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INTRODUCCION.

El desarrollo de los mercados de valores en todo el mundo, y por supuesto
en Europa, estd fuertemente influenciado por una gran cantidad de datos que
tienen relieve mundial(1).

Como seftalan PAVEL vy Mc ELRAVEY (2), la
internacionalizacion/globalizacion financiera estd siendo motivada por los avances
en la tecnologia de proceso de datos y en las telecomunicaciones, 1a liberalizacién
de las restricciones sobre los flujos de capital entre paises, la desregulacién de los
mercados de capitales y la mayor competencia entre estos mercados por obtener
una cuota del mercado mundial. El proceso acelerado de globalizacion de las
instituciones financieras no es sino consecuencia de la creciente consolidacion, y
auge, de un nuevo mercado de dimensiones mundiales, activo las 24 horas del dia.

1) SMITH, Roy C.; "La Banca Upiversal. Hacia la mundializacidn del sistemia financiero". Ed.
original Penguin Books USA Inc., 1989. (The Global Bankers). Ed cspaiiola por Grijalbo, 1991.
Traduecion por José Antonio Bravo.

2) PAVEL, C. y Mc ELRAVEY, J.M.; "Globalization in Financial Services Industry”, Economic
Perspective, Federal Reserve Bank of Chicago. May/June 1990,




Coincidiendo  sustancialmente con PAVEL y Mc ELRAVEY,
LANGUETIN(3) define tres factores responsables del auge de este "mercado
global™

Las politicas de desregulacién(4) y de liberalizacion,
especialmente las de tipos de interés y control de cambios.

* El desarrollo de la informdtica(S) vy de las
telecomunicaciones, que han propiciado la
internacionalizacién de los mercados, la reduccion de costes
de transformacién y la aparicion de nuevos productos y
servicios.

La volatilidad de los tipos de cambio e interés, que han hecho
necesaria la creacion de nuevos instrumentos para operar con
ventajas en este mercado.

3) LANGUETIN, P.; “Introduction: transformation of the banking and financial environment®, Ed.
International Banking. Mikdashi, 1988,

4y McLEAN, Stuart K.; "De-regulation and_rc-regulation in the international bond markets". Texto
de su intervencion no publicado en el XVI Congreso EFFAS/FEAAF de Estocolmo. Junio de 1990.
5} KATQ, Yasuo; "Axtificial Intelligence and Portfolio Management -Status and Perspective in
Japan-". Texto dec su intervencidn en el XV Congreso EFFAS/FEAAF en Ginebra el 10 de Agosto
de 1988. No publicado. Recoge un innovador punto de vista sobre el desarrollo de Sistemas Expertos
en la industria en general y, especificamente, ¢n ta de valores, considerando tres ctapas con
referencias en 1985, 1995 y en ¢l afo 2000, A pesar del titulo de su intervencidn (limitado
aparentemente a Japdno), contiene relevantes reflexiones de interés general.




Como dice GRUNDFEST(6), la internacionalizacién de los mercados es
una realidad obvia, que necesita poca evidencia empirica. El "crash” bursatil del
87, la crisis de la deuda de los paises en vias de desarrollo, el riesgo-pais y la crisis
del Golfo son muestras recientes de la indudable interconexion entre mercados. Es
dificil, por ejemplo, seguir el flujo de los depositos de los paises de Oriente Medio,
hechos en instituciones europeas que se invierten en el mercado estadounidense.
Hay grandes posibilidades de distorsion y duplicidad, a las que se ahaden
interesantes problemas de precio y de tipos de cambio aplicados y aplicables.

Al derivar las causas de los procesos de globalizacién de los desfases de las
magnitudes econdémicas subyacentes, principalmente de los desequilibrios
comerciales y de los desfases ahorro-inversién entre mercados, y dinamizarse por
los fenémenos de desregulacion, liberalizacidn, desintermediacién e innovacion
tecnologica v financiera, es razonable pensar que en el futuro se producird un
acrecentamiento de los procesos de consolidacién e integracién de los mercados
financieros internacionales.

Cuestiéon distinta es la del ritmo posible y deseable de esta evolucién.
Parece logico pensar que hemos asistido a un salto cualitativo de extraordinaria
importancia, pero no parece probable que la evolucion del sistema financiero
internacional vaya a ser objeto de sucesivos y portentosos cambios sustantivos, sino
més bien que los cambios serdn menos transcendentes, mis suaves y evolutivos y
menos esenciales.

Como indicaba RODRIGUEZ INCIARTE(7): "Si, como creo, la década de

los afios 90 es, para los sistemas financieros, menos turbulenta que la precedente, el

6) GRUNDFEST, I.: "Internationalisation _of the world’s securitics markets: economic_causes &

regulatory conscquences”. Ed. Journal of linancial services research, Kluwar AP, 1990,

7} RODRIGUEZ INCIARTE, Matias: "El nuevo enfoque de las instituciones financieras”, Ponencia
presentada al XXIT IAFEI World Congress ( XXTT Congreso Mundial de Institutos de Ejecutivos de
Finanzas), cclebrado en Canciin (México) en Noviembre de 1991. Entrecgado como material del
Congreso. No publicado,




mantenimiento de las posiciones de mercado y de la rentabilidad tiene que
fundamentarse en la utilizacién de la innovacion tecnoligica para proporcionar un
mejor servicio y en el control de los costes. Asi como creo que es dificil que podamos
experimentar en el futuro fendmenos de cambio en productos y modos de hacer banca
como los de la tiltima década, no me cabe duda de que la dimension tecnoldgica de
la oferta de servicios financieros va a ocupar un primer plano y que el crecimiento

exponencial de las inversiones en tecnologia probablemente se mantenga.

El reto consiste en utilizar de la mejor manera posible esta inversion
tecnologica para perfeccionar los sistemas de distribucién de productos, y para
abaratar los gastos de explotacion. Muy probablemente detrds de las decisiones
estratégicas (confirmacion de conglomerados  financieros, fusiones  bancarias,

internacionalizacion) haya un componente fundamental de control de costes...

La capacidad para utilizar este cambio como palanca para la mejora de la
calidad de servicio y para el control de los costes me parece que va a marcar la
diferencia entre lus entidades vencedoras y lus perdedoras en la proxima década. Una
estrategia flexible, un retorno al conservadurismo en la gestion del capital y de los
riesgos y unos reflejos rdapidos para adaptarse a los cambios del mercado y para
aprovechar la innovacion tecnologica me parecen, hoy mds que nunca, los factores
claves del éxito'.

Es por ello gue la idea de esta Tesis alcanza a un cierto sentido de
consolidacion y aprovechamiento de los logros obtenidos con los cambios que han
tenido lugar hasta el momento, pensando que a ello habrd que afadir un empuje
evolutivo constante, aunque quizds menos intenso que en los afios pasados. Y que
habran de considerarse los efectos a nivel macroecondmico y las opciones que
derivan de esta situacion. James TOBIN, Premio Nobel de Economia en 1981,
abordd durante el XXII Congreso Mundial IAFEI a que ya nos hemos referido, la
gama de alternativas a los regimenes monetarios econémicos internacionales, el
papel de la coordinacién internacional de politicas econdmicas -y especialmente



financieras-, e hizo diversas consideraciones sobre la movilidad global de fondos,

que quizds, en el pasado periodo, que podriamos calificar de desarrollismo

financiero, no habian sido tenidas suficientemente en cuenta(8§).

Podriamos expresar sintéticamente, tal como se recoge en el Grifico 1,

estos fenémenos en las siguientes causas, que tienen relieve a nivel mundial y que

resaltan la importancia de la informacidn y de las comunicaciones en su aparicién,

desarrollo y consolidacion:

La idea de globalizacién y contratacién durante las 24 horas, por
oposicion a la idea de zonas horarias.

La creciente tendencia a la internacionalizacion; es decir, a negociar
mads alld de las fronteras nacionales.

La aparicién de sistemas de contratacién electrénica, que han
convertido en irrelevantes las localizaciones fisicas.

La universalidad de la informacién y el crecimiento en tecnologia de
comunicaciones.

La ruptura de barreras a Ia libre competencia(Grdfico 2), entre
sociedades nacionales y extranjeras, entre bancos y no bancos, entre
contratacién en mercados organizados y no organizados y entre los
mismos mercados organizados(9).

El crecimiento de bancos universales (en el doble sentido geografico
y de actividad) y conglomerados financieros multinacionales.

Macroccondémica”. Ponencia presentada al XXII TAFEl World Congress. Noviembre de 1991.

Material del Congreso. No publicado..
9 BUENO, E.; "La banca del futuro”. Ed. Pirdmide, Madrid, 1990.
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7. La segmentacion de los mercados.

8. La securitizacién de los mercados, come proceso que facilitara la
aplicacion de las nuevas tecnologias.

9. El proceso desregulador gue pone de manifiesto el deseo de
responder a las necesidades reales, por encima de planteamientos
estrechamente nacionalistas ¢ inviables. Buena muestra es la
aparicién de nuevos instrumentos de captacién de fondes (Grifico
3) y el correlative proceso de titulizacion, tal y como recoge el
Gridfico 4, o lo que viene conociéndose, desde una perspectiva méis
generalista, como proceso de innovacion financiera(10).

Desde este punto de partida, ya tuve ocasion de afirmar (11), al tratar de
diversas cuestiones estructurales de los mercados de valores y, en concreto, de la
definicién del modelo de contratacién, que " la evolucién tecnoldgica ha ido, sin
embargo, estrechando el margen de maniobra de decision en este punto y los pasos
dados por la mayoria de los mercados europeos presentan una decision clara: la
utilizacion de un soporte tecnoldgico sofisticado, bien como auxilio del mercado
(pantallas de informacion), bien directamente como instrumento de contratacion,
como ocurre con el sistema CATS y, a su vez, la definicion de sus formas de
implantacién y utilizacion".

Y es éste el punto en el que engarza la investigacién que plantea esta Tesis,
que pretende, desde el analisis de las caracteristicas y de las necesidades y cambios
estructurales de los mercados de valores, una reflexion sobre su adecuacion a las
profundas modificaciones habidas en el modelo institucional subyacente. Por

decirlo de otra manera: asi como es reconocible un proceso de reorganizacion en

10) ONTIVERDS
AECA, 1989,
11) LOPEZ-ARCAS Y LOSTALET, J. M#; "La Bolsa de Europa®, Edicioncs Deusto, 1991, pag, 334,

V Congreso
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los modelos institucionales de mercado, no parece de tan clara apreciacién un
cambio paralelo en los actores y modos del mismo.

La importancia de lo que podemos denominar un cambio de modelo
institucional puede venir dada por la consideracion de los siguientes datos: el
mercado electrénico NASDAQ (12) de Nueva York se ha convertido en 1992 en el
segundo mercado en importancia del mundo, tras desplazar a Tokio de dicha
posicién, alcanzando un volumen de 801.400 millones de dolares -92,16 billones de
pesetas-, con un aumento respecto de sus propios volimenes contractuales en el
ejercicio 1991 de un 27 por ciento. El volumen negociado por la Bolsa de Tokio,
que ya habia sido desbancada del primer puesto por el New York Stock Exchange
(NYSE) anos atras, fue de 464.100 millones de ddlares -53,37 billones de pesetas-.
Por delante del NASDAQ se mantiene destacado el NYSE, que en 1992 negocid
1,7 billones de ddlares en su parquet.

