientes hizo que surgiera otro nivel de registro, de forma que las cuentas
de los participantes en el mercado reflejaban tenencias propias y de sus
clientes.

Una vez que existié este sistema, las ventajas que incorporaba lleva-
ron a su generalizacion para todos los valores, acudiendo el emisor al
deposito de toda la emision. El paso siguiente fue la no realizacién de la
emision de los titulos fisicos, procediendo simplemente a hacer las anota-
ciones en cuenta.

La desaparicion de los titulos-valores significé un cambio muy impor-
tante, ya que desaparecia el elemento crucial del régimen de titulos-valo-
res, la cosa a cuyo régimen de propiedad se remitia la transmision de los
derechos. Ello debiera haber supuesto, en principio, la aplicaciéon a las
anotaciones en cuenta del régimen de cesidn de derechos, ya que, desa-
parecidos los titulos, lo que se negocia son los mismos derechos. Sin
embargo, el desarrollo y prestigio acumulados por los titulos-valores en
sus mas de dos siglos de existencia, y el hecho de que, en el fondo, el
régimen juridico de los titulos-valores no es mas que un régimen especi-
fico de cesién de derechos, han determinado que el legislador haya opta-
do por reformar el régimen general aplicable a los valores (30) para
adaptarlo a la nueva figura introducida.

Asi que los valores, segun la Ley del Mercado de Valores, pueden
ser tanto anotaciones en cuenta como titulos-valores. En ambos casos,
se trata de una agrupacion de derechos cuya titularidad se puede trans-
mitir a la vez de una forma mas o menos sencilla. Si la transmision se
asocia a la transmisién de un titulo, se trata de titulos-valores y, si no
Se asocia mas que a su anotacion, se trata de anotaciones en cuenta.

(30) El régimen de valores era, tradicionalmente, el régimen que se aplicaba a aque-
llos titulos-valores que por sus caracteristicas —emisién en masa, derechos incorpora-
dos...— eran susceptibles de ser negociados en &mbitos bursétiles. Tras la Ley de 1988, se
incluyeron entre los valores las anotaciones en cuenta, que no eran titulos-valores.
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La Ley de Mercado de Valores no define su concepto central, el valor
negociable, ni en su exposicion de motivos ni en su articulado (31). Sin
embargo, si existen varias notas caracteristicas de los valores anotados,
que se desprenden tanto de la legislacion como de los trabajos de la
doctrina, y que, de alguna manera, pueden servir para definirlos.

— La primera de las definiciones de valor negociable se realiza por
extension: los valores negociables son tanto los titulos-valores
negociables como las anotaciones en cuenta negociables que
merezcan esa condicidn segun la Ley de Mercado de Valores y
su normativa de desarrollo.

— Un valor negociable es una agrupacién de derechos de contenido
predominantemente econdmico, de forma que ser titular del valor
anotado confiere la titularidad de la coleccién de derechos que
comprende el valor. Cuando nace el valor, los derechos que in-
corpora tienen como titular a su propietario; sin embargo, es posi-
ble que se transmitan algunos de ellos, por la voluntad de las par-
tes o por la ley. En casos como el usufructo de valores de renta
fija, por ejemplo, asiste al usufructuario el derecho a recibir los in-
tereses, y al nudo propietario el derecho a recibir el principal en la
redencion.

— Otra de las notas caracteristicas de los valores es su negociabili-
dad. Con esta expresion se quiere reflejar no solo la transmisibi-
lidad de los valores, que es comun a la mayoria de los derechos,
sino también que en sus transmisiones predomina el elemento
econdmico, no revistiendo especial importancia el elemento per-
sonal (32).

— La siguiente caracteristica que han de presentar los valores es su
agrupacion por emisiones. Este concepto engloba no solo los va-
lores emitidos en serie, sino otros instrumentos financieros que,
sin ser homogéneos entre si, guardan algunas caracteristicas co-
munes, siempre que se negocien en mercados de valores.

— Los valores negociables incluyen derechos de caracter auténo-
mo, lo que significa que, una vez demostrada la titularidad legiti-

(31) La exposicion de motivos de la Ley del Mercado de Valores comienza su punto 2
de la siguiente manera: «La ley reposa sobre el concepto de valores, o para mayor preci -
sién, de valores negociables, concepto dificil de definir de forma escueta en el articulado de
un texto legal, pero no por ello carente de realidad».

(32) La exposicion de motivos establece, al definir la negociabilidad que la transmisi-
bilidad «...debera definirse en términos de un mercado que, aunque sea de proporciones
reducidas, se caracterice por el predominio de los términos econémicos en que se produz -
ca la transmision sobre las caracteristicas personales de los contratantes».
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ma del valor, el ejercicio de los derechos que incorpora no puede
verse afectado por la relacion juridica que ha dado lugar a dicha
titularidad.

— Los valores negociables anotados en cuenta estan sujetos a una
legislacién muy similar a la que inspira el principio de fe publica re-
gistral. Por este principio, la entidad emisora no puede oponer a
los derechos de los titulares que hayan adquirido de buena fe
mas excepciones que las que surjan de los documentos de emi-
sién; los titulares de buena fe, por otra parte, tampoco pueden
verse reivindicados en sus tenencias si adquirieron de un titular
registral a titulo oneroso (33). En el caso de la deuda publica, las
funciones registrales corresponden a la Central de Anotaciones y
a las entidades gestoras.

La emisién de deuda publica en anotaciones en cuenta ya se habia
iniciado en 1981, con las emisiones de pagarés del Tesoro, asi que,
cuando la Ley del Mercado de Valores estableci6é un régimen para los
valores anotados, se inspird, en gran medida, en la experiencia adquirida
con los pagarés del Tesoro, ademas de en el régimen de depdsito de va-
lores en la Bolsa establecido en 1974.

La Ley del Mercado de Valores no establece un régimen especifico
para los valores publicos anotados, y si recoge algunos principios de uti-
lidad, tanto en el capitulo segundo del titulo primero (articulos 5 a 12),
que describe el régimen general de los valores anotados, como en el
capitulo primero del titulo cuarto, que establece las disposiciones gene-
rales relativas a los mercados secundarios de valores. El Real Decreto
505/1987, sobre el mercado de deuda publica en anotaciones, dedica sus
articulos segundo, tercero y cuarto a desarrollar el régimen juridico de los
valores anotados; el Real Decreto 116/1992, sobre representacion de va-
lores por medio de anotaciones en cuenta (34), resulta de aplicacién
complementaria a esta reglamentacion.

(33) Los dos ultimos parrafos del art. 9 de la Ley el Mercado de Valores establecen lo
siguiente: «...El tercero que adquiera a titulo oneroso valores representados por medio de
anotaciones en cuenta de persona que, segun los asientos del registro contable, aparezca
legitimada para transmitirlos, no estara sujeto a reivindicacién, a no ser que en el momento
de la transmisién haya obrado con mala fe o culpa grave. La entidad emisora solo podra
oponer, frente al adquirente de buena fe de valores representados por medio de anotacio -
nes en cuenta, las excepciones que se desprendan de la inscripcion en relacion con la es -
critura prevista en el articulo 6 y las que hubiese podido esgrimir en el caso de que los valo -
res estuviesen representados por medio de titulos». Adquirir a titulo oneroso significa
adquirir a cambio de una contraprestacién, adquirir contra algo que carga el patrimonio pro-
pio. Lo contrario seria adquirir a titulo lucrativo. Para ilustrar los dos conceptos con un
ejemplo, quien adquiere a cambio de precio lo hace a titulo oneroso, y quien adquiere por
donacion no condicionada lo hace a titulo lucrativo.

(34) Esta disposicion contiene el desarrollo del régimen general de valores anota-
dos.
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Los valores anotados de deuda publica seran aquellos valores emiti-
dos por el Tesoro para su negociacion interior, representados por anota-
ciones en cuenta inscritas en la Central de Anotaciones o en las entida-
des gestoras, que comprenden un derecho de crédito contra el Tesoro,
consistente, principalmente, en un pago o una serie de pagos futuros.

VI.3.1.2. Fungibilidad de los valores anotados

Una de las propiedades mas importantes de los valores anotados es
la fungibilidad de los valores de una misma emisién, que se debe enten-
der, en este entorno, como su intercambiabilidad, por ser definidos solo
por el género (35). La Ley del Mercado de Valores remite la regulacion
de la fungibilidad de las anotaciones en cuenta de deuda del Estado a la
regulacion general sobre valores anotados (36).

La definicion de los valores como fungibles les atribuye el caracter de
género, lo que en la legislacién civil y mercantil ha tenido un significado
especial. La cualidad mas significativa de los géneros es su medicion por
namero, medida 0 peso —en este caso, por nUmero—. Asi, los valores
anotados se agrupan en saldos de valores, sin que, fuera de los casos
que prevé la reglamentacién (37), puedan diferenciarse entre si los per-
tenecientes a una misma emision y referencia.

El hecho de que los valores anotados sean fungibles entrafia una se-
rie de consecuencias practicas que provienen de esta condicion, de la le-
gislacion de caracter general relativa a los contratos sobre género y de la
regulacion de los mercados de valores. Las mas relevantes son las rela-
cionadas con las liquidaciones en términos de saldos, que cuando menos
dotan de un significado especial a los principios de prioridad y tracto suce -
sivo, que el propio RD 116/1992 define como rectores de los registros

(35) Esto es, el propietario de un valor no es propietario de un valor especifico, sino
de un saldo de un valor. Las tenencias, pues, se definen por nimero y género, sin referen-
cia individual.