Es significativo ver como las diferencias entre ambos mercados se acortan
cada ano, porque, si bien las diferencias de volumen entre la Bolsa de Tokio y el
NYSE o el NASDAQ pueden deberse a razones econdémicas internas o
internacionales de los respectivos paises, dichas diferencias entre el NYSE vy el
NASDAQ no pueden tener mas razén que el diferente modelo institucional de
mercado en que se basan. Parece por dicha razén explicable que, a pesar de las
diferencias que aiin se mantienen, las distancias entre ambos mercados se acorten
mas cada ano. El NASDAQ, con veintiin afos de historia, representaba en 1981 ¢l
18 por ciento del total contratado en el NYSE, proporcién que en el pasado aio
de 1992 paso al 46 por ciento. En ochenta y seis de los 254 dias de negociacion
bursdtil en 1992, el volumen del NASDAQ superé al del NYSE, mercado que ha
celebrado su doscientos aniversario.

12} En el NASDAQ cotizan dos tipos de compaiifas. En un primer grupo se encuentran las que
iniciaron su andadura en este mercado hace més de diez afios y que podrian denominarse blue chips,
mientras que ¢l segundo grupo esta integrado por mas de 4.000 ecmpresas, que se caracterizan por un
gran crecimiento dentro de sus sectores. Empresas como Microsoft e Intel empiczan a igualar su
valor en Bolsa con el de IBM por ejemplo.



La confirmacién del NASDAQ como la segunda bolsa mas importante del
mundo también se ha demostrado en la rentabilidad de su indice compuesto. El
Nasdag Composite cerrd 1992 a 676,95 puntos, un nuevo record, con un
incremento anual del 15,5 por ciento. El Dow Jones, que recoge los treinta
principales valores industriales del NYSE, se revalorizd un 4,1 por ciento en el
gjercicio.

Parece reconocerse con cardcter general que las empresas mas dindmicas y
modernas tienden a contratar en el NASDAQ por las ventajas de todo orden
(accesibilidad para las empresas e inversores, fiabilidad y calidad de los sistemas
electrénicos de contratacion y liquidacion, coste...). El mencionado incremento del
Nasdag Composite estuvo acompanado por un aumento del 21 por ciento en la
capitalizacion del NASDAQ, que ascendi a 615.000 millones de dolares -70,72
billones de pesetas-, En 1992 comenzaron a cotizar en el NASDAQ 422 firmas,
con un valor inicial de 11.050 millones de pesetas, unos 1,27 billones de pesetas.

La finalidad de esta Tesis Doctoral es investigar lo que deberian ser las
bases conceptuales de la industria de valores ante la nueva situacion, desde una
perspectiva econémica y funcional, bajo el sentido finalista de prestar un servicio
integral de alta calidad que, sin dnimo de exhaustividad, dé satisfaccion a los
siguientes postulados bisicos:

1. Alto nivel tecnolégico, adecuado a las necesidades del mercado, a su
nueva organizacién institucional y a las posibilidades técnicas del
momento presente.

2. Coste econémico en base a criterios de razonabilidad y posibilismo
(Grdfico 5).
3. Flexibilidad y dimensionamiento con visién de futuro, de tal forma

que se permita un alto grado de adaptabilidad a la evolucién del
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mercado, entendiendo ésta tanto en sentido econdmico como

institucional.

4. Independencia y modularidad de las aplicaciones, con el fin de
evitar problemas de estrangulamiento en su nivel de desarrollo
futuro.

5. Consideracién de los intervinientes(13) y usuarios en todos los

niveles, para lograr un sistema de mercado aceptable para sus
componerites.

b. Fiabilidad de las soluciones, con el fin de garantizar su aceptacion y
evitar problemas de funcionamiento préctico.

7. Reconocimiento implicito y explicito en las soluciones propuestas de
los mas altos estdndares éticos, como medio de que el sistema

genere un aumento de confianza en el mercado como tal.

Como ya tuve ocasién de indicar en la obra senalada (14), creo "en
soluciones modulares, que permitan afadir respuestas a nuevos requerimientos del
mercado; completas, gue permitan resolver problemas de back y front office;
normalizadas, que permitan disponer de una tecnologia comun y desarrollaria;
avanzadas, que permitan desarrollos ulteriores; bien dimensionadas, capaces de
aguantar los avatares ciclicos propios de estos mercados; competitivas, en el sentido
de capaces de generar el suficiente nivel de servicio o de valor anadido como para
enfrentarse con éxito a las existentes en el mercado; estables, en el sentido de procurar
un marco con unas ciertas condiciones de permanencia, aunque con potencialidad de
crecimiento...”.

13) MORLEY, Alfred C.; "Professionalism_in the World Capital Markets". Texto de su intervencion
en el XTIV Congreso EFFAS/FEAAF, celebrado en Florencia los dias 15 a 17 de Octubre de 1986.
14) LOPEZ-ARCAS Y LOSTALET, J. M; op. cit., pdg. 334.




En estos principios se basan los estudios funcionales, operativos y de
desarrollo de las dreas que integran este trabajo: sistemas de informacién y
difusién por derivacién de la contratacion en tiempo real, sistemas de routing o
canalizacién de operaciones, sistemas contables integrados y subsistemas
colaterales de auditoria y control, sistemas de gestibn de carteras de nueva
tecnologia, sistemas de apoyo a la toma de decisiones y sistemas conexos de apoyo
a la gestién interna (con especial incidencia en las consecuencias que se derivan
de los sistemas de securitizacién y de anotaciones en cuenta o referencias
informaticas). Se desarrollan, en consecuencia, las bases conceptuales de lo que
debe ser una organizaciéon plurimodular de un servicio integral de calidad en la
industria de valores.

Dichas bases tienen su origen en los estudios realizados dentro de la
responsabilidad profesional del autor para la implantacion de un sistema integral
de articulacion de las relaciones de varias entidades financieras espanolas con los
diversos mercados y con sus propios sistemas internos. Debido a ello y a que los
cambios en los mercados en toda Europa e incluso en el mundo, son relativamente
recientes, no existe apenas bibliografia sobre la materia, ya que los pertinentes
estudios han sido realizados por entidades que, al actuar profesionalmente en los
mercados, se han encontrado con la dura inmediatez que deriva de las necesidades
profesionales y que impide, a veces, el necesario sosiego para reflexionar como se
intenta hacerlo en esta tesis.

En contrapartida, las ideas expuestas tienen la ventaja de su adopcion y
plasmacién préictica en supuestos operacionales pertenecientes a empresas del
mercado, lo que les da el valor de su contraste con la realidad. Con todo, a pesar
de ello, su exdmen conceptual puede ser conveniente para analizar criticamente
sus tendencias, la bondad de sus fundamentos y tratar de prever sus necesidades de
cambio futuras. Serd asi, ratificando o rectificando cuando fuere necesario el
proceso conceptual llevado a efecto, cuando las decisiones que se basan en él se
llenen plenamente de consistencia y significado.
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No se trata de indicar un unico camino posible, sino de proponer uno nuevo
y distinto que, sea o no aceptado como solucién global bésica de conformacion de
nuevos modos de trabajo en estos mercados, dé lugar a un intercambio de ideas y
permita un debate profundo sobre lo que deberia ser una nueva concepeién
estructural acorde con la nueva realidad institucional y con la evolucién y
desarrollo que han tenido y estdn teniendo dichos mercados.

Contribuir a esta noble confrontacién de ideas para algo tan esencial como
es el disefio de las bases conceptuales en que deberia apoyarse la nueva estructura
de la industria de valores, es el objetivo de la presente Tesis, que no por ello deja
de reconocer que se trata de un debate de gran complejidad, que necesitard de
muchas contribuciones en un periodo de tiempo previsiblemente no demasiado
corto. Aunque se trate, por sus implicaciones, de un debate irrenunciable para un
economista.

Como dice Alvin TOFFLER(15): "El ser rapido o lento no es solo una
cuestion de metdfora... En las economias rapidas, la tecnologia avanzada acelera la
produccién. Pero esto es lo menos importante. Su ritmo viene determinado por la
velocidad de lus transacciones, el tiempo necesario para tomar decisiones (en especial
con respecto a inversiones), la velocidad a la que se crean las nuevas ideas en los
laboratorios, el ritmo al que se aplican en el mercado, la velocidad de los flujos de
capital y, sobre todo, la velocidad con la que los datos, la informacion y el

conocimiento fluyen a través del sistema economico...

El nuevo sistema para la creacion de riqueza se compone de una creciente red
mundial de mercados, Bancos, centros de produccion y laboratorios en comunicacion
instantanea entre ellos, intercantbiando de manera constante enormes flujos de datos,
informacién y conocimiento, flujos que cada vez se haran mayores.

15) TOFFLER, Alvin; "El Cambio del Poder (POWERSHIFT)'. Plaza & Janes Editores (Ed.
original Bantam Books, New York). Barcelona, 1990. Capitulo XXX, pigs. 457 y ss..
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Esta serd la economia rapida del manana. Esta nueva mdquina de hacer
rigueza, acelerante y dindmica, es la fuente del progreso econdémico. Y, como tal, es la
fuente de gran poder. Desacoplarse de ella es excluirse del futuro...”

Observar en el Grdfico 6 la tendencia de gastos en sistemas de la Banca

americana, asi como la proyeccion estimada para el futuro puede ser un excelente
colofén para la reflexién propuesta.
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PRIMERA PARTE: DESCRIPCION GENERAL DEL SISTEMA

Capitulo I: Consideraciones generales

El proceso de cambio en que estin inmersos los mercados financieros y
especificamente los mercados de valores conlleva una sustancial modificacién de
las ideas y de las formas en que venian produciéndose las actuaciones en dichos
mercados. Se considere el modelo de contratacién que se considere, tanto si se
cierran las operaciones sobre la pantalla o terminal como si ésta es utilizada
tinicamente como vehiculo de transporte de informacidén entre los diversos puntos
en que se sitia fisicamente ia actividad negocial, parece dificil negar que los
modos de operar deben de ser profundamente revisados.

La transformacion operada en los mercados es mucho mas que un cambio
de modelo tecnolégico, hasta el extremo de que se puede hablar de un profundo
cambio en la global concepcidn del sistema(16). Parece, por lo tanto, necesario
analizar las nuevas posibilidades y tratar de llegar a articular una alternativa
vdlida, que sirva de contrapunto a lo que venia siendo el modo tradicional de
actuar y provoque, al menos, una reflexion sobre el engarce de las nuevas
posibilidades con lo que aiin queda en las antiguas estructuras.

Al examinar actores del mercado en diversos paises se puede constatar la
pervivencia de un sistema mixto que, junto a una avanzada tecnologia en lo que se

refiere al tratamiento del mercado entendido como niicleo central en el que se

16) En una encuesta GALLUP (Tabla 6.2. en Educating Financial Executives, FERF, 1991) a la
pregunta sobre los cambios mas importantes que cada uno de los encuestados preveia para su futuro
profesional como ejecutivo financiero en ¢l horizonte del afo 2000, el mayor némero de respuestas
fu¢ tabulado para el uso de nuevas teenologias -21% en ¢l nivel Senior y 29% en ¢l medio-.{ Ver
Gréficos 7y 8).
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mﬂ?ﬁm CAMBIOS Y DESAFIOS
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I HACGIA EL ANO 20007

UTILIZAR NUEVAS TECNOLOGIAS.
(SERVICIOS DE INFORMACION)

DIRIGIR ESTRATEGIAS Y PARTICIPAR
EN DECISIONES DE DIRECCION.

SEGUIR EL RITMO DE LOS CAMBIOS
EN EL ENTORNO EMPRESARIAL.

CONVIVIR CON LAS NUEVAS TECNICAS

Y REGULACIONES.

APRENDER A CONTRATAR Y DIRIGIR
MAS EFICAZMENTE.

NIVEL SENIOR NIVEL MEDIO

21% 29%
20% 10%

9% 13%
11% 11%
11% 11%

FUENTE: Tabla 6.2 de Educating Financiol Exscutives |1991. FERF}




NIVEL SENIOR NIVEL MEDIO

ADAPTARSE A MERCADOS ALTAMENTE COMPETITIVOS. a7% a46%
(EJ.: MEJORANDO LA EFICACIA, CALIDAD, O PROCESQO)

CRECIMIENTO Y AMPLIACION DE LA CUOTA DE MERCADO. 35% 41%
(EJ.: NUEVOS PRODUCTOS, EXPASION INTERNACIONAL)

MANTENER EL RENDIMIENTO FINANCIERO. 20% 27%
(EJ.: FINANCIACION Y LIQUIDEZ PARA EL CRECIMIENTO,
MANTENIENDO EL MARGEN DE BENEFICIO)

CONTRATAR, FORMAR, Y MOTIVAR A GENTE CUALIFICADA. 20% 11%

FUENTE: Tabla 6.1 da Fouerting Financiol Exscutivm |1 991 FERF)




casan las operaciones, pervive toda una serie de hébitos de mercado, que deberian
de ser removidos, a la luz de la nueva concepcién que, por derivacion de los
cambios en las estructuras centrales de los mercados, se ha hecho presente.

No parece tener demasiado sentido ni deberse mis que a inercia en los
comportamientos profesionales la falta de adaptacién de los modos de operar en
el mercado a la propia realidad institucional y operativa que se produce en su eje
central. Junto a tecnologias de vanguardia en lo que es el centro operacional del
mercado, como los sistemas CATS o SEAQ Internacional, perviven modelos
profesionales completamente inadaptados a dichos cambios, que mantienen un
sistema relacional basado en concepciones distantes de 1o que es la realidad actual
y que, como lamentable e inevitable consecuencia, arrastran un importante
desaprovechamiento de las posibilidades que ofrecen las nuevas ideas y, lo que es
més importante, impiden o dificultan la traslacion del modelo o sistema del nuevo
mercado a toda la escala de actores o intervinientes en el mismo.

Y esto puede igualmente predicarse de los organos de control,
especialmente piblicos, que pudiendo llevar a efecto con toda facilidad un
auténtico control muy cerca del mercado mismo, se conforman con un control
meramente burocritico, distante tanto en el tiempo como en sentido figurado en el
espacio, y, en consecuencia, ineficiente.

No tengo ninguna duda de que es posible conjugar hoy en dia muy diversos
factores para configurar los sistemas de mercado de valores, entendidos en un
sentido amplio, para dotarlos de sistemas operativos y de interrelaciones
profesionales que permitan lograr una cota mucho més elevada de eficiencia y, por
ende, al ganarse la confianza del piblico y de los profesionales implicados,
favorecer, provocar y controlar su propio desarrollo.
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Para decirlo con palabras mds graficas: no basta, a mi juicio, con implantar
el sistema CATS en un mercado, para pensar que éste se sitda en primera linea de
vanguardia. Es, por el contrario, necesario considerar que tal hecho, aunque sin
duda sea muy relevante, constituye un punto de partida, a partir del cual debe
sucederse toda una serie de modificaciones, sin las que dicho cambio de modelo
de contratacion podria parecer un simple cambio en el modo de cerrar
operaciones reservado a los iniciados 0 a los que estin mds cerca del nicleo
central, en vez de lo que realmente es: un completo cambio de concepto en la
configuracién de los mercados, que abre nuevas y extensas posibilidades de
desarrollo y que implica pricticamente a la sociedad entera, que debe beneficiarse
de las ventajas del nuevo modelo de mercado y que, al hacerlo, proyectard su
interaccion sobre el mismo y le permitird acentuar e incrementar su grado de
implantacién, aceptacion y desarrollo.

La observacion de las formas de actuar y de relacionarse con el mercado
tanto por parte de las entidades que realizan funciones profesionales mas o menos
amplias en ¢l mismo, como por parte de las entidades y del ptblico que invierten
canalizando sus operaciones a través de dichos centros financieros, revela un
desaprovechamiento y una baja utilizacién del conjunto de posibilidades que la
nueva configuracion del sistema bdsico contractual del propio mercado como tal
permitiria. Se ve asi una especie de dislocacion del sistema del mercado de valores
o financiero en dos niveles que se superponen a modo de circulos concéntricos,
pero que se interrelacionan, no a traves de toda la superficie de dichos circulos,
sino por puntos concretos en los que el modelo relacional aparece como limitado e
inconsistente, si se examina comparativamente con las necesidades y posibilidades
del sistema bdsico del mercado.

Se sigue, en definitiva, un modelo de comportamiento profesional hacia el
inversor, entendido tanto como institucional o como particular, que no tiene en
cuenta o desaprovecha la nueva concepcion de mercado, que si se utiliza, aunque

muy parcialmente, en el modelo relacional que se configura entre el mismo
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profesional y el nicleo bdsico del mercado financiero en el que actia, o, lo que es
lo mismo, el sistema de contratacion.
k]

Desde siempre, los mercados financieros y también los de valores han
aparecido a los ojos de la sociedad como mercados dotados de un cierto caracter
taumatirgico o misterioso, en los que el pablico inversor parecia renunciar de
antemano a entender o que ocurria, reservado a una casta especial de personas
que desarrollaban sus actividades en dichos mercados y que eran las Gnicas que se
suponia llegaban a entenderlos.

En contra de lo que suele pensarse generalmente, soy de la opinion de que
ese cardcter tan especial produce alejamiento, porque el desconocimiento genera
temor y el temor, alejamiento. Sin negar que, al igual que ocurre en otros dmbitos,
es necesaria una adecuada preparacion profesional, es también cierto que €sta no
puede conducir al resultado de investir a todo el proceso del mercado de un
caricter sacro que lo aparta de sus principales actores, que son los inversores, y
produce vuna pérdida de confianza. En el dmbito financiero se desarrolla una
actividad profesional que, a diferencia de lo que ocurre en otras esferas, implica a
la mayoria de los ciudadanos, por el propio cardcter masivo de los procesos
econdémico-financieros y especificamente de los que tienen relacion con el ahorroy
la inversidn.

Que esto es asi viene fundamentado en el propio cambio de los sistemas de
contratacion en los mercados, porque disminuiria en gran medida el sentido y la
razon de ser de los procesos evolutivos llevados a efecto, si su tnica finalidad se
limitara a facilitar el trabajo en el nivel mas proximo al nicleo contractual, y no
alcanzara a los niveles inversores del mercado. El riesgo que una circunstancia tal
llevaria aparejado es ficilmente reconocible: se limitaria inexplicablemente el
abanico de posibilidades de desarrollo que se ofrecen al mercado financiero, se

disminuiria su transparencia y, como indeseada consecuencia, se reduciria la
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confianza en el mercado. En definitiva, se afadiria oscuridad al misterio, en vez de
anadir luz donde antes habia cierta oscuridad.

Parece extrafio que la introduccion de un modelo computerizado de
contratacién provoque el alejamiento de los inversores, en vez de su acercamiento,
y determine una extrana separacién entre sociedad y mercados que, a mi juicio, ni
es conveniente ni estd justificada, porque el conocimiento bésico de la forma de
operar de los mercados financieros ha de formar parte de la cultura econémica
general que los ciudadanos de cualquier pais desarrollado deben poseer, si quieren
estar presentes y comprender los aspectos mds fundamentales y transcendentes de
los sistemas que, en frase calderoniana, afectan a sus vidas y haciendas, al
desarrolio y conformacién de sus ambitos nacionales y al propio devenir de sus
situaciones vitales. Aungue los procesos de adaptacion a nuevos sistemas necesiten
superar diversas etapas sicoldgicas en un lapso de tiempo mds o menos dilatado
(Grafico 9).

Es necesario, en conclusion, aprovechar la oportunidad excepcional que,
para la implantacién y desarrollo de los mercados financieros, supone la evolucion
de que han sido objeto sus nicleos centrales; es decir, sus centros neurélgicos de
contratacion. Desaprovechar o limitar las posibilidades del momento actual seria,
no sélo un acto desprovisto de sentido econdmico a corto plazo, sino también la
expresion de una condena hacia el mercado o conjunto de mercados que fueran
afectados, que se verian asi postergados en favor de aquéllos que pudieran y
supieran aprovechar sus oportunidades.

Estamos viendo, por ejemplo, la creciente tendencia a negociar titulos
valores en un mercado bursdtil que puede ser distinto de aquél en que fueron
emitidos, se encuentran domiciliadas las entidades emisoras o venian
tradicionalmente contratindose. A nivel regional, los desarrollos de mercados
continentales pueden acentuar este riesgo, que en todo caso aparecerd si la falta
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de evolucién conduce, como parece ser, a la obsolescencia y, como consecuencia, a
la ineficiencia.

Ya he tenido ocasién de indicar que no se trata de definir un Gnico modelo
global, sino de estudiar las bases conceptuales. Es por ello por lo que,
intencionadamente, se han suprimido las referencias a sistemas concretos(17), asi
como a aspectos institucionales que constituyan particularidades especificas de
uno u otro sistema, con ¢l fin de que el planteamiento de las ideas contenidas en
esta investigacion se funde mads en el debate de conceptos sobre posibilidades,
interrelaciones e integracion de los subsistemas dentro del sistema. La razon
Gltima de este proceder se basa, a su vez, en la idea de intentar una validez general
del debate planteado, sin perjuicio de las peculiaridades o del mayor grado de
interés que, en casos concretos, puedan plantear algunos subsistemas.

17) SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José Luis (dircctor); "Curso_de Bolsa", Dos
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Capitulo I1: Descripcién bisica de su funcionamiento integrado.

El sistema que se propone presenta una caracteristica esencial: su
integracién. Trata de aprovechar todas las posibilidades que se ponen de
manifiesto, no sélo por las sustanciales mejoras en los centros de contratacion
(front-office}, sino también por las grandes posibilidades que abren las nuevas
tecnologias en materia de back-office.

El grdfico 10 muestra una sinopsis del concepto que se expone, en la que
puede verse como, de acuerdo con un sistema plurimodular, van relaciondndose
unos datos y contenidos con otros, permitiendo su 6ptimo rendimiento. Su
aparente sencillez contrasta con su no presencia en la actualidad de una forma
desarrollada en los mercados, en linea con la observacidn que se formulaba en la
introduccidn, relativa al contraste entre ¢l grado de desarrollo de los sistemas de
contratacion y los sistemas utilizados por quiénes actiian en ellos.