(36) La Ley de Mercado de Valores, en su art. 8, recoge que «...Reglamentariamente
se estableceran las condiciones para que los valores representados mediante anotaciones
en cuenta funcionen como fungibles a efectos de las operaciones de compensacion y liqui -
dacién». Por su parte, el Real Decreto 116/1992 establece en su articulo 17 lo siguiente:
«...Los valores representados por medio de anotaciones en cuenta correspondientes a una
misma emisién que tengan las mismas caracteristicas tienen caracter fungible. En conse -
cuencia, quien aparezca como titular en el registro contable lo sera de una cantidad deter -
minada de los mismos, sin referencia que identifique individualmente los valores».

(37) Elart. 17 del Real Decreto 116/1992 también establece, refiriéndose a la fungibili-
dad de los valores, que «...Lo dispuesto en los nimeros precedentes se entiende sin perjuicio
de las necesidades de especificacion o desglose de valores inscritos derivadas de situacio -
nes especiales, como la constitucion de derechos reales limitados u otra clase de gravame -
nes o la expedicion de certificados». Sobre la constitucién de derechos reales limitados y
otros gravamenes sobre deuda publica se realizara méas adelante un comentario especifico.
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contables de valores anotados. La legislacion comun sobre géneros es de
aplicacion subsidiaria a la especifica de la Ley del Mercado de Valores.

VI.3.1.3. Acto constitutivo de los valores anotados

El nacimiento de los valores anotados se produce por su emision o
por transformacion de titulos-valores en anotaciones en cuenta. La pri-
mera de las formas significa, generalmente, el nacimiento de los dere-
chos que comportan los valores, mientras que en la segunda se cambia
la forma de representacion de unos derechos ya existentes.

La emision de valores anotados exige una declaracion, que se docu-
menta en escritura publica, y la inscripcién, en el registro indicado, de los
saldos de valores. En el caso de la deuda publica, la declaracion de la emi-
sion se realiza mediante la publicacion de las caracteristicas de la misma
en el boletin oficial correspondiente (38). Por tanto, las emisiones del Te-
soro y de las comunidades autonomas que se adecuen técnicamente a
las caracteristicas de la Central de Anotaciones estan admitidas de oficio
en la Central de Anotaciones; las emisiones del Instituto de Crédito Ofi-
cial y las de los organismos internacionales deben estar autorizadas por
el Ministro de Economia y Hacienda.

La declaracion de la emision, que se realiza en publicacién oficial, no
resulta constitutiva de la misma, y no hace nacer los valores. Para ello,
es necesaria la inscripcion en el registro correspondiente, ya que, seguin
el articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores, «...Los valores represen -
tados por medio de anotaciones en cuenta se constituiran como tales
en virtud de su inscripcion en el correspondiente registro contable, que, en
su caso, sera el de caracter central, quedando desde entonces someti -
dos a las disposiciones de este capitulo». La forma establecida [en el
caso de la deuda publica, publicacién en el boletin oficial correspondien-
te e inscripcién en el de la entidad encargada del registro, que se exige
ad constitutionem (39)] hace de los créditos valores negociables, y los
somete, como dice este articulo, al capitulo de dicha Ley referido a los va-
lores anotados en cuenta.

(38) En el ultimo parrafo del art. 6 de la Ley de Mercado de Valores se establece que
«...En el caso de las emisiones de deuda del Estado y de las Comunidades Autébnomas, asi
como en aquellos supuestos en que se halle establecido legalmente, la publicacion de las
caracteristicas de la emision en el boletin oficial correspondiente sustituird a la escritura pa -
blica contemplada en parrafos anteriores».

(39) Esto es, para la constitucion del derecho. El derecho registral espafiol, que en la
mayoria de los casos exige una determinada forma juridica solo ad probationem, contempla
algunos casos de exigencia de forma ad constitutionem, como, por ejemplo, en el estableci-
miento de garantias hipotecarias sobre bienes registrales. Cuando se exige forma ad cons -
titutionem, no es posible la existencia del derecho sin la forma. En el caso de que la forma
se exija ad probationem, la forma es medio privilegiado de probar la existencia del derecho.
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VI1.3.2. La transmisién de valores

La Ley del Mercado de Valores, en su articulo 9, establece que «La
transmision de los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta tendra lugar por transferencia contable. La inscripcion de la trans -
mision a favor del adquirente producird los mismos efectos que la tradi -
cion de los titulos». De esta disposicion se sigue que el negocio juridico
de traspaso de los valores de una persona a otra exige tanto el acuerdo de
voluntades como un acto de disposicion de los bienes transmitidos, que
son los requisitos que, desde antiguo, han sido los necesarios para la
transmision de derechos reales, limitados o ilimitados.

De nuevo, el legislador recurre en este precepto a la utilizacion del
régimen de los titulos-valores para los valores anotados, lo que hace
aplicable a la transmision de estos Ultimos el régimen juridico de la trans-
misidn de bienes, si bien sustituyendo la entrega, imposible en valores
anotados, por la inscripcion de la operacion. Asi, cualquier negocio juridi-
co que implique la modificacion de los derechos reales que hay sobre los
valores exigir4 no solo el convenio entre las partes, sino también un acto
de disposicién, una tradicion, que produzca efectos erga omnes (40).

La aplicacion de un régimen similar al de los titulos-valores, en este
caso, sirve para fortalecer la institucién registral, porque refuerza los
efectos que produce la inscripcién; si la inscripcién implica tradicién, eso
significa que los negocios juridicos con valores anotados solo producen
efectos reales una vez inscritos, siendo en los demas casos sus efectos
solo los que se deriven del contrato suscrito por las partes.

Hay que sefalar el articulo 36 de la Ley del Mercado de Valores es-
tablece que en las operaciones de mercado secundario oficial es obliga-
toria la intervencion de, al menos, un miembro del mercado. Este precep-
to, que en un mercado desconcentrado, como es el de deuda publica, no
impone grandes limitaciones a los no miembros del mercado, tendra que
desaparecer tras la reforma de la Ley, ya que la Directiva de Servicios de
Inversion asi lo impone.

VI.3.2.1. Compraventas simples y compraventas dobles

Las operaciones simples son las que mas se acercan a la figura tra-
dicional de la compraventa. En ellas, dos personas, un vendedor y un
comprador, se ponen de acuerdo en intercambiar un saldo de valores por

(40) Con esta expresion se hace referencia a que los efectos deben ser reconocidos
por todos, lo que ocurre generalmente cuando se transmiten derechos reales. La expresién
que se utiliza para referirse a los efectos que solo se producen entre los contratantes es in -
ter partes.
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un precio cierto. En el mercado de deuda publica en particular, y en la
mayoria de los mercados, la compraventa esta caracterizada por unas
notas especiales que buscan la homogeneizacion minima de las opera-
ciones, para su liquidacién segun los procedimientos del mercado:

— En primer lugar, las compraventas simples que se suscriben en el
mercado de deuda publica lo son por precio determinado.

— También hay que resefiar que en las operaciones del mercado
rige el principio de entrega contra pago, lo que disminuye enor-
memente los riesgos en la contratacion.

Las operaciones simples implican el acuerdo sobre las caracteristicas
de la transaccion, que los agentes alcanzan por multitud de medios, ya
que, en general, no existen requisitos formales de contratacién (41). Los
agentes deben ponerse de acuerdo sobre el tipo de valor, el saldo objeto
de la contratacion, el precio y la fecha de liquidacién de la operacién.

La diferencia entre la contratacion al contado y la contratacion a pla-
Z0 es una convencion, pero comporta algunas consecuencias practicas.
Por una parte, existe una limitacion de operar a plazo para las entidades
gue actdan por cuenta ajena, ya que solo pueden buscar contrapartida
en el mercado, sin poder tomar posiciones por cuenta propia. Ademas,
las operaciones a plazo que realicen las entidades con sus terceros es-
tan sometidas a limites de caracter cuantitativo, y a otros requisitos que
buscan la proteccion de los inversores.

Las operaciones dobles estan definidas en el Real Decreto 505/1987,
sobre el mercado de deuda publica en anotaciones, como compraventas
con pacto de retrocesién no opcional. El punto 2 del articulo 8 de dicho
Real Decreto las define como aquellas operaciones en las que «...el titu -
lar de los valores los vende hasta la fecha de amortizacion, conviniendo
con el comprador, simultdneamente, la recompra de los valores de la
misma emisién y por el mismo valor nominal, en una fecha intermedia
entre la de venta y la de amortizacion mas préxima, aunque esta sea
parcial o voluntaria».

Dos son los tipos de operaciones dobles que han existido en el mer-
cado de deuda publica espafiol: los repos y las simultdneas. Los prime-
ros obedecen a las definiciones reglamentarias de las distintas operacio-
nes que se pueden realizar en el mercado, mientras que las segundas
surgen de la combinacidn de operaciones contrarias, al contado y a pla-
Z0, que se comunican juntas. Las diferencias entre ambos se centran,

(41) En el negocio con terceros, existe una serie de normas que buscan la proteccion
de la clientela (véase nota 12 del capitulo 1ll, en el tomo 1), y que pueden exigir, en determi-
nados casos, requisitos formales para la validez de las operaciones.
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fundamentalmente, en la distinta disponibilidad de los saldos de valores
adquiridos temporalmente por el comprador-vendedor, y son descritas en
el capitulo Ill, tomo |, de este libro.