Es evidente que el nicleo central del sistema parte de la existencia de un
sistema de contratacion o de difusién de la contratacion minimamente
evolucionado. Especificamente en los mercados bursatiles, los sistemas CATS,
NASDAQ, SEAQ o TOPICS pueden servir para ejemplificar este requerimiento
basico. La distincion entre sistema de contratacion y sistema de difusion de la
contratacion obedece al hecho de que existen mercados informatizados en que sus
medios de comunicacidn, normalmente telemdticos, son vilidos para comunicar
los diversos posicionamientos de oferta y demanda que en cada momento pueden
existir para un producto en un determinado mercado. Este nivel se complementa
en algunos casos con la posibilidad de efectuar a través del mismo terminal la
propia contratacion,
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El nivel minimo valido para nuestro planteamiento se sitda en el hecho de
que, al menos, los terminales sean utilizados como medio de difundir la contratacion
que se efectiia en el mercado en tiempo real, aunque permitiéndose las asincronias
minimas que se deban al estadio actual de las posibilidades técnicas. Estas
diferencias normalmente serdn mds acusadas en los sistemas de difusién de
contratacion, pero no de contratacion directa sobre los terminales de interrelacién
en el mercado, por lo que, en una primera aproximacién, es evidente que los
sistemas de contratacién integral, tipo CATS, resultan mas adecvados para la
implementacion de las ideas que se sustentan en esta investigacion.

Sin entrar en los detalles de funcionamiento del niicleo contractual de cada
mercado, que escapan al ambito de esta tesis, podemos partir del hecho de que las
operaciones producidas en cualesquiera mercados sobre cualquiera de los
productos (renta variable, renta fija, pagarés, opciones y futuros...) admitidos a
contratacion en ellos, dan lugar a un flujo de informacion que, a través de los
medios de comunicacién que cada mercado tenga establecidos, se extiende a todos
los intervinientes en el mercado y, en ocasiones, incluso al publico en general.
Existe, por lo tanto, un flujo de informacién bésico reconocible que es el que
deriva de la propia actividad contractual en el nicleo negocial de cada mercado y
que, al difundirse, facilita la actividad, competencia y transparencia del mercado,
al que dota de una base mds amplia cudnto mejor sea la difusion de dicha
informacidn.

Este primer flujo de informacién tiene, a su vez, una consideracion
especifica dentro del sistema conceptual que se propone y es a herramienta basica
que, con su nivel de calidad, predefinira la calidad minima del sistema. Por decirlo
en otras palabras, las deficiencias en la transmisién de los flujos de informacién
inciden espectacularmente sobre el conjunto del sistema. Si por deficiencias
entendemos un concepto de calidad total, que hace referencia a la propia
informacion y a las pérdidas de tiempo entre la emision y la recepcion, estaremos
contemplando una cuestidon algida que, ciertamente, tiene gran relevancia para el
sistema analizado.

20



Esta informacion tiene, a su vez, varios posibles componentes que, en €sta
primera aproximacion descriptiva, merece la pena diferenciar: la informacién
previa a la contratacién, la informacién sobre la contratacién misma y la
informaciéon gque deriva de determinadas operaciones estadisticas sobre todo o
parte de las operaciones que se estdn planteando o produciendo en el eje del
mercado.

La difusién de la informacidn en tiempo real, tal y como se ve en el
diagrama de flujos que contiene el ya citado Grdfico 10, se dirige a varios centros
del sistema. En primer lugar, el subsistema o mddulo de routing recibe la
informacion necesaria para sus propias actividades de ordenacidon de la
contratacion. En segundo lugar, la informacién de! mercado se dirige a los
subsistemas de cuentas de clientes, que incluyen cartera, contabilidad y auditoria y
control, para permitir servir a los terminales correspondientes las oportunas
valoraciones de movimientos, permanentemente actualizadas, de acuerdo con la
situacion de cada mercado para cada producto en cada momento. En tercer lugar,
puede hablarse de un flujo de informaciéon mds estdtico cuya trascendencia deriva
del hecho de su utilizacién como medio de apoyo a la toma de decisiones. La
presencia de un producto en un mercado genera siempre la necesidad de una
informacién complementaria que apoye la toma de decisiones de los que operan o
de los que actdan. En ocasiones, es muy significativa la necesidad de esta
informacién, tanto por Jo que se refiere a su cantidad y calidad, como por lo que se
refiere a su inmediatez. La igualdad, al menos como concepto ideal presente en el
mercado, de quiénes operan en uno concreto se basa como pilar fundamental en
una situacion de esencial igualdad en el acceso a la informacion con trascendencia
para dicho mercado.

El subsistema de informacién, en el tercer punto indicado, deriva en la
necesidad de disponer de un médulo o subsistema de andlisis de dicha informacién.
Sin perjuicio de un ulterior estudio mas detallado, parece evidente que la propia
existencia de mercados organizados implica la presencia en los mismos, segin su
propio dmbito especializado, de una gama de productos entre los que se puede
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optar. Normalmente, la informacién disponible tiene un contenido prefijado y
similar para las diversas opciones, porque ello se considera un elemento
constitutivo de la propia esencia de un mercado financiero respetable, de tal forma
que esta circunstancia facilita y provoca la conveniencia de proceder a un
tratamiento de esta informacion, para que sean plenamente utilizados.

Si afadimos a ello la necesidad de que muchas de las decisiones operativas
en los niicleos negociales de los mercados se adopten con una importante dosis de
rapidez, tendremos plenamente justificada la presencia de este subsistema de
apoyo a la toma de decisiones o andlisis a que nos venimos refiriendo. Tiene,
ademds, una utilidad adicional para su uso fuera del mercado, como soporte
analitico de las decisiones que se adopten como consecuencia de la planificacion
estratégica de inversiones. Su amplitud y desarrollo pueden suponer la
diferenciacién por valor anadido entre los operadores profesionales de cada
mercado, que pueden situar en este punto alguna de sus diferencias competitivas.

Elemento esencial, asimismo, en la concepcién del sistema es el sistema de
routing, que puede entenderse en diversos niveles e ir desarrollandose desde el
nicleo central del mercado hasta el Gltimo inversor, en base a subsistemas de
routing integrados en el subsisterna general. El routing es, desde nuestro concepto,
un sistema basicamente comunicacional, que debe ser como minimo bidireccional
y, Gptimamente, pluridireceional. El routing permite, en su nivel més importante,
relacionarse a los operadores profesionales con el correspondiente nicleo
contractual de su mercado, siendo ademds, sobre todo en los mercados cuyo
nicleo de contratacion se encuentra muy tecniticado, normalmente el iinico medio
de operar y relacionarse profesionalmente.

El subsistema o mddulo de routing se dirige, por otra parte, a los
ordenantes bdsicos inversores o desinversores en cada mercado, permitiendo en
esta acepcién una mayor flexibilidad para conceptuar como routing practicamente
cualquier sistema de comunicacion entre contratadores y operadores, entendiendo
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por contratadores los que operan profesionalmente en los mercados, de los que
son miembros autorizados, y definiendo a los operadores como todos aquellos que
realizan actividades contractuales a través de contratadores en los
correspondientes mercados.

Se cierra el disefio del sistema mediante la conexién del routing con ef
moédulo o subsistema de cuentas de clientes porque tiene pleno sentido la utilizacion
del canal de comunicacion abierto por el subsistema de routing para enfocar a
través de €l todos los envios y recepciones que se generan en el back-office, de tal
forma que la integracién articulada de los datos de back-office junto con los de
informacién bursatil, pone al inversor que opera en los mercados u operador en
condiciones de acceder a sus posicionamientos relativos con un muy elevado grado
de inmediatez, que practicamente equivale a tiempo real y le sitda, junto con el
subsistema de apoyo a la toma de decisiones y la propia informacion que genera €l
mercado sobre su situacién pre o contractual, en una posicién idénea de
disponibilidad de la informacion presente en el conjunto del mercado.

Esta descripcion supone ya un primer acercamiento a la idea de integracion
y plena utilizaciéon de los recursos y flujos presentes en cada mercado, que es
innegable que estd en la base del sistema conceptual a que nos venimos refiriendo
y que cumple adicionalmente con el objetivo de, disefiando un sistema de
utilizacion industrial de las posibilidades tecnologicas de cada mercado, proteccion
de! propio mercado, al que dota de un grado de transparencia y fiabilidad mucho
mds elevado. Por asi decirio, en el nivel entre contratadores y operadores, anade
todas las posibilidades tecnologicas que se derivan de la propia evolucion
institucional de los mercados como tales, a la que dota y llena de contenido.
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Capitulo 1IT: Configuracién interna del sistema.

Hemos senalado que el disefio pretendia cumplir una serie de condiciones
basicas de flexibilidad, modularidad, sencillez operativa, etc. como uno de los
pilares en que podria asentarse su implantacion y desarrollo. Entre las mads
importantes ventajas que deberfa reportar un sistema asi concebido, parece
inevitable incluir la sencillez conceptual, que permita su expansiéon y acomodacion
a diferentes circunstancias operacionales.

La necesidad de que el sistema sirva para diversos productos y mercados,
con lo que ello implica; la posibilidad de que los integre internamente a efectos
operacionales, al menos en determinados niveles (informacién y gestion interna,
por ejemplo) y la conveniencia de que esté preparado para adaptarse a volimenes
operativos muy cambiantes (por la propia naturaleza ciclica de la mayoria de los
mercados financieros que podrian integrarse en el sistema), estdn en la raiz de la
concepceion operativa que hemos establecido.

Se basa en la definicién de diversos pardmetros que resultan afectados al
operar en cada mercado y que, mediante un tratamiento en base a dos principios
distintos aunque complementarios, son capaces de recoger cualquier modalidad
operativa en cualquier mercado y, lo que es mds transcendente, son capaces de
admitir la presencia de nuevas operaciones (con o sin nuevos pardmetros, aunque
en este iltimo caso el proceso de adaptacién puede ser mds lenta).

Dichos principios, que son muy adaptables al tratamiento informéatico en
que inevitablemente debe recogerse el disenio conceptual que proponemos, son la
activaciéon o no de la operacién reseflada en el correspondiente pardmetro
(adaptada al codigo binario) y la expresion de lo que ocurre al efectuarse la
activacion (aumento, disminucion o efecto neutro). La presencia de aumento o
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disminucién en un pardmetro implica su activacion, pero puede haber activacion
sin aumento o disminucién (activacion y efecto neutro}.

Con el conjunto de pardmetros y de consecuencias de cada operacién sobre
ellos (representadas por los dos efectos mencionados) se forma una matriz de
posibilidades operacionales para cada mercado,

Esta matriz es el cerebro director interno que dirige los efectos de cada
operacion que se introduce en el sistema segin el mercado de que provenga. Es,
por lo mismo, uno de los puntos mas esenciales del disefio gue, aunque no tiene
externalidad, afecta a sus posibilidades operativas de una manera radical. Es el
centro nevralgico que recoge el conjunto de las operaciones de un mercado y las
del conjunto de todos los mercados incorporadas o tratables operacionalmente por
el sistema, de tal forma que la operaciéon que no haya sido previamente definida
no podrd ser contemplada sin su previa inclusion y configuracion en la matriz
operacional del mercado de que se trate.

No es sustancial hablar de matriz o de matrices, porque seria vilida
también la configuracion de una matriz en que uno de los parametros fuera la
definicion del mercado, con lo cual podria haber operaciones comunes a varios
mercados. Es plausible, aunque optamos por la solucién de matrices miuiltiples,
especificadas por mercado, porque, a nuestro juicio, anade flexibilidad y
posibilidades modulares al sistema, a la vez que limita el niimero total de
parametros dentro de una sola matriz.

Incluimos una matriz-modelo referida a los mercados de renta variable y
renta fija que, a nuestro juicio, presentan las mayores complejidades en el disefio
de su posible matriz operacional por los problemas liquidatorios que conlleva la

presencia de valores (en otros mercados, como los de opciones, se negocian
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productos tedricos disefiados ad hoc, pero que no existen mas que idealmente),
aunque sea en el sistema de referencias técnicas informéticas(18).

Creemos que su examen es ilustrativo de las ideas expuestas.

18) Dichas refercncias son conocidas en la legislacion espanola como anotaciones en Cuenta.
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TIPO OPERACION TT PP M CO CcC CL V/L

* COMPRA DE TITULOS + - 1 + + + 1
* ENTRADA VALORADA + 0 1 0 0 0 0
* COMPRA RENTA FIJA + - 1 0 + + 1
* SUSCRIPCION + 0 1 0 ¢ 0 0
* VENTA DE TITULOS - + 0 - - - 1
# SALIDA VALORADA - 0 0 0 0 0 0
* VENTA RENTA FlJA - + O 0 - - 1
* AMORTIZACION FINAL - + 0 0 0 0] 1
* AMORTIZAC. OPCIONAL - + 0 0 0 0 1
* AMORT RED.NOM.(19) 0 + 0 0 0 0 1
* CARGO EN EFECTIVO 0 - 0 0 0] 0 0
* ABONO EN EFECTIVO 0 + 0 0 0 0 0
Siendo:

TT: TITULOS

PP: PESETAS

CM: CAMBIO MEDIO

CO: CORRETAIES

CC: CANON CONTRATACION
CL: CANON LIQUIDACION
V/L: VERIFICAR/LIQUIDAR

Y significando:

0: NO ACTIVACION DE OPERACION EN ESTA PARTE DE LA MATRIZ, EN CODIGO
BINARIO

1. ACTIVACION DE OPERACION EN ESTA PARTE DE LA MATRIZ EN CODIGO BINARIO

+: ACTIVACION DE OPERACION Y AUMENTO

= ACTIVACION DE OPERACIONY DISMINUCION

19) Amortizacion por reduccion del nominal.
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SEGUNDA PARTE: SUBSISTEMA DE INFORMACION Y DIFUSION

Capitulo IV: Aspectos generales: las consecuencias de los nuevos sistemas
de contratacion(20)

Las consecuencias de los nuevos sistemas de contratacién, que se han
producido en muy diversos dambitos, han afectado no solo a aspectos concretos de
los mercados o de sus formas de operar, sino, y ello es motivo central de esta tesis,
a la propia configuracién global del sistema.

Aunque nos encontremos todavia en fases iniciales de desarrollo, iremos
viendo con el pasar del tiempo, cémo este cambio en lo que parecia
aparentemente un mero cambio en el sistema de cerrar operaciones o en el
sistema de contratar, afecta a la total configuracién de la industria, hasta el punto
de producir en ella modificaciones tan sustanciales que hardn irreconocible la
etapa anterior. Se trata no de un mero proceso evolutivo, sino de un salto
cualitativo, que sitda a los mercados en la Orbita que, por posibilidades
tecnolégicas y por las diversas razones ya mencionadas en esta obra, les
corresponde en la hora actual. Es asi que los nuevos sistemas de contratacion
tienen, por lo tanto, la transcendencia, no sélo de una mejora en el nacleo central
del mercado, sino la de inducir un proceso de regeneracién y cambio en los
comportamientos profesionales del mismo.

20) MATSUMOTO, Toro; "Japancse Stocks”. Liberty Hall Press. U.S.AL 1990,

ELTON, Edwin J. y GRUBER, Martin I.; "Tapanese Capital Markets", Harper & Row, Publishers,
Nucva York, 1990,

VINER, Aron; "Inside Japan's Financial Markets”. The Economist Publications, 1987,
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Puede incluso constatarse que este proceso se estd llevando a efecto con
mayor lentitud, y con menor eficacia de las que hubiera sido de esperar, pero no
por ello ha de dejar de reconocerse que los cambios que han de venir en la
industria de valores o en general en la industria de contratacion financiera en
cualquier dmbito a que nos refiramos, serdn de una trascendencia tal que las
mejoras o las innovaciones que se vayan poco a poco introduciendo, implicaran
esa reforma cualitativa de caracter sustancial a que hemos hecho referencia.

Es de justicia reconocer que la finalidad de los nuevos sistemas de
contratacion tenfa en su aspecto inicial una indole particularmente econémica. En
definitiva, se trataba de provocar una reduccién de costes. La competitividad entre
los diversos mercados, asi como el incremento del volumen contratado, la
necesidad de una mayor rapidez, la articulacién entre movimientos financieros y
movimientos de los objetos negociables, -sean éstos titulos valores o certificados, o
documentos representativos de los otros objetos que puedan ser objeto de
contrataciéon en los mercados financieros-, han determinado la necesidad de
nuevos sistemas de contratacién, como medio de garantizar una mayor agilidad,
seguridad y en definitiva, eficiencia, a lo que es el comportamiento técnico,
subrayando esta expresion, del propio mercado financiero.

En una palabra, el mercado financiero, sean cuéles sean las consideraciones
en torno a sus diversos segmentos, el primer objetivo que tiene es el de ser un
eficaz medio para servir a quiénes actian en relacion con él. Sin cumplir esta
finalidad, estaria olvidando el aspecto técnico que le es primordial. No vamos a
dejar de reconocer que los aspectos politico-econdémicos gue inciden en los
mercados financieros son de una importancia sustancial pero el aspecto técnico es
asimismo de una importancia ficilmente reconocible. Mixime si, como en este
caso, el aspecto financiero lleva aparejado también el reconocimiento de un cierto
incremento del principio de transparencia y de acercamiento al usuario o
consumidor de productos financieros. Es decir, lleva aparejado un
refortalecimiento del principio de confianza que es esencial a estos mercados para
¢l cumplimiento de sus finalidades.
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Los nuevos sistemas de contrataciéon podriamos clasificarlos en dos grandes
grupos, desde un punto de vista conceptual. En un primer lugar aparecen fos
sistemas de contratacion que simplemente son mejoras de los anteriores y, que por 10
tanto, no podriamos calificar de nuevos en el sentido de innovadores, sino de
nuevos en el sentido de procedimientos que han evolucionado por mejora de los
anteriores. Con la expresién "nuevos" queremos hacer referencia mas bien a los
gue ocuparian un segundo lugar, que son aquellos realmente innovadores o que han

producido una sustancial reforma en el niicleo del mercado.

No es obsticulo a nuestra pretension reconocer que fundamentalmente con
la expresion nuevos sistemas de contratacion hacemos referencia a aquéllos que se
basan en procedimientos tecnoldgicos tipo CATS y que producen una radical
modificacién en el sistema técnico de contratacion en el mercado.

Nos parece importante incidir en la palabra técnico porque, con su
utilizacién, queremos dar a entender que nada ocurre en el fondo del mercado que
no ocurriera hasta ahora, porque un mercado se basa en la conjuncion de la oferta
y la demanda y en la formacién de precios, y este fenémeno es especialmente
relevante en los mercados financieros pero, sin embargo, si ocurre que al formarse
esta conjuncion de oferta y demanda por medios tecnoldgicos, se facilita y se
provoca un profundo cambio no sélo en la actuacidon del mercado en si en el
niicleo central, donde probablemente la mejora se siente mas pero afecta menos a
los comportamientos de fondo, sino en todo el entorno en que a modo de circulos
concéntricos se deja sentir la influencia como tal del propio mercado. L.os nuevos
sistemas de contratacidon provocan un relanzamiento de las posibilidades de
utilizacién tecnologica o de nueva configuracion politico-econémica de los modos
de actuar en los mercados y, sustancialmente, de acuerdo con el contenido de esta
Tesis, de Jos modos de actuar profesionales.

Indicdbamos ya con anterioridad al exponer el Grdfico 10 cémo
precisamente a partir de este nicleo de mercado se generaba todo un sistema
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interrelacionado que permitia, desde la transmision de los diversos tipos de
informacion, tanto la que se genera en los mercados como la que se genera por el
mero hecho de su pertenencia a los mismos, a través de unos sistemas
bidireccionales o pludireccionales de routing, desde unos sistemas de front-office a
unos sistemas de back-office y, desde la articulacién de la operacién en si, es
decir, la efectuacion de la contratacién en el nicleo del mercado, hasta el control
de todas las operaciones de cartera y de contabilidad que puedan afectar tanto en
movimientos como en valoraciones a los usuarios o clientes de estos mercados. A
lo largo de esta parte, haremos referencia a uno de estos aspectos como es el de la
informacion que se deriva de la actuacién en los mercados.

Los nuevos sistemas de contratacién generan una consecuencia de primer
orden: la posibilidad de envio pricticamente en tiempo real de lo que esti
ocurriendo en este niicleo central a todos los agentes o intervinientes en el
mercado, sea cual fuere el grado de intervencién. Del mismo modo, el sistema
tecnoldgico permite un seguimiento de las operaciones que se efectGan en este
miicleo del mercado mucho més controlado y eficaz que los sistemas anteriores.

Por poner un ejemplo, si nos referimos a un sistema de contratacién a viva
voz en el parqué, ia tinica huella de la operacion efectuada seria la papeleta que se
entregaba antiguamente por los intervinientes o la comunicacion que en otros
mercados se hacia a través de un ordenador. En este sistema queda no sélo esto,
sino la visualizacion y la memoria historica del proceso de oferta y de demanda que
ha llevado a la conjuncién de ambas en un determinado precio y cantidad para
realizar la operacion correspondiente, con un seguimiento exhaustivo en cuanto al
proceso temporal en que se ha desarrollado el correspondiente acercamiento del
mercado.

La operatoria en el mercado nuevo limita la realizacién de actividades
anomalas, o la negacién de actividades ya realizadas que antes se basaban
pricticamente en muchos casos en Ja palabra y en el prestigio de los propios
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intervinientes. En la actualidad, la mejora de la seguridad juridica y econdmica es
sustancial, puesto que la seguridad de las transacciones y la seguridad del respeto
de las 6rdenes dadas en los procesos de contratacion electrénica se garantiza por
la propia intervencién de medios electronicos, que dejan registro y constancia de
todos los planteamientos de oferta y de demanda y de los cierres coniractuales que
se van produciendo en los nicleos del mercado.

Las consecuencias de los nuevos sistemas de contratacion, ademds de esta
apertura amplia del abanico de posibilidades para los que operan en el mercado,
primordialmente con un caracter profesional, son asi evidentes. En primer lugar, la
mejora de la informacién posibilita el control del propio usuario, lo que a su vez
acrecienta su confianza en el mercado. A su vez, la liquidez del mercado es
claramente expuesta a cualquier interviniente en el mismo, asi como la
informacion en tiempo real de lo que estd ocurriendo en dicho mercado para la
adopcién, en un momento dado, de decisiones.