VI.3.2.2. Negocio entre titulares y negocio con terceros

Las operaciones del mercado de deuda se realizan en dos grandes
ambitos de negociacion: la actividad entre los miembros del mercado, en
los distintos foros que componen el mercado organizado de valores de
deuda publica, y el negocio de estas entidades con sus clientes, en el
gue en la mayoria de los casos se produce una confusion entre la contra-
partida del cliente y la entidad registradora de las operaciones. Las ca-
racteristicas de cada ambito son muy distintas, ya que en el primero con-
trata en régimen de igualdad de las partes, mientras que en el segundo,
en la mayoria de las ocasiones, la entidad gestora tiene una posicion
ventajosa en la negociacion.

Las operaciones entre miembros del mercado de deuda son las que
han sido més extensamente tratadas en la Ley y en los reglamentos, al
menos a la hora de fijar sus procesos de compensacion y liquidacién, ya
gue sobre ellas se desarrolla el mercado de deuda publica. Hay que se-
fialar, tan solo, que pueden ser por cuenta propia (cuando las entidades
mueven sus saldos propios de valores) y por cuenta de terceros (cuando
las entidades mueven los saldos de sus terceros). Los agentes, en am-
bos casos, responden en nombre propio de las operaciones que realizan
frente a las contrapartidas (42).

Son varias las notas tipicas del negocio con terceros. Por una parte,
la proteccién de los pequefios inversores ha hecho que los organismos
competentes sobre la negociacion, que son el Banco de Espafia y la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, hayan emitido normas de trans-
parencia y de proteccion de la clientela (43). La proteccion de terceros

(42) Los participantes en el mercado de deuda actian en nombre propio, esto es,
asumen compromisos personales por las operaciones que realizan. Esto quiere decir que,
si un miembro del mercado contrata con otro una operacion por cuenta de sus clientes, no
puede sefialar como causa de resolucién de la operacién el incumplimiento del cliente, por-
gue este no le libera de responsabilidad. En términos del Cédigo de Comercio, se diria que
el que opera por cuenta ajena actlia en nombre propio por cuenta de sus clientes. Por ello,
para asegurar su posicion, las entidades que operan por cuenta de terceros suelen solicitar
de estos provisiones de fondos cuando les son cursadas 6rdenes de compra.

(43) Las normas de proteccion de la clientela del Banco de Espafia se encuentran en
su Circular 8/1990, de 7 de septiembre, dirigida a las entidades de crédito, sobre transpa-
rencia de las operaciones y normas de proteccion a la clientela, que ha sido modificada por
las circulares 5/1994, de 22 de julio, y 3/1996, de 27 de febrero. La Comisién Nacional del
Mercado de Valores ha fijjado sus normas de proteccion a la clientela en su Circular 1/1996,
de 27 de marzo, sobre normas de actuacién, transparencia e identificaciéon de clientes en
las operaciones del mercado de valores.
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también se pone de manifiesto en determinadas disposiciones que resal-
tan la divisién existente entre terceros especializados y terceros no espe-
cializados, como, por ejemplo, la prohibicién de que los terceros operen
a plazo con miembros del mercado en operaciones de importe inferior a
diez millones.

VI1.3.2.3. Transmisiones por titulo distinto a la compraventa

Las transmisiones por titulo oneroso distinto del de compraventa, asi
como las transmisiones por titulo lucrativo, no se encuentran entre las
operaciones del mercado secundario oficial. Sin embargo, existe la obli-
gacion de comunicar la realizacion de estas operaciones a las autorida-
des del mercado, con un doble propdsito.

Por una parte, porque las transmisiones de la propiedad solo se pro-
ducen por negocios juridicos reales, lo que quiere decir que es obligato-
rio un acto de tradicion para el traspaso de la propiedad. Como dicha tra-
dicion se produce solo mediante transferencia contable, como establece
el articulo 9 de la Ley del Mercado de Valores (44), parece que la comu-
nicacion de las transmisiones es requisito indispensable de las mismas,
porque solo de esa forma se produce el acto que da lugar a la transmi-
sion de la propiedad, la inscripcién.

Ademas, la Ley establece en su articulo 37 que se deben notificar
estos negocios juridicos al organismo rector del mercado, en la forma
gue reglamentariamente se determine. Esta notificacion cumple la misién
de evitar la negociacion de los valores adquiridos de esta forma sin cono-
cimiento del organismo rector, lo que redunda en una mayor seguridad
juridica en los mercados de valores.

Asi, las transmisiones por titulo de sucesion, donacion, permuta y de-
mas actos juridicos susceptibles de transmitir la propiedad solo causan
efecto frente a terceros después de la inscripcion.

Si se trata de transmisiones a titulo oneroso, la proteccion del tercero
de buena fe que inscribe es total, ya que es oponible a terceros desde el
momento de la inscripcién y, si se adquiere del titular registral, la propie-
dad no puede ser atacada. En el caso de las transmisiones a titulo lucra-
tivo, la proteccion registral para los terceros de buena fe no es aplicable.

(44) El art. 9 establece que «...La transmision de los valores anotados por medio de
anotaciones en cuenta tendra lugar por transferencia contable. La inscripcion de la transmi -
sion a favor del adquirente tendra los mismos efectos que la tradicion de los titulos. La
transmision serd oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la ins -
cripcion».

154



VI1.3.2.4. Los derechos reales limitados sobre valores

Como ocurriria con cualquier otro bien, los valores anotados son sus-
ceptibles de la contratacion de derechos reales limitados sobre ellos, asi
como de otra clase de gravamenes (45). La constitucién de derechos rea-
les limitados sobre valores también exige, ademas del acto juridico de
creacion del derecho, la tradicién del valor, por lo que de nuevo es el he-
cho de la inscripcion el que sera relevante para la valoraciéon de su opo-
nibilidad a terceros.

Los derechos reales establecidos sobre valores, en la practica, con-
llevan el bloqueo de los saldos sobre los que estan establecidos, es de-
cir, la imposibilidad de que estos se negocien, lo que resulta muy intere-
sante para la protecciéon de los derechos de los participantes en el
mercado y de los derechos reales limitados.

Dentro de los derechos reales limitados, tienen especial interés en el
mercado las denominadas garantias pignoraticias. Las prendas estable-
cidas sobre valores de deuda publica en anotaciones resultan una forma
muy extendida de garantizar el cumplimiento de obligaciones.

En las prendas de valores anotados, la inscripcion tiene los mismos
efectos que el desplazamiento posesorio tiene en las prendas de titulos-
valores. Por ello, en principio, el acreedor pignoraticio tiene el derecho de
ejecutar el valor para cobrarse su crédito.

De la declaracién de la Ley de Mercado de Valores sobre la equiva-
lencia entre la inscripcion y el titulo posesorio solo puede predicarse la
ejecutabilidad de la prenda constituida por un deudor en las situaciones
no concursales. En estos casos, de lo regulado en el Cédigo de Comer-
cio se sigue la posibilidad de ejecutar el bien y cobrarse el crédito en
caso de impago solo cuando la prenda esta constituida en documento
publico (46).

(45) El articulo 10 de la Ley del Mercado de Valores establece que «...La constitucién
de derechos reales limitados u otra clase de gravamenes sobre valores representados por
medio de anotaciones en cuenta debera inscribirse en la cuenta correspondiente. La ins -
cripcion de la prenda equivale a desplazamiento posesorio del titulo. La constitucién del
gravamen sera oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la corres -
pondiente inscripcion».

(46) Los articulos 908 a 919 del Cédigo de Comercio establecen los derechos de los
acreedores y otras personas relacionadas con los concursos, a la hora de determinar la
masa de la quiebra. En ellos se recogen derechos de separacion de bienes de la masa de
la quiebra por razén de no pertenecer al concurso (separatio ex iure dominii) o porque ga-
rantizan determinados créditos (separatio ex iure crediti). La separatio ex iure crediti para
los acreedores pignoraticios se encuentra recogida en el articulo 918 del Codigo de Comer-
cio, que establece que «...Los acreedores con prenda constituida por escritura publica o en
péliza intervenida por Agente o Corredor no tendran obligacion de traer a la masa los valo -
res u objetos que recibieron en prenda, a menos que la presentacion de la quiebra los qui -
siese recobrar satisfaciendo integramente el crédito a que estuvieren afectados».
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Cuando se establecen derechos reales limitados sobre valores, las
entidades encargadas del registro deben desglosar los saldos de valores
afectados, para que no puedan transmitirse en el mercado (articulo 2 del
Real Decreto 505/1987, sobre el mercado de deuda publica en anota-
ciones). Si los derechos reales son de garantia, solo pueden oponerse
contra el derecho de otros acreedores si estan inscritos. Ademas, solo
permiten la separatio ex iure crediti en las situaciones concursales cuan-
do se han constituido por documento publico, a salvo lo que en el futuro
pueda disponerse a favor de las entidades encargadas de la compensa-
cion y liquidacion de los mercados en cuanto a las garantias aportadas
por los miembros de los mismos para asegurar las liquidaciones.

VI.3.2.5. Préstamos con garantia de valores y préstamos de valores

El Codigo de Comercio en sus articulos 320 a 324 establece unas
especialidades con respecto al préstamo con garantia de valores publi-
cos, que redundan en una mayor proteccion del acreedor pignoraticio.
Para que se trate de un préstamo con garantia de valores publicos de los
descritos en estos articulos del Codigo de Comercio, son necesarios tres
requisitos:

— Que se realice en pdliza y con intervencion de agentes colegiados.
— Que el derecho de prenda recaiga sobre efectos o valores publicos.

— Que se garantice un préstamo, no siendo aplicable a los casos en
los que la garantia pignoraticia se refiera a otra cosa.

Cuando se suscribe un préstamo que cumple estos tres requisitos, se
somete a lo previsto por esta parte del Codigo de Comercio, lo que tiene
las siguientes consecuencias:

— El contrato se reputa siempre mercantil, lo que sitda las relacio-
nes entre los firmantes del mismo dentro de este &mbito.

— Dado el caracter de documento publico del contrato, y como se ha
visto anteriormente, el acreedor pignoraticio disfruta de la separa -
tio ex iure crediti en los procedimientos concursales. El articulo
320 del Cdodigo de Comercio también parece establecer el dere-
cho de separacion absoluta de acreedor en todos los casos (47).

(47) En él se establece que «...El prestador tendra, sobre los efectos o valores publi -
cos pignorados, conforme a las disposiciones de esta seccion, derecho a cobrar su crédito
con preferencia a los demas acreedores, quienes no podran retirar de su poder dichos
efectos, a no ser satisfaciendo el crédito constituido sobre ellos». A este respecto, véase
también el articulo 324 del mismo cuerpo legal.
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— Ademas de la adscripcion de los valores al crédito, el Cédigo de
Comercio recoge un procedimiento especial que asegura aun
mas el derecho del acreedor. Este procedimiento consiste, en pri-
mer lugar, en el bloqueo de los valores, que solo se podra desac-
tivar por la devolucién del préstamo o por la ejecucion de la ga-
rantia (48). También incluye un sistema especial de ejecucién
gue no exige la intervencién de notario (49).

Ademas de préstamos con garantia de valores, cabe la posibilidad de
gue se contraten préstamos de valores, de los regulados por los articulos
312 y 316 del Cédigo de Comercio. En estos casos, se trata de traspaso
de la propiedad de unos valores de una persona a otra por titulo de prés-
tamo, con el acuerdo de devolucién de otro tanto del mismo géneroy es -
pecie transcurrido el plazo del préstamo. El préstamo puede ser remune-
rado o gratuito, y los agentes pueden afiadir, en su caso, garantias
reales o personales especificas adicionales a la garantia universal perso-
nal del prestatario.

Desde el punto de vista del mercado, se trata de transmisiones de
valores por titulo distinto a la compraventa, por lo que se deben comuni-
car al organismo rector del mercado. El cambio de propiedad solo es
efectivo desde su inscripcién en el registro correspondiente, que equiva-
le, como ya se ha descrito, a la tradicion de los valores.

VI.3.3. Fundamento legal del registro de valores

El principio del doble nivel de registro se encuentra recogido en el ar-
ticulo 7 de la Ley del Mercado de Valores, que en su cuarto parrafo sefiala
que «...Cuando se trate de valores admitidos a negociacion en el Mercado
de Deuda Publica, la llevanza del registro correspondera a la Central de
Anotaciones, como Registro Central, y a las Entidades Gestoras.» La Ley
explica mas adelante el contenido de estas atribuciones, y, asi, el articulo
56 sefiala que «...La Central de Anotaciones llevara las cuentas de valo -
res correspondientes a la totalidad de los valores admitidos a negociacion
en dicho mercado, bien de forma individualizada, en el caso de las cuen -

(48) Esta es la lectura que se hace de lo dispuesto por el articulo 321 del Codigo de
Comercio, que, refiriéndose a lo que debe hacer el organismo gestor del registro, sefiala
que «...se haré la transferencia a favor del prestador expresando, en la péliza, ademas de
las circunstancias necesarias para justificar la identidad de la garantia, que la transferencia
no lleva consigo la transmision de la propiedad».

(49) El procedimiento recogido por el articulo 323 del Codigo de Comercio sefiala
que, transcurrido el plazo del préstamo sin haber sido satisfecho este, se puede pedir la
ejecucion de la garantia al organismo rector del mercado en que cotizan los valores, que
debe adoptar las medidas necesarias para su venta en el mercado secundario.
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tas a nombre propio de Titulares de Cuenta, bien de forma global, en el

caso de las cuentas de clientes de las Entidades Gestoras». El mismo ar-

ticulo también establece que «...Las Entidades Gestoras llevaran el regis -
tro de los valores de quienes no sean Titulares de Cuenta a nhombre pro -
pio en la Central de Anotaciones y mantendran en esta una cuenta global

gue constituird en todo momento la contrapartida exacta de aquellos».

Uno de los aspectos mas caracteristicos del sistema espafiol es que
tanto en el caso de la Central de Anotaciones como en el de las entida-
des gestoras la atribucién de la funcion registral tiene la misma dimen-
sion. Son las inscripciones en una y otras las que implican transmisiones
de valores, y son los contenidos de unas y otra los que, en cada caso,
dan fe publica sobre la propiedad de los valores anotados (50).

VI.3.3.1. La Central de Anotaciones

La Central de Anotaciones tiene atribuida la llevanza del registro cen-
tral de los valores de deuda publica en anotaciones y la organizacion,
compensacion y liquidacion de las operaciones que se realicen. La lle-
vanza del registro comporta las siguientes obligaciones:

— Debe reflejar con detalle las operaciones realizadas sobre valores
anotados, los cambios de titularidad derivados de las mismas y el
saldo mantenido por los titulares de valores.

— También debe registrar la constitucion de derechos reales limita-
dos y otros gravamenes sobre valores, lo que incluye el desglose
e inmovilizacion de los valores y la emisidn de la oportuna certifi-
cacion.

— Debe anotar, cuando le sean comunicadas en la forma que des-
cribe el Reglamento del Mercado, las transmisiones de valores
gue se realicen.

— Administra, en cuanto a los saldos anotados en ella, la fe publica
registral.

Por otra parte, el régimen de autorizaciones para ser titular de cuenta
en nombre propio en la Central de Anotaciones se basa en lo dispuesto

(50) Elarticulo 7 de la Ley del Mercado de Valores establece que «...Cuando se trate
de valores admitidos a negociacion en el Mercado de Deuda Publica, la llevanza del regis -
tro corresponderd a la Central de Anotaciones como Registro Central y a las entidades ges -
toras». En la definicién de las consecuencias del sistema registral la Ley se refiere siempre
a las entidades encargadas del registro, por lo que hay que entender que las gestoras tam-
bién llevan un registro que puede dar fe publica.
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en el articulo 58 de la Ley del Mercado de Valores. En general, las auto-
rizaciones competen al Ministro de Economia y Hacienda, a propuesta
del Banco de Espafia y previo informe de la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores.

El procedimiento para la negociacién de la deuda publica en otros
ambitos esta regulado en el art. 7 del Real Decreto 505/1987, sobre el
mercado de deuda publica en anotaciones. En él se exigen los siguientes
requisitos:

— Se tiene que solicitar dicha negociacion, de acuerdo con un régi-
men especifico de negociacion y liquidacion de operaciones, y
debe ser autorizada por el Ministro de Economia y Hacienda.

— Debe existir un sistema de identificacion de las operaciones re-
vestido unas caracteristicas concretas.

VI.3.3.2. Las entidades gestoras dentro del sistema registral

Las entidades gestoras son, junto con la Central de Anotaciones, las
encargadas del registro, compensacion y liquidacion de las operaciones.
La labor que deben realizar las entidades gestoras esta sujeta a la regla-
mentacion gubernamental, y asi esta expresado en el parrafo sexto del
articulo 7 de la Ley, que dice que «...El Gobierno establecera, en relacion
con las distintas entidades a que se encomienda la llevanza de los regis -
tros contables y los distintos tipos de valores, las normas de organizacion
y funcionamiento de los correspondientes registros, los sistemas de iden -
tificacion y control de los valores representados mediante anotaciones en
cuenta, asi como las relaciones de aquellas entidades con los emisores y
su intervencion en la administracion de valores».

Entre los requisitos que exige el articulo 58 de la Ley del Mercado de
Valores para ser entidad gestora, destacan la exigencia de que la enti-
dad solicitante tenga la condicion de sociedad o agencia de valores, enti-
dad de deposito o sociedad mediadora del mercado de dinero. La autori-
zacion para ser entidad gestora, del mismo modo que la exigida para ser
titular de cuenta, es otorgada por el Ministro de Economia y Hacienda, a
propuesta del Banco de Espafia y previo informe de la Comisiéon Nacio-
nal del Mercado de Valores.

El Proyecto de Reforma de la Ley del Mercado de Valores, en los tér-
minos que tiene actualmente, va a suponer un cambio en la condicion de
entidad gestora paralelo al que se va a producir en la condicion de titular
de cuenta: se pasara de que la condicién de las entidades gestoras sea
mixta, englobando tanto aspectos referidos a la intermediacion como al
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registro de operaciones, a que sea exclusivamente registral, sin otorgar
funciones de mercado a los que la ostentan.

La definicion de la labor de las entidades gestoras, tanto en la situa-
cién actual como en la que probablemente se producira después de la
reforma, desde las categorias mercantiles tradicionales, no es una tarea
facil. Parece claro que, desde el punto de vista econémico, las entidades
gestoras realizan lo que en otros paises se denomina custodia de valo -
res, ya que los inversores en deuda publica que no son titulares de cuen-
ta en nombre propio en la Central de Anotaciones realizan sus inversio-
nes a través de las entidades gestoras; Asimilando esta mediacion en la
tenencia de deuda a la que se produciria si se tratarse de titulos fisicos,
parece que la idea de que los valores, que son propiedad de los terceros,
estan custodiados en una caja de seguridad del banco resulta una aproxi-
macion intuitiva del tipo de relaciones econémicas surgidas entre los
agentes.