Llegamos asi al planteamiento de qué tipos o clases de informacion pueden
derivar de los nuevos sistemas de contratacion, y en tal sentido, deberfamos de
situar dos grandes grupos de informacién.

En primer lugar, la que se deriva de las actividades que tienen lugar en el
propio mercado. La posibilidad tecnolégica de los nuevos sistemas de contratacion
permite el conocimiento en tiempo real, o con un diferimiento minimo, de las
operaciones que se estdn realizando en un determinado momento en un
determinado mercado. Ello a su vez tiene la ventaja de que es transmisible a
cualquier interviniente o espectador del mercado, mejorando asi su amplitud, ya
que no limita su conocimiento e informacién a los que tienen una presencia fisica
en el mismo, sino a todos aquéllos que por cualquier medio electrénico o
telematico desean estar presentes y ser informados de la evolucion del mismo, por
la razén que fuere.
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En segundo lugar, podriamos citar aquella informacion que deriva del hecho
de ser objeto de contratacion en los mercados, y que podriamos clasificar en dos
grandes grupos: la informaciéon que es facilitada por las propias entidades que
ponen sus titulos o sus instrumentos financieros como objeto de negociacion en los
mercados, y la informacién que en tiempo diferido o, si se prefiere, de caricter
histérico, facilita el mercado acerca de la evolucién en el mismo de un
determinado valor o producto. Esta segunda informacion tiene la utilidad de ver el
comportamiento del mercado en relacion con un determinado valor.

Las tres informaciones conjuntas configuran la mayor posibilidad
informativa que puede tenerse acerca de un mercado financiero, acerciandolo asi
al principio de competencia perfecta gue, idealmente, debe perseguirse en estos
mercados, en los que se tiende a producir las condiciones de homogeneidad de
productos y trasparencia maxima.

Los nuevos sistemas de contrataciéon han tenido y estin teniendo gran
importancia. Su desarrollo futuro ocasionard un extraordinario incremento de la
importancia de la informacion, porque serd ésta la que, tratada técnicamente,
permitird la evolucion de los propios mercados, aunque también los condicionara y
profesionalizarad de una manera exhaustiva, puesto que la misma disponibilidad de
la informacion hace que los actuantes se rijan mucho mis que hasta ahora por
criterios profesionales.

Los principios de la informacién contenida se ven acompanados siempre
por la importancia de la difusibn que deriva de los nuevos sistemas de
contratacion. Es dicha difusién de la informacion una de las actividades bisicas de
los mercados, y una de las que pueden levar la reforma producida en ellos a una
extension deseable y deseada. Es también la articulacion correcta de los sistemas
de difusion de informacion, distinguiendo entre canales piblicos accesibies a todos
los miembros y canales privados accesibles Gnicamente a los que contratan en el
mercado en representacion de terceros, bien sean clientes privados o
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institucionales, lo que produce una garantia de comportamiento transparente y
honorable e induce la suficiente confianza en el mercado.

Sin esto, cualquier reforma careceria de sentido y se limitaria, en los
términos que hemos expuesto ya, a una mera articulacion técnica del sistema de
cerrar operaciones, sin la menor trascendencia en el sistema organizativo general y
sin la incidencia requerida en el conjunto de las actividades econémicas de una
sociedad.

Por esta razdn y por esta transcendencia, la consideracion del problema de
fuentes de informacién, de calidad de dichas fuentes, de reexamen y garantia
inducida a través de la propia difusion, debe de ser cuidadosamente efectuada.

La difusion de la informacién, por aplicacién del Diagrama de
comunicacién (de validez general) entre el sistema y su entorno (Grdfico 11) le
atribuye un cierto fundamento moral y la fuente de la informacion, de no
especificarse claramente, serd atribuible a su vez al sistema organizador del
mercado en cuanto tal. Esta cierta validacion moral provoca que la difusion de la
informacién deba de ser objeto de los oportunos controles, no sélo en cuanto a la
calidad y fiabilidad y correcto actuar de la fuente, sino también en cuanto a la
calidad, habilidad y correccién en los sistemas de transmisidn, de tal manera que
se eviten diferencias indebidas provocadas exclusivamente por la diferente
aportacién tecnologica, o, al menos, se sitie a todos los participantes en un
mercado en condiciones de igualdad, sin que las desigualdades puedan deberse
mdas que a su propia pericia, conocimiento o estudio y no a sisternas que deriven
de la propia concepcién del mercado en si como tal.

La concepcion de la mayor parte de las reformas operadas en muchos
mercados financieros, no s6lo en los especificamente bursatiles, apuntan en este

sentido, y no cabe duda de que es el sentido correcto que viene de alguna manera
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impulsado por las organizaciones de relevancia a nivel internacional en los
mercados, tales como la Federacion Internacional de Bolsas de Valores, el Grupo
de los 30 o la propia Comunidad Europea en el dmbito regional que nos es mas
propio.

Volviendo sobre la clasificacién que ya mencionibamos entre sistemas de
difusién de la informacion o sistemas de generaciéon de la informacion, que a su
vez derivaban de la propia contratacion en sf o de la pertenencia a la contratacion
como emisor de objetos negociables, hay que reconocer que las posibilidades son
enormes porgue también son muy variadas las posibilidades de los propios
mercados financieros, aunque es posible la articulacidn de un serie de principios
generales basicos que puedan ser Gtiles para la actuacion en dichos mercados.

Hacemos referencia tanto a los mercados de renta fija como de renta
variable, pero podrian incluirse los mercados de opciones y futuros o cualquier
mercado en que el objeto negocial cumpla la condicion de un producte financiero
con unas minimas caracteristicas de estandarizacién y, por lo tanto, de
mercadeo(21).

La informacién que se suministra puede clasificarse en informacién
disponible para todo el piiblico o informacion de cardcter ptiblico, o informacion
disponible dnicamente para los que contratan en el mercado o informacion de
cardcter privado, y esta lltima a su vez podria ser objeto de una segunda
clasificacién interna, por referencia a aquellos tipos de informacién que recogen
los datos relativos a la operatoria del conjunto de contratadores en el mercado
entendiendo por tales, como también hemos dicho, aquéllos que tienen un nivel
profesional (con un cierto grado de reconocimiento por el propio mercado) de

21) GOSS, Barry A. {editor
Hclm, Loadon y Sydney, 1986.

BERNSTEIN, Jake; "How the Futures Markets Work”, New York Institute of Finance. New York,
1989,

s; "Futures Markets: Their Establishment & Performang

", Croom
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actuacion en el mercado, y recogiendo en otro aspecto Uinicamente aquellos datos
que son relevantes para el propio contratador individual como tal.

Por poner un supuesto prictico, puede ser necesario que el sistema de
informacion piblica facilite un carnet de 6rdenes relativo a un determinado valor,
con o sin especificacion de los contratadores o intermediarios que desean
intervenir sobre el mismo, pero no se ve la razén de que este sistema piblico deba
facilitar con cardcter general un sistema de carnet de érdenes vivas, referido a un
intermediario y sobre todo el conjunto de valores en el mercado, puesto que ello
no tiene incidencia en el mercado en cuanto tal y, sin embargo, altera el
posicionamiento relativo de un determinado contratador.

En nuestra linea de andlisis es claramente reconocible una gran
preocupacion por los niveles de informacién en cuanto a cantidad y calidad, asf
como la articulacion ordenada de la informacién disponible, de tal forma que
revierta en una mayor utilizacién. Son una preocupacion esencial, hasta el extremo
de que nos atreveriamos a decir que esta es la razon final de articular todo el
sistema integral de calidad que venimos mencionando.
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Capitulo V: Informacién y difusién derivadas de la contratacién en los
diferentes mercados

El primer nivel de informacién en un mercado financiero deriva
naturalmente de las operaciones que se realizan en el propio mercado. No tendria
sentido pensar que las operaciones que se contratan en un mercado financiero, sea
cual fuere su indole o importancia, no son dadas a conocer a alguno o varios de los
diferentes niveles de acceso o difusion de la informacion preestablecidos en el
sistema organizativo del correspondiente mercado, va que ello seria tanto como
impedir el funcionamiento del mismo. En el contexto en que nos venimos
moviendo en nuestro particular Ambito de estudio, ello determinarfa en la practica
la inoperancia e inutilidad del sistema contractual propuesto y la falta de
virtualidad de los cambios llevados a efecto en los nicleos centrales de los
mercados financieros. Por decirlo de otra manera, si las operaciones que se
efectGan en un mercado financiero de acuerdo con los sistemas tecnoldgicos mas
avanzados no tuvieran como una de sus causas bdsicas el facilitar a los miembros
del mercado la informacion operacional que de ellas se deriva, estariamos en
presencia de una situacién carente por completo de sentido: un altisimo nivel
tecnologico en el nicleo del mercado, utilizado exclusivamente para el cierre de
operaciones sin facilitar comunicacion alguna a los circulos mas o menos alejados
del nicleo central de casacion de las operaciones.

No parece necesario insistir mas en este aspecto y, por lo tanto,
abordaremos el desarrollo de esta materia referida a la informacién relativa a la
contratacion en cada mercado, desde el punto de vista del andlisis de las fuentes
de informacién, su fiabilidad y calidad de suministro, amplitud, inmediatez o
temporalidad, accesibilidad, utilidad, transparencia y homogeneidad de los
caudales informativos suministrados, asi como los controles externos al propio
centro suministrador que puedan funcionar como contrapeso y ejercer de contraste
para el adecuado control y, en su caso, correccién de los sistemas de difusion
adoptados.

37



Se nos presenta en primer lugar el problema de analizar como se genera la
informacién, Parece conveniente, para establecer un sistema idéneo de difusion de
informacién en el mercado de que se trate, conocer perfectamente el mecanismo
de generacion, y en especial cudles son las fuentes de generacion, los componentes
basicos de las diversas informaciones generadas y cémo quedan afectados los
elementos esenciales de un posible sistema difusor por la naturaleza del proceso
generativo.

Lo més frecuente serd que en cualquier mercado, sea de renta variable, fija,
de productos derivados o mixto, exista un determinado caudal de informacion,
como ineludible consecuencia de la mera existencia de operaciones. Es evidente
que, cuando se casa una operacion, se produce un precio, un volumen contratado,
un momento de cierre o casacion de la operacion, unos contratadores que la han
efectuado, una serie de operaciones propuestas en el mercado que no han podido
efectuarse, unos niveles de oferta y demanda en el mercado que han podido ser o
no satisfechos parcial o totalmente, etc.. Toda esta informacién, de una manera u
otra, debe ser puesta a disposicion de los que intervienen en un mercado para
garantizar, al menos, unas condiciones estructurales de igualdad entre todos ellos.
Ello es, por otra parte, lo que justifica la evolucidn tecnoldgica de los mercados y
lo que puede darles un mayor alcance del que tenian hasta la existencia de los
sistemas y de las posibilidades a que nos venimos refiriendo.