En este caso, se entenderia la gestion como una actividad de deposi-
to, por la que los inversores dejarian sus valores bajo la custodia de la
entidad gestora. Una de las peculiaridades mas notables de este deposito
seria su caracter necesario, ya que determinados agentes solo podrian
ser titulares de valores a través de este tipo de depdésito. Se trataria del
depésito especial de cosa fungible, sin autorizacion de usar, por lo que
no es subsumible en un préstamo (51). Las entidades gestoras serian
depositarias de los valores y comisionistas en las liquidaciones, y la iden-
tificacion exacta de los valores que realizan garantizaria la separatio
ex iure dominii de los valores del depositante del patrimonio del deposita-
rio en una situacion concursal.

Pero hay algunos aspectos que alejan la gestion de valores de la fi-
gura del depésito. El primero es que la legislacion mercantil y la civil solo
admiten el deposito de cosas, lo que no son los valores anotados, que
estan descosificados. En este sentido, los articulos 1.758 y siguientes del
Cadigo Civil, que definen el depdsito civil, y los articulos 303 y siguientes
del Codigo de Comercio, que definen el depdsito mercantil, siempre que
se refieren al depésito establecen como objeto de este cosas —y no bie-
nes—. De la lectura de ambos articulados, ademas, se desprende clara-
mente que el deposito en el ordenamiento espafiol estd reservado para
las cosas muebles susceptibles de posesion fisica. Sobre la posibilidad

(51) El articulo 309 del Cddigo de Comercio establece que «... Siempre que, con
asentimiento del depositante, dispusiera el depositario de las cosas que fueren objeto de
deposito, ya para si 0 sus negocios, ya para operaciones que aquel le encomendare, cesa -
ran los derechos y obligaciones propios del depositante y del depositario, y se observaran
las reglas y disposiciones aplicables al préstamo mercantil, a la comisiéon o al contrato que
en sustitucion del deposito hubieren celebrado».
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de establecer depdsitos sobre valores anotados, véase Beltran y Fernan-
dez Armesto (1992).

Ademas, la actividad de las gestoras comprende algo parecido a la
dacioén de fe publica registral, que convierte los registros de las entidades
gestoras en registros cuasi-publicos: la Ley impone una forma de llevar
los registros, y una serie de presunciones basadas en ellos, que hacen
dificil pensar que se trata solo de un contrato con efectos reales, pero
privados, como el de depdsito. Las entidades gestoras realizan una fun-
cion publica, que es la llevanza del registro de deuda publica para sus
clientes, que se ve reforzada por determinados aspectos:

— Las entidades gestoras dan fe publica, teniendo sus declaracio-
nes de derechos un valor mas importante que el de un simple tes-
timonio. El que adquiere de buena fe y a titulo oneroso de un titu-
lar segun los registros de la gestora es irreivindicable, lo que es
una caracteristica muy peculiar del derecho registral.

— Ademas, estan obligadas a seguir la trayectoria de los valores
desde su inscripcion, cumpliendo con principios, como el de tracto
sucesivo, que son ajenos a las relaciones tipicas entre depositan-
tes y depositarios.

— En repetidas ocasiones, la Ley se refiere a las entidades gestoras
como encargadas del registro de los valores (articulo 7 y articu-
lo 56 de la Ley del Mercado de Valores). Cuando se establecen los
principios registrales del régimen de valores anotados en el capi-
tulo 1l del Titulo | de la Ley (articulos 5 a 12) se hace referencia
siempre a las entidades encargadas del registro, que en este
caso son tanto la Central de Anotaciones como las entidades
gestoras.

— Las entidades gestoras emiten certificados que garantizan la se-
guridad juridica de determinados negocios con deuda anotada, ya
que estan obligadas a la inmovilizacién de los saldos de valores
afectados por la certificacion.

Si atendemos al Proyecto de Ley, la nueva configuracion de la condi-
cion de las entidades gestoras reforzara alin mas su consideracién como
registros cuasi-publicos, ya que su Unica funcién propia seria anotar por
orden de los propietarios o de sus comisionistas, siempre miembros del
mercado (52). Ademas, la posibilidad de que se produzcan administra-

(52) Cuando anotasen operaciones de sus clientes, seria porque confluyen en ellas
las condiciones de miembro del mercado y de entidad gestora, y la primera les permitiria
ordenarse a si mismas la anotacion (recuérdese que el Proyecto propone la separacion de
la negociacion, por una parte, y la liquidacion y el registro, por otra).
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ciones de valores por agentes distintos de la propia entidad gestora, y la
equiparacion de la inscripcidn con la condicion de poseedor del valor,
también fortaleceran la idea de que las entidades gestoras desempefian
una funcién distinta del depésito de valores.

Sin embargo, hay algunos puntos que la regulacion del mercado de
deuda publica ha dejado de tratar, y que dependiendo de la solucién que
se les dé hacen resultar mas o menos coherente la legislacién registral
referida a la deuda publica.

— EI primero de ellos es el caracter publico o privado del registro.
Se trata de si las entidades gestoras tienen la obligacion de infor-
mar a cualquier persona con un interés legitimo sobre las tenen-
cias de deuda publica de sus clientes. En este caso, se produce
una contraposicion entre la mision publica del registro y el deber
de secreto que, como intermediarios financieros, tienen las enti-
dades gestoras. Cuando la peticion de informacion se realiza judi-
cialmente, prevalece la condicion de registro publico.

— El segundo punto conflictivo radica en si, dado el caracter publico
de la misi6n que desempefian las entidades gestoras, dado su
sometimiento a la autorizacion administrativa para el desempefio
de su mision y dado que también existe una supervision especifi-
ca de sus sistemas de registro y liquidacién, cabe pensar en la
existencia de algun tipo de responsabilidad subsidiaria de la Ad-
ministracion por las malas practicas llevadas a cabo por las enti-
dades gestoras. En cualquier caso, estos problemas ponen de
manifiesto el dificil encaje que tiene en nuestro ordenamiento la
importacion de figuras juridicas ajenas al mismo, y que son res-
puesta a problemas que en nuestro pais se han resuelto de otra
forma (53).

La caracterizacion de la actuacion de las entidades gestoras esté in-
cluida en el Real Decreto 505/1987, sobre mercado de deuda publica en
anotaciones, y de ella se ha dado cuenta casi totalmente en las lineas
precedentes. Hay que sefialar, simplemente, que la liquidaciéon de opera-
ciones se debe inspirar en el Real Decreto 623/1993, sobre normas de
actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, salvo si
son entre miembros del mercado, en cuyo caso, ademas, deberan seguir
los principios generales de liquidacion: entrega contra pago, irrevocabili-

(53) Al definir a las entidades gestoras, el legislador espafiol se ha situado siempre a
medio camino entre el registro publico y la actividad del custodio. El resultado, que es enri-
guecedor en muchas de sus consecuencias, conlleva problemas como el que se ha presen-
tado, si se desea que exista titularidad directa de los valores de los clientes —lo que, en ge-
neral, no se produce en la custodia de valores anotados segun los ordenamientos
extranjeros—.
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dad de las érdenes transmitidas y liquidaciéon en la fecha-valor determi-
nada por las partes.

VI1.3.3.3. La fiducia de valores

La fiducia o fideicomiso es un contrato por el cual una persona, el fi-
duciario, encarga a otra, el fideicomisario, que tome determinada posi-
cién contractual en su nombre, no siendo esta sustitucién del dominio pu-
blico; asi, el fideicomisario realiza operaciones por cuenta propia que, en
realidad, son por cuenta ajena. La motivacion del fideicomiso puede ser
variada: desde la ocultacion del verdadero patrimonio a la conservaciéon
de los bienes en situaciones en los que la condicion personal del fiducia-
rio los haria peligrar.

El ordenamiento juridico espafiol solo regula expresamente el fideico-
miso testamentario, estableciendo una serie de cautelas para su validez.
Sin embargo, de la libertad general de contratacién que se desprende de
la legislacion general y de la legislacién mercantil, hay que concluir que,
en cuanto no se opongan a la Ley, la costumbre o los principios generales
de derecho, los pactos por los que una parte sustituye a la otra en la con-
tratacion, sin conocimiento de las contrapartidas en esta, son perfecta-
mente validos. De hecho, en muchos casos se tratara de un tipo especial
de comision mercantil, aquella en la que el comisionista contrata por su
cuenta y riesgo sin revelar su comitente (54).

En el ambito de los valores negociados, es posible que un agente
compre valores en sustitucion de otro, y los mantenga en sus cuentas
propias de valores. Se debe entender que, en esta situacion, los valores
son propiedad de quien los tiene registrados como propios. El fiduciario
solo es titular de un derecho de crédito contra el fideicomisario, ya que
es claro, segun el articulo 9 de a Ley del Mercado de Valores, que la
transmision de los valores se realiza por transferencia contable, lo que
no se produce en este negocio juridico. La trascendencia juridica de este
hecho es grande: el fiduciario es, en realidad, un simple acreedor del fi-
deicomisario, sin que su derecho sobre los valores esté protegido erga
omnes. Ello quiere decir que no es el propietario de los valores desde
ningln punto de vista, lo que hace que, por ejemplo, en situaciones
concursales el fideicomisario no goce de ningun tipo de derecho de

(54) El articulo 246 del Cddigo de Comercio sefiala que «...Cuando el comisionista
contrate en nombre propio, no tendré necesidad de declarar quién sea el comitente, y que -
daré obligado de un modo directo, como si el negocio fuese suyo, con las personas con
quienes contratare, las cuales no tendran accién contra el comitente, ni este contra aque -
llas, quedando a salvo siempre las que respectivamente correspondan al comitente y al co -
misionista entre si».
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separacioén, concurriendo con el resto de los acreedores a la masa de la
quiebra.