Es absolutamente esencial que se eferza un confrol exhaustivo sobre las
fuentes de informacién, tanto a través de mecanismos internos o del propio
mercado, como a través de mecanismos externos (poblicos o semipiiblicos). Si
alguna ventaja tienen los nuevos sistemas de contratacion electrénica que hemos
considerado ya como base para la articulacion de cualquier sistema operativo en la
linea del propuesto en este analisis, es la de facilitar un control del mercado que
puede establecerse en diferentes niveles, uno de los cuales es el de control
electrénico simultdneo a la celebracidén de operaciones en el mercado de que se
trate.
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Hemos indicado ya que es necesario distinguir entre la informacién de
caracter publico, que se facilita con cardcter general a cualquier persona que esté
interesada en ella o que reiina una serie de condiciones minimas predeterminadas
(segin cada sistema organizativo de mercado en particular) y la informacion de
caracter mds privado referida Gnicamente a las personas o entidades que tienen
una participacién mas activa en el correspondiente mercado, a las que por lo
general para acceder a dicha informaciéon privada se les exige, entre otras
condiciones, una especial posicion en relacién con él

Dentro de esta Gitima, a su vez, habfamos planteado una posible distincion
entre informaciéon de cardcter privado restringida e informacion de caricter
privado extensible a todos los miembros del mercado (recogiendo la especial
posicidn a que nos referfamos anteriormente).

Partiendo de estas consideraciones, bajo reserva de que se trata de un
andlisis de cardcter general susceptible de modificaciones segiin la especificidad de
un mercado concreto, parece oportuno considerar los siguientes puntos:

Cualquier sistema, para permitir el acceso a los datos que ocurren en el
propio mercado, debe disponer de un minimo control, no s6lo por razones
tecnolbgicas (posible saturacién) y organizativas, sino también por razones
operacionales. Puede resultar inoperante establecer un acceso no restringido en
absoluto en ningiin nivel, no sélo por los costes de funcionamiento del sistema y
por la necesidad de asignar su reparto en 6ptimas condiciones, sino también por la
necesidad de favorecer el funcionamiento regular del mercado dentro de niveles

de racionalidad, no condicionando su funcionamiento a situaciones puntuales que,
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por llamativas que puedan parecer en un momento dado, no son significativas en
el desarrollo operacional del sistema que se haya establecido.

Puede considerarse como absolutamente normal que se establezca un
proceso previo de identificacidn, incluso de cardcter confidencial, de acuerdo con
las caracteristicas técnicas del sistema tecnoldgico que se emplee, de tal manera
que el mismo nivel de acceso pueda ser utilizado como un mecanismo
discriminatorio (en el sentido estadistico del término) por el sistema, de acuerdo
ademds con los controles que deriven del sistema de seguridad que se haya
adoptado.

En estos niveles de acceso, que deben ser previamente aceptados y
reconocidos como vilidos por los que intervienen en un mercado, han de
adoptarse las medidas necesarias para que las correspondientes identificaciones,
especialmente en los niveles operacionales, resulten positivas y seguras,
preservando asi la seguridad del propio mercado. No hay que olvidar que todavia
en muchos pafses, los sistemas contractuales electrénicos tienen dificultades
juridicas (22) para su consideracion vilida y que los sistemas procesales de prueba
tasada como el nuestro se encuentran entre los que mayores problemas plantean a
la hora de considerar juridicamente vdlidas las operaciones realizadas desde
terminales electrénicos, los procesos de identificacion - y consiguiente atribucién
de responsabilidad- y los de examen de facultades competenciales vy
representativas desde puntos telemdticos externos. En esta linea, es absolutamente
esencial que el control de acceso discrimine al contratador del mero solicitante de
informacion, con el fin de garantizar la seguridad del sistema.

22) El 24¢ periodo de sesiones del Grupo de Trabajo sobre Pagos Internacionales (UNCITRAL),
celebrado en Viena del 27 de Enero al 7 de Febrero de 1992, cstuvo dedicado a examinar cuestiones
que cabria incluir en ¢l programa de futuros trabajos sobre aspectos del intercambio electronico de
datos (EDI). Harcmos referencia detallada a dichos estudios al tratar del subsistcema de routing,
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Para ello, es necesario que los contratadores en un mercado sean los {inicos
que puedan tener acceso a lo que venimos denominando niicleo central o nucleo
operacional del mercado considerado, como medio de que las operaciones
efectuadas en dicho mercado sean reconocidas. Es recomendable establecer
controles internos de cardcter l6gico e incluso juridico, en funcién de las facultades,
atribuciones y competencias de cada interviniente -por si o en representacion de
entidades con personalidad juridica-. El sistema podria estar preparado para
considerar una actuacién como no légica por no adecuarse a los criterios
establecidos en los pardmetros de que el propio sistema haya sido dotado y actuar
en consecuencia, segin el sentido no légico pueda considerarse como absurdo
irreductible o como no 1égico aparente. En el primer caso, la operacion u orden no
podria cumplimentarse porque el cardcter irreductible del sentido no logico
atribuido por el sistema la convierte en imposible, y en el segundo dependerfa de
la configuracion previa del esquema operacional, aunque, desde un punto de vista
racional, lo no légico aparente llevaria mas bien a un proceso de actuaciones
comprobadoras complementarias, que podrian llevar a la aceptacion como logica y
vilida de una instruccion que, en un primer momento, haya podido ser
considerada como no iégica (aparente).

Por senalar practicamente esta circunstancia, una orden operativa en un
mercado sobre un producto cualquiera, podria ser considerada como no logica en
diversos supuestos: desmesura en relacion con el tamano del mercado (absoluto o
relativo), irrealizable por exceder los limites de la capacidad atribuida al
contratador correspondiente, o infrecuente (por desviarse de lo que normalmente
se actla mds alld de ciertos limites).

El c6digo o clave de acceso es, ademds, de gran importancia, en cuanto
sirve para reconocer como vdlidos los mensajes emitidos desde la identificacion
por los demés actuantes en el mercado, y permite establecer entre unos y otros un
sistema relacional congruente, eficiente y valido, sin el que serfa imposible el
funcionamiento del mercado. Es, en definitiva, un ¢6digo vilido para reconocer la
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actuacién del operador como autorizada y, por lo tanto, para afianzar la seguridad
juridica y econdmica de los demads intervinientes.

Nos parece importante seialar que el diseio de cualquier sistema de la
naturaleza del que venimos comentando exige un examen exhaustivo de la
legislacion y de la préctica financiera en el lugar de que se trate, con el fin de
utilizar ¢l proceso de disefio para adecuarse a dichos términos legales o para
proponer su modificacién, alli donde fuese posible y necesaria.

* ESQUEMA DEL SISTEMA DE INFORMACION:

El disenio de un sistema de informacién de los flujos de datos que provienen
de un mercado financiero o del conjunto de los que operan en una concreta
situacion de tiempo y lugar puede ser muy variado y obedecer a diferentes
criterios, segun la idiosincrasia, la naturaleza del mercado, los antecedentes e
incluso la situacién econémica general en un momento dado.

Sin embargo, no cabe dudar del proceso de aproximacion organizativa que
estd teniendo lugar entre diversos mercados en diferentes localizaciones, no sélo
por el proceso de deslocalizacidn que es cada vez mas acentuado, sino también por
el de homogeneizacion de productos financieros, sistemas contractuales,
liquidativos y técnicos, que estin conduciendo en nuestra zona de influencia
econdmica significativa a importantes grados de acercamiento operacional en los
mercados financieros ( a salvo la importancia especifica de cada mercado, que
determina la variable volumen).
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Es por ello por lo que, sin un afdn de exhaustividad, que conduciria a una
estéril premiosidad, pueden sugerirse algunos principios, conceptos y adn
elementos estructurales que han de estar presentes en un subsistema de
informacion y difusion de datos que quiera ser parte de un sistema tecnoldgico
operacional moderno y adaptado a las nuevas circunstancias y posibilidades
tecnoldgicas.

Como puede verse en el Grifico 12, el esquema de un sistema de
informacion es simple, aunque completo. Arranca de las fuentes del propio
mercado 0 mercados de que se trate, que se encargan de poner a disposicién de
intermediarios especializados en la difusiéon de informacion o de los usuarios o
consumidores finales de informacion los datos disponibles a medida que lo van
siendo en el niicleo central o nivel operacional del mercado. La disponibilidad de
estos datos puede alcanzar, a su vez, dos dambitos distintos, aunque
complementarios: el actual y el histérico, referido el primero a los datos que se
estin generando en ese momento en el mercado con diferimientos minimos, y
referidos los segundos a aquellos cuya produccion es anterior a su manifestacion.

Aunque ambos niveles son complementarios, no puede dejar de
reconocerse que el nivel de calidad viene definido més acentuadamente por la
calidad en ia difusién de los datos operacionales que se estin produciendo en el
mercado en un momento dado (on line} y, dentro de estos, el pardmetro esencial
para examinar la calidad es ef grado de inmediatez. Hasta tal punto es asi que, en
los sistemas de informacion modernos, un diferimiento temporal de varios minutos
determina la consideracidn de los datos como histdricos y provoca la aplicacién de
cinones o tarifas completamente distintos y, por lo general, mucho més reducidos
en los datos historicos.

La difusion de la informacion a los participantes en el mercado se produce
en un primer nivel a través de los propios terminales contractuales que, como es
logico, estdn continuamente facilitando la situaciéon del mercado y, en un segundo
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nivel, puede producirse de forma directa por el propio mercado o de forma
indirecta a través de intermediarios redifusores que obtienen en bruto el caudal de
informacién y, mediante un proceso mds o menos complejo que implica la adicion
de valor afiadido, lo tratan tecnol6gicamente para servirlo a los usuarios finales.
No parece necesario indicar que, se haga de forma directa o indirecta, para nada
se altera el disefio bdsico del sistema que proponemos, puesto que, en definitiva,
los parametros de calidad y satisfaccion del usuario seran los mismos (grado de
inmediatez, fiabilidad, coste, calidad de los mensajes, homogeneidad,
accesibilidad, instruccion, mantenimiento, dificultad...).

Para profundizar en el estudio del subsistema de informacion que forma
parte del sistema integral de calidad que es objeto de esta tesis, nos ha parecido
oportuno recoger la distincidon entre informacion pablica y privada o restringida a
que haciamos mencion.

* INFORMACION DE CARACTER PUIBL ICO:

Podemos considerar como tal aquélla que es accesible a cualquier persona
que desee entrar en contacto con el sistema. No obstante, esta definicién, quizis
demasiado amplia, debe de llevar a ciertas matizaciones y/o limitaciones. Por
ejemplo, basta un diferimiento temporal considerado  significativo
operacionalmente por el sistema, para que un flujo de informacién on line se
transforme en histérico y sea objeto de un tratamiento completamente distinto, que
implica redefinir no sdlo cuestiones de coste econémico, sino muy probablemente
una significativa ampliacion de los niveles de accesibilidad, que puede llevar
aparejada incluso la anulacion de reserva preferente en favor de los usuarios del
sistema predeterminados y que, por sus caracteristicas y situacién respecto del
mercado -contratadores-, 0 por abonar una tarifa 0o canon adecuados -pago del
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servicio de redifusion o difusién-, gozan de ese derecho de accesibilidad limitada e
incluso en algunos casos excluyente, hasta que no transcurre el espacio temporal
previsto por el esquema organizativo del sistema globalmente como tal o del
moédulo o subsistema de informacién, mds especificamente, como unidad
especializada en la gestién de este 4mbito particular del conjunto organizativo.