En realidad, cuando se habla de fiducia se tiende a pensar en una
propiedad aparente y en otra real, esta Ultima de alguna manera recono-
cida por el ordenamiento juridico. Pero aunque el pacto fiduciario sobre
titularidad de valores esté permitido, no puede surtir mas efectos para
terceros que los que se derivan de las relaciones aparentes; el pacto fi-
duciario rige, l6gicamente, las relaciones entre las partes.

Asi, es posible que parte de los valores que un agente tenga anota-
dos en su cuenta propia se mantengan en ella por cuenta ajena. Pero
este hecho no significa que los comitentes sean los verdaderos titulares
de los valores: para el ordenamiento juridico, los valores no pueden ser
mas que de quien los tiene anotados a su favor. Los agentes por cuya
cuenta se compraron los valores solo son titulares de un derecho de cré-
dito, de caracter personal, contra el titular de los mismos, por los valores
anotados (55).

VI.3.3.4. La consonancia de las camaras de compensacion internacional
con nuestro derecho registral

Las camaras de compensacion internacionales son entidades priva-
das de caracter internacional, en las que se puede anotar la propiedad
de activos financieros de gran variedad de paises. Las ventajas que pro-
porcionan la homogeneidad de negociacién y el mismo proceso de liqui-
dacién hacen de estas camaras el lugar de contratacion ideal para el in-
versor internacional; ademas, estan sujetas a un cierto sigilo profesional,
gue hace su negociacién opaca para muchas autoridades fiscales nacio-
nales.

Estas organizaciones se comportan como simples custodios de valo-
res, sin que, segulin sus estatutos, puedan mantener posiciones por cuen-
ta propia. En la mayoria de los casos, la custodia se produce efectiva-
mente: se constituyen en depositarias de los titulos fisicos, y realizan los

(55) Se podria argumentar, forzando el concepto de depésito, que se produce algin
tipo de deposito en la fiducia, y que, como en cualquier otro depdsito, el ordenamiento reco-
noce validez erga omnes al derecho del depositario, con tal de que no comprenda la autori-
zacion de usar —ya que, de darse esta, seria un préstamo— y de que se documente con-
venientemente. Sin embargo, ya se ha sefialado la imposibilidad de que se produzca un
deposito con valores anotados, no solo porque el Cédigo de Comercio exige el caracter de
cosa al objeto del depdsito, sino también porque no es posible el depdsito de algo no sus-
ceptible de posesion fisica. Por ello, aunque se denomine, por analogia, depdsito o custo-
dia de valores a la fiducia, no parece posible que a los contratos de este tipo se les apli-
guen las normas espariolas sobre depositos.
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cobros de cupones y demas actos de administracion de los mismos por
cuenta de sus clientes, abonando efectivos y saldos de valores (56) en
las cuentas de sus clientes.

Entre los saldos de valores anotados en las camaras de compensa-
cion internacional, se encuentran valores de deuda publica espafiola. Las
camaras de compensacion internacional anotan sus saldos globales en
entidades gestoras espafiolas, abriendo un tercer nivel de registro con
respecto a los valores anotados. Este nivel de registro se encuentra re-
conocido funcionalmente, de forma que el manual de la Central de Anota-
ciones establece procedimientos especiales sobre él, e incluso el Go-
bierno ha dispuesto la devolucién de las retenciones a los agentes no
residentes que sean titulares de valores de deuda publica espafiola se-
gun los registros de estas camaras de compensacion (57).

La apariencia juridica, apoyada en este caso por el Real Decreto cita-
do, parece admitir que estas camaras de compensacion sean un tercer
nivel de registro para la deuda publica espafiola. Sin embargo, la Ley del
Mercado de Valores sefiala en dos ocasiones que las entidades encarga-
das del registro son, con exclusividad, la Central de Anotaciones y las
entidades gestoras del mercado de deuda publica en anotaciones (ar-
ticulos 7 y 56 de la Ley). Es, pues, muy dificil de admitir, desde el punto
de vista del ordenamiento espafiol, que una entidad distinta de las enti-
dades gestoras y de la Central de Anotaciones pueda registrar deuda pu-
blica.

Si las camaras de compensacion internacional no pueden ser regis-
tros de deuda publica (58), es claro que los titulares de saldos en ellas
no son titulares de valores de deuda publica espafiola, porque, como
se ha dicho en el apartado anterior, solo son propietarios de deuda pu-
blica los inscritos como tales en un registro oficial. Desde el punto de
vista del derecho espariol, pues, las propietarias de los valores son, en

(56) Con respecto a los titulos fisicos, las camaras de compensacion internacional rea-
lizan una conversién en anotaciones en cuenta similar, en cierta medida, a la que realizaba
el servicio de compensacidn y liquidacion bursatil espafiol con anterioridad a la Ley del
Mercado de Valores.

(57) El articulo 2.2 del Real Decreto 1285/1991, de 2 de agosto, por el que se es-
tablece el procedimiento de pago de intereses de deuda publica a los no residentes sin
establecimiento permanente, refiriéndose al procedimiento de devolucién de intereses, y
en concreto a la identificacién de los no residentes, sefiala que «...Cuando se trate de ope -
raciones (...) que se hayan canalizado a través de una entidad de compensacion y depési -
to de valores reconocida a estos efectos por la Direccién General del Tesoro y Politica Fi -
nanciera, la entidad en cuestion debera, de acuerdo con lo que conste en sus propios
registros, certificar ante la entidad gestora el nombre y residencia fiscal de cada titular de
valores».

(58) Lo cual, ademas, es l4gico, porque de otro modo se estaria atribuyendo una fun-
cion publica, cual es el registro de operaciones, a una entidad privada no residente y no so-
metida a ningun tipo de supervision.
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todo caso, las camaras de compensacion internacional, como clientes
de las entidades gestoras en las que anotan sus saldos globales, te-
niendo los titulares segun estas camaras solo derechos de crédito de
caracter personal contra ellas. La custodia de los valores que realizan
es dificil de entender, desde el punto de vista del derecho espaifiol,
como un depdésito, segun lo que se ha argumentado al tratar la fiducia
de valores.

VI.3.4. Miembros del mercado y otros participantes
V1.3.4.1. Miembros del mercado

En la actualidad, los miembros del mercado de deuda publica son los
titulares de cuenta y las entidades gestoras. La caracterizacién de ambos
tipos de entidad se encuentra en el capitulo Il (tomo [), por lo que basta
decir, en lo referente a sus capacidades, lo que recoge el articulo 56 en su
Ultimo parrafo: «... En mercado de deuda publica en anotaciones, los titu -
lares de cuentas a nombre propio en la Central de Anotaciones solo po -
dran operar por cuenta propia. Las entidades gestoras podran operar
bien por cuenta propia y ajena, bien solo por cuenta ajena». Lo que de-
termina que una entidad gestora pueda actuar por cuenta propia es que
también relna la condicion de titular de cuenta. N6tese que, como se ha
sefialado al indicar las caracteristicas del sistema formado por la Ley
24/1988, del Mercado de Valores, y el Real Decreto 505/1987, sobre el
mercado de deuda publica en anotaciones, las caracteristicas registrales
y de mercado de sus miembros se confunden, de forma que el acceso a
la negociacién implica la posesion de una condicion registral determi-
nada.

Asi pues, las actividades que se pueden realizar en el mercado son
la contratacion por cuenta propia y por cuenta de clientes. Cuando una
entidad realiza operaciones en el mercado por cuenta propia, siempre
opera en nombre propio, lo que quiere decir que del cumplimiento de la
operacién —cuya liquidacion podria producirse dias después de su con-
tratacion— responde directamente el miembro del mercado; en el caso
de que realice sus operaciones a través de una entidad gestora, existe
también la garantia de dicha entidad, que no puede incumplir con sus
obligaciones de compensacion y liquidacion de operaciones.

Lo mismo ocurre cuando una entidad gestora acude al mercado para
comprar deuda publica por cuenta de su cliente. En este caso, también
se trata de una operacién en nombre propio, de forma que el Unico res-
ponsable del cumplimiento de la obligacién es la gestora, sin que se pue-
dan producir reclamaciones entre el comitente del miembro del mercado
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y sus contrapartidas en la negociacién (59). Como es légico, los miem-
bros del mercado son siempre responsables por las operaciones que
cruzan, debiendo asegurar su derecho en la contratacion de los términos
de la comisién con su cliente.

La separacion de los ambitos de contratacion y de liquidacion de
operaciones que propone el Proyecto de Ley simplificara de forma nota-
ble las categorias de miembros del mercado, que se reduciran a una,
gue sustituya la distincion actual entre titulares de cuenta y entidades
gestoras de antes de la reforma de la Ley del Mercado de Valores. Si el
Proyecto llega a buen fin, los miembros del mercado estaran autorizados
a realizar cualquier operacion propia del mercado, con tal de que su es-
tatuto juridico de actividades se lo permita.

La condicién de miembro de mercado daré acceso a los foros de coti-
zacion y contratacion del mismo; también conferird una situacion espe-
cial en cuanto al registro de los valores y la liquidacion de las operacio-
nes. Los miembros del mercado podran realizar operaciones en el
mercado secundario entre miembros, asi como formar parte de los foros
de negociacién que en él existan, sin ninguna traba legal (60). En cuanto
a la liquidacién de operaciones y el registro de valores, o bien seran titu-
lares de cuenta en nombre propio, y liquidaran en la Central de Anotacio-
nes, o bien liquidaran a través de una entidad gestora, que debera dife-
renciar los saldos que tiene anotados cada uno de los miembros del
mercado con cuenta en ella.

VI.3.4.2. Los mediadores del mercado de deuda publica

Las normas de conducta que afectan a los mediadores del mercado
de deuda provienen de un articulo publicado en el Boletin econdémico del
Banco de Espafia de enero de 1988, en el que se definen las relaciones
entre el organizador del mercado y los mediadores del Servicio Teleféni-
co del Mercado de Dinero, y de la Ley del Mercado de Valores, que im-

(59) Se trata de una figura muy cercana a la comisién mercantil del articulo 246 del
Cédigo de Comercio —véase nota 17 del capitulo IV—. Cuando el miembro del mercado
acude por cuenta de su cliente al mercado, lo hace obligandose efectivamente. Por ello,
muchos miembros del mercado exigen provisiones de fondos para las operaciones de com-
pra, lo que les permite eliminar el riesgo de impago del cliente.

(60) Ello no quiere decir que puedan acceder en todos los casos a todos los foros
de negociacion: la autorregulacion, que tradicionalmente se ha producido en los ambitos de
cotizacion y negociacion del mercado, podria limitar el acceso a las zonas de contratacion
de alta solvencia. Es labor de las autoridades, en todos los casos, que no sean requisitos
discriminatorios, de los prohibidos por la Directiva de Servicios de Inversién, la base de la
exclusion de un miembro del mercado de alguno de estos foros.
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pone que las entidades mediadoras en valores sean sociedades o agen-
cias de valores (61).

El Proyecto de Reforma de la Ley del Mercado de Valores no ha in-
cluido ninguna prevision especifica sobre estos agentes, aunque parece
existir la voluntad de incluir dicha caracterizacion en su desarrollo. Se
esta pensando que se defina la mediaciéon en el mercado de deuda publi-
ca como la puesta en contacto de las partes que intervengan en las ope-
raciones del mercado, sean estas miembros o no del mismo, en los tér-
minos que establezca el Reglamento del Mercado. Esto no solo
comprende la puesta en contacto de los miembros del mercado, sino tam-
bién la puesta en contacto de estos con terceros, e incluso la puesta en
contacto de terceros entre si. La mediacion asi entendida debe conside-
rarse como uno de los servicios de inversion que se pueden realizar con
valores negociables, y las entidades que la realizan deben ser considera-
das empresas de servicios de inversion, y como tales dotadas de pasa-
porte comunitario (62).

Por otra parte, la ampliaciéon de la mediacién a la negociacién con no
miembros del mercado de deuda publica no alteraria sustancialmente la
inspiracion juridica actual de la mediacion. Segun esta, cuando el media-
dor llegue a contratar la operacion, se tratara de un tipo especial de co-
mision mercantil en nombre y por cuenta de terceros, mientras que cuan-
do solo ponga en contacto a las partes que intervienen en ella, se tratara
de un arrendamiento de servicios. Con la comision por cuenta y en nom-
bre de terceros guarda los siguientes paralelismos:

— En primer lugar, el comisionista en nombre y por cuenta de terce-
ros debe comunicar a las personas con las que contrata los datos
personales de su comitente, como ocurre en la mediacion en el
mercado de deuda publica (63).

— Ademas, y del mismo modo que ocurre con los mediadores, el co-
misionista en nombre y por cuenta de terceros solo esta obligado
por el contrato que suscribe en lo que no se reconozca por el co-

(61) El articulo 70 de esta Ley sefiala que solo las agencias y sociedades de valores
pueden prestar determinados servicios relacionados con valores, entre los que se encuen-
tra la mediacion.

(62) Los mediadores del mercado, segun el estatuto juridico que tienen ahora, no se-
rian empresas de servicios de inversion, a pesar de ser el que prestan un servicio de inver-
sién, ya que la Directiva de Servicios de Inversién excluye de su @mbito de aplicacion a las
empresas que se dedican solamente a la mediacion entre miembros de un mercado. Este
hecho podria ser perjudicial para los mediadores espafioles, porque no podrian competir
con las empresas de servicios de inversién europeas en los mercados europeos y, sin em-
bargo, estas si podrian dedicarse a mediacion —sin exclusividad— en el mercado espafiol.

(63) Mas adelante se vera que esto no es asi en la mediacion en redes de contrata-
cién ciega.
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mitente la comisién, y no dé prueba de ella. Una vez probada o
reconocida, las obligaciones del contrato afectan a su comitente y
a las personas que han contratado con él.

— En tercer lugar, tanto la comision en nombre y por cuenta de ter-
ceros como la mediacion hacen nacer vinculos juridicos directos
entre los comitentes y las personas que contratan con el comisio-
nista, que permiten el ejercicio de acciones entre ellos basadas
en los términos del contrato.

— Por ultimo, tanto el mediador como el comisionista por cuenta de
terceros responden ante el comitente por el cumplimiento diligen-
te de la comision realizada.

Asi, la mediacién en el mercado de deuda publica es, generalmente,
una comision de cardcter especial, ya que se trata de vender a comision
lo que otra persona compra a comision, cobrando de uno y de otro —lo
que, segun el articulo 267 del Cédigo de Comercio, solo se puede hacer
concurriendo la autorizacion de las partes—. En cualquier caso, se trata
de un contrato remunerado, de la misma forma que es remunerado si se
trata de un simple arrendamiento de servicios. El precio de la mediacion,
gue se denomina muy frecuentemente corretaje, se determina libremente
por las entidades mediadoras.

VI.3.4.3. Las redes de contratacion ciega

Desde la creacion del mercado de deuda publica, ha venido funcio-
nando un foro especial de contratacion, reservado a agentes de la maxi-
ma solvencia, denominado mercado ciego o red de contratacion ciega.
Este ambito, que presenta la ventaja de que los participantes no conocen
sus contrapartidas en las operaciones, de forma que los precios obteni-
dos son los correspondientes a la maxima solvencia, nacié de una inicia-
tiva patrocinada en mayor o menor medida por el Banco de Espafia. Al-
rededor de la Asociacién de Negociantes en Deuda Publica en
Anotaciones, tomo cuerpo el proyecto, y termind convirtiéndose en el
foro de negociacién existente en la actualidad. El mercado ciego esta
servido por unos mediadores especiales —agrupados en la Asociacion
de Mediadores— que realizan el cegado de las operaciones.

Desde sus inicios, los compromisos entre los participantes en la red
ciega se mantuvieron dentro del @mbito contractual: eran pactos privados
los que originaban, y siguen originando, la mayor parte de las obligacio-
nes de las entidades participantes en esta red. Sin embargo, la interven-
cion publica se ha producido de forma creciente, fundamentalmente por
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la funcion directriz asumida por el Banco de Espafia y por los lazos exis-
tentes entre los creadores del mercado y los negociantes de deuda. La
reforma de la Ley del Mercado de Valores ha incluido algunas previsio-
nes sobre las redes de contratacion ciega al regular los mediadores del
mercado, para incluir los casos en los que se puede crear este tipo de
redes.

Dentro de la red de contratacion ciega existente en la actualidad, el
acuerdo entre mediadores y negociantes ha generado el cédigo de ope-
rativa del mercado, el cédigo de conducta de los mediadores, la regula-
cion de un comité de vigilancia y las normas pertinentes a una serie de
operaciones y sistemas de cotizacién propios del mercado. El patrocinio
del Banco de Espafia, por su parte, ha determinado la existencia de un
requisito minimo de negociacion en la red ciega para pertenecer a la
Asociacion de Negociantes de Deuda, asi como la elaboracién de una
lista de entidades ordenadas seglin los méritos de cada una de ellas
para ser creadoras de mercado, méritos que se evallan segun un siste-
ma de ponderacién que también procede del patrocinio del Banco de Es-
pafa. Del Tesoro procede, finalmente, la definicion del estatuto del crea-
dor de mercado.

Para finalizar, hay que sefalar que la actuacién de los mediadores en
las redes de contratacién ciegas también es, de alguna manera, una co-
misién mercantil en nombre y por cuenta de terceros, si bien con la parti-
cularidad de que no revelan a cada contrapartida el nombre de su contra-
ria. Esto se puede justificar por el caracter contractual que tienen las
obligaciones de los participantes en la red ciega: podria entenderse que
existe una renuncia expresa de los contratantes a conocer sus contrapar-
tidas en las operaciones, condicionada al buen fin de las mismas, porque
es claro que en supuestos litigiosos el mediador daria a conocer quiénes
son las partes implicadas.

VI.3.5. Los procedimientos concursales
VI.3.5.1. Los valores en los procedimientos concursales

El régimen aplicable a los valores de deuda publica en los procedi-
mientos concursales no difiere, basicamente, del que se aplica a otros
bienes y derechos. Como otros bienes y derechos, forman parte del pa-
trimonio de su propietario, y estan sujetos al pago de las deudas que so-
bre este pesan. En las quiebras, se venden para la satisfaccién de la
masa de acreedores, y en la evaluacion de la insolvencia se computan
por su valor de mercado. Como ocurre con el resto de valores anotados,
constituyen a sus propietarios en acreedores privilegiados del Codigo de
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Comercio en el caso —para la deuda publica, improbable— de quiebra
de su emisor. No presentan, en definitiva, grandes diferencias con el res-
to de bienes y derechos.

Sin embargo, si existen algunos puntos en los que el régimen de va-
lores reviste algunas especialidades. En la mayoria de los casos, ya se
han ofrecido en este capitulo las claves que justifican dichas especialida-
des, por lo que su exposicion se limita a su enumeracion, acompafiada
por un breve comentario:

— En primer lugar, si se produce una situacién concursal estando
contratada pero no liquidada una operacion simple, es claro que
el principio de entrega contra pago impide que el concurso reciba
la prestacion sin entregar la contraprestacion. Ademas, el incum-
plimiento de la contraprestacién por el concurso podria dar lugar
a dafios y perjuicios a favor de quien no incumple, para cuya sa-
tisfaccidon se sumaria a la masa de acreedores comunes de este.

— Si la situacion concursal se produce estando contratada una ope-
racion doble y realizada y liquidada la primera de las dos opera-
ciones que la componen, se produce la resolucién de pleno de-
recho del pacto de recompra, segun la disposicidon adicional
séptima de la Ley 3/1994, de adaptacion de la legislacién espafio-
la en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de
Coordinaciéon Bancaria, por la que se introducen otras modifica-
ciones en el sistema financiero.

— Cuando se produce la quiebra o la admision a tramite de una soli-
citud de suspension de pagos de una entidad gestora, la Central
de Anotaciones debe proceder de oficio, sin coste para el inver-
sor, a trasladar los saldos de terceros que esta entidad mantenga
a otra entidad gestora. Ello refuerza la idea de que los verdaderos
propietarios de los valores son los titulares registrales, que por
ello gozan de la separatio ex iure dominii sobre ellos en los proce-
dimientos concursales.

— Cuando se produzca la quiebra de un deudor que ha garantizado
su crédito con valores mediante documento publico, su acreedor
goza de separatio ex iure crediti sobre los valores, lo que permite
sustraer los valores de la masa de la quiebra y, en su caso, ejer-
cer el derecho de abstencién en el convenio de acreedores. Ade-
mas, existe un procedimiento especial de ejecucion a través del
organismo rector del mercado.

— Si la garantia de valores no se ha documentado de forma publica,
el acreedor pignoraticio es un acreedor privilegiado del Cédigo de
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Comercio, lo que hace que su crédito se deba satisfacer antes
que los créditos de los acreedores privilegiados del derecho civil
y que los créditos de los acreedores comunes en las situaciones
concursales.

Existen otras especialidades relacionadas con las garantias que pue-
da exigir la Central de Anotaciones para las liquidaciones, que se tratan
en el apartado siguiente.

VI1.3.5.2. Derecho de separacion sobre las garantias

Ademas de en los sistemas que a lo largo de todo el capitulo se han
ido describiendo, el legislador ha mostrado su preocupacién por garanti-
zar las liquidaciones del mercado en el establecimiento de la posibilidad
de que se exija a los participantes en ellas la aportacién de garantias, y
su actualizacién cuando varie el nivel de riesgo asumido.

Algunas enmiendas presentadas al Proyecto de Reforma de la Ley
del Mercado de Valores proponen que las prendas a favor de las cama-
ras pueden constituirse mediante documento publico, mediante docu-
mento privado e incluso mediante declaracion unilateral, atribuyéndoles
siempre la separatio ex iure crediti de las garantias en caso de situacién
concursal.

VI.3.6. Normativa aplicable a los valores de deuda publica anotada

En el ordenamiento espafiol, la norma suprema es la Constituciéon
Espafiola, aprobada el 27 de diciembre de 1978. Toda disposicion nor-
mativa, de rango legal o reglamentario, es nula en lo que se oponga a
ella. La Constitucion hace pocas referencias a los mercados de valores,
pero dedica a la deuda publica un articulo, el 135, en el que establece
las garantias para el pago de principal e intereses de la deuda del Es-
tado.

Ademas de la Constitucion, son las leyes, como expresion de la vo-
luntad popular, las que rigen la vida publica. Dentro del Estado, existen
dos tipos de leyes, las organicas y las ordinarias. Contra lo que se pudie-
ra pensar, no existe ningun tipo de jerarquia entre ellas, y es solo la ma-
teria regulada la que determina la necesidad de ley organica. En general,
el derecho de valores es materia de ley ordinaria, aunque algunos de sus
aspectos pueden ser objeto de leyes organicas (por ejemplo, la definicion
de los delitos en este ambito).
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Dentro de las leyes, solo rige el principio de que la ley posterior dero-
ga a la anterior, de forma que seran derecho aplicable al mercado de va-
lores las leyes mas recientes, primero, con que regulen aspectos relacio-
nados con este, y luego las menos recientes. Actualmente, son derecho
aplicable al mercado de valores:

— EI Real Decreto Legislativo 1091/1988, de 23 de septiembre, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley General Presu-
puestaria. En esta disposicién legal se encuentran, sobre todo,
las disposiciones referentes a los modos de endeudamiento del
Estado y la forma de fijar la cuantia maxima de este.

— Cada una de las leyes de presupuestos, que son, como el texto
refundido citado anteriormente, leyes ordinarias. En la medida en
que sean posteriores, prevaleceran sus disposiciones sobre las
de la Ley General Presupuestaria.

— La Ley del Mercado de Valores, que, como se ha ido sefialando
durante todo el capitulo, constituye el pilar fundamental de la le-
gislacion sobre valores negociables.

— EI Cédigo de Comercio, como legislacion subsidiaria a la especifi-
ca cuando los negocios realizados con valores sean considera-
bles actos de comercio, ya por haberlos realizado un comercian-
te, ya por ser en si mismos actos de comercio (64). Si son actos
de comercio y no contratos mercantiles (65), después de las leyes
especificas y del Cédigo de Comercio son aplicables los usos de
comercio de cada plaza, y después el derecho comun (articulo 2
del Codigo de Comercio). A los contratos mercantiles, después de
la legislacion especifica y del Cédigo de Comercio, les es aplica-
ble el derecho comun en lo referente a requisitos, modificaciones,
excepciones, interpretacion, extincidon y capacidad de los con-
tratantes, siguiendo otras materias —como podria ser el precio,
por ejemplo— la prelacion de fuentes aplicable a los actos de co-
mercio.

— La legislacion comun o los usos de comercio, dependiendo del
caracter del acto.

La mayoria de las leyes estan complementadas por disposiciones
que las desarrollan, los reglamentos. La atribucién de la potestad regla-

(64) Las operaciones del mercado de deuda publica, y la gran mayoria de los nego-
cios juridicos con valores, son actos de comercio y contratos mercantiles.

(65) Son contratos mercantiles los acuerdos entre dos partes sujetos a la legislacion
mercantil. Los actos de comercio comprenden los contratos mercantiles y una serie de ac-
tos que no consisten en un acuerdo —ofertas de venta, por ejemplo—.
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mentaria general, de acuerdo con la Constitucién y con la leyes, corres-
ponde al Gobierno, segun el articulo 97 de la Constitucién Espafiola. Ello
significa que, en lo que no digan la Ley o la Constitucion otra cosa, es el
Gobierno el que debe desarrollar las leyes. En general, las disposiciones
emanadas de la maxima autoridad del poder ejecutivo cobran la forma
de Real Decreto; los de aplicacién mas inmediata al mercado de deuda
publica son los siguientes:

— Real Decreto 505/1987, sobre el mercado de deuda publica en
anotaciones, que establece las lineas fundamentales del merca-
do, basado en la ya mencionada potestad general reglamentaria
del Gobierno.

— Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion
de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensacion
y liquidacion de operaciones bursétiles. La vocacion de este Real
Decreto es la de ser de aplicacion subsidiaria a la reglamentacion
especifica en materia de deuda publica.

— Real Decreto 629/1993, sobre normas de actuacion en los merca-
dos de valores y registros obligatorios.

— Los reales decretos por los que, cada afio, se autoriza al Ministe-
rio de Economia y Hacienda a realizar determinadas emisiones
de deuda del Estado y del Tesoro.

Un requisito que deben cumplir todas las disposiciones con rango in-
ferior al legal, como son los reglamentos, es el de no oponerse a lo que
dice la ley, ya que son nulos en la parte que lo haga. Tampoco pueden re-
gular aspectos no tratados por la ley, ya que la competencia de la ley es
universal; sin embargo, en ambitos tan técnicos como los mercados de
valores, es légico que los reglamentos entren en detalles técnicos no pre-
vistos por la ley, lo cual no quiere decir que estén regulando fuera de ella.

Existen otras disposiciones ministeriales, e incluso de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, que, en lo que no realicen una
labor de desarrollo establecida expresamente por leyes o reglamentos,
solo pueden suponer aclaraciones, o establecimiento de procedimien-
tos, a lo establecido reglamentariamente. Este es el caso, por ejemplo,
de las disposiciones que el Ministerio de Economia y Hacienda y el Te-
soro hacen al principio de cada afio para fijar el calendario de emisiones
de valores de deuda publica, y el de las 6rdenes ministeriales referidas al
mercado.

Por Gltimo, las circulares del Banco de Espafia son también derecho
aplicable al mercado de deuda publica, en lo que desarrollen la legisla-
cion del mercado y su reglamentacion.
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