Esta difusién de informacidn de cardcter ptblico, sea o no mediante el pago
de un precio y sea servida a través de los terminales contractuales del nicleo
central de mercado, a través de terminales redifusores o accesible directamente
para el usuario final a través de sus propios equipos técnicos, debe comprender
una serie de contenidos minimos, que son responsabilidad directa de los Organos de
gestion del mercado y que deben ser objeto de su especial atencién, como medio
de garantizar el buen funcionamiento del sistema de mercado en su conjunto, en el
que la amplitud, calidad y accesibilidad de los sistemas de informacion, como
venimos sosteniendo, conforman una parte esencial.

Frecuentemente, los organos de control del mercado de que se trate
cumplen esta misién esencial mediante la puesta a disposicién de los miembros de
los mercados, de las entidades autorizadas o incluso de cualquier entidad que
cumpla las condiciones preestablecidas para dedicarse en régimen de competencia
a la explotacién comercial de la difusién de informacidn, de un sistema de
transmision de la informacion generada en el correspondiente mercade, no sélo a
nivel de productos individuales, sino también a nivel de evolucién del mercado
como un conjunto. En este sentido, la informacion se suele ofrecer en una gama
mds o menos amplia, en funcion de las retribuciones que se fijen para cada
estadio, y que pueden ser decrecientes con el volumen o lapso de tiempo
informativos e incluso llegar a desaparecer.

Cabe también una diferente distribucion de la informaciéon que se genera
en cada mercado, en funcién del sistema tecnolégico que se haya adoptado en
cada uno. Sin que sea éste el momento de entrar en el tema de la integracién entre
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los diferentes mercados, si que parece oportuno indicar que, al menos en un nivel
redifusor profesional y especializado, si debe de producirse una accesibilidad
simultidnea y, en lo posible -por la implicacion de otros parimetros y, en especial,
por la necesidad de inmediatez-, un cierto grado de integracion que permita tener
una visién global de la evolucién de la situacién del conjunto de los mercados
financieros que se encuentren activos en un momento temporal dado. En aigunos
casos, las autoridades u organizadores de un mercado facilitan una linea de
transmision de datos adicional a los terminales contractuales, con lo cual debe
interferir en el proceso una entidad o intermediario de informacioén que actila en
la forma ya sefialada. Por lo general. se exige a cambio ¢l pago de un precio, bien
sea global o referido al grado de redifusidon o niveles espacio-temporales que
alcanza (grado de redifusion efectiva).

Este tipo de relaciones entre propietarios de la informacién y explotadores
comerciales de la misma o redifusores suele articularse a través del oportuno
mecanismo juridico contractual, que abarca la totalidad de los extremos implicados
en la relacién difusion-redifusién, a la que comienzan por definir, ya que, dado el
cardcter novedoso de este campo, no existen todavia documentos de referencia o
parametros estandarizadores a nivel internacional.

Se trata asi de evitar en lo posible la aparicion de problemas de tipo
practico que podrian presentarse en el desarrollo cotidiano de la actividad. En
dichos documentos se preveen las conexiones técnicas, las caracteristicas de los
equipos técnicos, de las instalaciones, de los sistemas de mantenimiento, los costes,
los estindares telemdticos de recepcidn, archivo y transmision, y, en definitiva,
todo aquello que puede afectar a las caracteristicas, condiciones, eficacia o coste
de las conexiones o servicios. Entre estos elementos cobra un relieve singular la
regulacion de las incidencias que pudieran presentarse, tanto por interrupciones
temporales como por indisponibilidades parciales del servicio o cualquier otra
causa de alteracion.
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Cada sistema determina el formato de fusién-redifusion, las secuencias de
envio y, en definitiva, el conjunto de elementos que configuran el disefio del
subsistema adoptado para llevar a cabo el servicio pretendido.

De acuerdo con el Grdfico 12, expondremos aquéllos aspectos de la
informacién que pueden tener mayor relevancia, dejando constancia de que puede
variar de unos a otros mercados en los aspectos accidentales o accesorios, pero
que no deben de variar en lo que se consideran disefios conceptuales o elementos
basicos conformadores del subsistema, porque la naturaleza de la actividad llevada
a efecto en los mercados financieros que han alcanzado un minimo grado de
desarrollo es plenamente equiparable,

En linea con el referido Grdfico 12, la informacién generada por cualquier
mercado financiero puede ser distinguida seglin varios aspectos. Seria necesario
sefnalar, en primer lugar, la procedencia del mercado y, dentro de cada mercado, a
su vez, habria que sefalar si la informacion se refiere al momento presente o a un
momento pretérito o historico, o bien se trata no de una informacion en sentido
genuino, sino de una informacién realizada o elaborada por el érgano gestor de un
mercado (tal seria el caso de los indices, aunque se sirvieran en tiempo real), o de
una informacion debida a la aportacién de elementos o datos que, siendo 0 no
totalmente en tiempo real, se consideren de interés para la realizacion de las
actividades que son objeto de cada uno de los mercados (noticias financieras o
gcondémicas, conexiones con otros mercados...).

Pues bien, la difusion-redifusion de informacion podria tener
sincréticamente en los mercados los siguientes elementos o pardmetros
conformadores:
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CONSULTAS DIARIAS:

Se pueden consultar precios y volimenes de todos los valores o productos
gue coticen en un determinado mercado. Las consultas deben estar dispuestas de
forma dindmica, para que sea posible discernir el nivel de consuita. Puede ésta
referirse al conjunto de los valores o productos presentes en el mercado, o bien
limitarse a algunos, en funcion de criterios de volumen, de atribucion sectorial o
de atribucidn individualizada (agrupacién de usuario).

Para un valor seleccionado, debe de poder ampliarse el nivel de consulta
alcanzando los ultimos precios o cotizaciones, los volimenes contratados y la serie
de mejores ofertas y demandas que se estime necesario hasta el limite atribuido
por el sistema, de acuerdo con sus criterios y con las posibilidades reales
tecnoldgicas. Debe de ser posible igualmente la consulta sobre la evolucion
contractual de un determinado valor o producto a lo largo de la sesidn, incluso con
ayudas gréficas instantdneas y cdlculos simples que puedan resultar significativos
(medias ponderadas).

El sistema debe hacer posible establecer una relacién con el total de
volimenes contratados por los diferentes contratadores en el mercado, no sélo por
necesidades de supervision del mercado y/o de control piblico, sino también
porque puede considerarse oportuno permitir el acceso de todos los contratadores
a los datos operativos de cualquiera de ellos.

Las opciones de grupo de valores a que nos hemos referido permiten
consultar las cotizaciones y volimenes de la sesidon para mds de un valor o
producto simultineamente. El grupo puede estar constituido por todos los
componentes de un producto bdsico genérico (por ejemplo, todos los titulos de
renta variable), o por todos los productos o valores relativos a un sector
determinado (de acuerdo con una clasificacion normalizada y establecida

48



generalmente por el propio sistema), o incluso por los que integran una
agrupacion de usuario en los términos indicados. Del mismo modo, puede
mostrarse la relacion de los valores o productos contratados por cada contratador
bien de forma absoluta, bien de forma relativa, relacionindolos en este caso, en
términos porcentuales o absolutos, con el total de los voliimenes contratados para
cada valor o producto hasta el momento en que se realiza la consulta.

El esquema de consultas ha de permitir acceder a diversos datos
preestablecidos con la mayor flexibilidad posible. A titulo emunciativo, podriamos
mencionar relaciones clasificadas de valores o productos con mayores aumentos o
disminuciones de precios, en términos absolutos ¢ ponderados con algin factor
(por lo general, volumen), las mismas relaciones referidas a voliimenes, etc..

Esquematizando estas ideas, podriamos sefnalar el siguiente cuadro de
consultas en tiempo real que estableceria el sistema, segin nuestro concepto:

1. PARA UN VALOR O PRODUCTO:

1.0.  Precio en el mercado de un valor o producto:

Este proceso permite consultar las cotizaciones o precios de un valor o

producto previamente seleccionado, con informacién permanentemente en linea
(tiempo real).

Para dicho valor muestra su nombre (completo o en abreviatura -de uso
general en los mercados financieros-), la descripcién y a continuacion los datos
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mds relevantes de la sesion que se esté celebrando: precio iltimo en el mercado,
volumen negociado hasta el momento, variacion del Gltimo precio respecto al de
cierre del dia anterior, precio de cierre del dia anterior, precio de apertura, precio
maximo y precio minimo alcanzados. De igual forma, muestra una lista de las
mejores ofertas y demandas para dicho valor en cada momento. Las ideas
expresadas son vélidas tanto los precios se indiquen en valores absolutos como
ponderados, a eleccién del usuario.

Si el terminal esta fijo en el valor, deberd constar de un sistema de alerta
preestablecible por el usuario ante determinados cambios.

1.1.  Evolucién de un valor o producto:

Este proceso permite consultar la evolucion de un valor o producto
seleccionado previamente desde el comienzo de la sesion hasta el momento actual,
con informacién constantemente en linea y, por lo tanto, permanentemente
actualizada.

Para dicho valor o producto, ha de mostrarse su abreviatura, descripeidn,
precio de apertura, precio de cierre de la sesion anterior, volimenes
individualizados y acumulado y una relacién o lista de todas las contrataciones
realizadas, empezando por la més reciente, identificadas por la hora en que se
produjeron. Muestra para cada una de ellas el precio tltimo en ese momento, el
volumen de la operacidn, la variacion del {ltimo precio respecto al precio de
cierre de la sesidn anterior, precio medio ponderado, intermediarios comprador y
vendedor y el mercado (en caso de que el sistema integre varios en los que se
contraten los mismos valores o productos).
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1.2. Contratacién por intermediario:

Muestra una relacion de los volimenes contratados por los diferentes
intermediarios para el valor o producto seleccionado, hasta el momento en que se¢
realiza. La relacién aparece en principio clasificada por cddigo de intermediario,
pero, a solicitud, el subsistema debe permitir que aparezca clasificada por el
volumen total de compras realizadas (de mayor a menor) o por el volumen de
ventas realizadas (de mayor a menor). Debe ser posible incorporar al nivel de
consulta los cambios que se estén produciendo en el mercado.

pA PARA UN GRUPO DE VALORES O PRODUCTOS:

2.0. Cotizacién de valores o productos de un valor o producto genérico:

Este proceso debe permitir consultar las cotizaciones o precios de todos los
valores o0 productos especificos de un producto genérico previamente
seleccionado, con informacion constantemente en linea proveniente del mercado
correspondiente.

1 a lista de valores o productos aparecera clasificada por sus abreviaturas y,
para cada componente de la lista, se mostrard su abreviatura, precio tltimo en el
mercado, volumen negociado hasta el momento, variacion del precio respecto al
de cierre del dia anterior, precio de cierre del dia anterior, precios de apertura,
méximo y minimo, ponderados o absolutos. Cada vez que se produzca un cambio
deberd ser posible ¢l preestablecimiento del oportuno sistema de alerta. Ha de ser
igualmente posible consultar para cada valor o producto sus mejores ofertas y
demandas.
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2.1.  Cotizacion de valores o productos por sector:

Este proceso permite consultar las cotizaciones de todos los valores o
productos pertenecientes a un sector previamente seleccionado, con informacion
igualmente en tiempo real.

La lista de valores o productos aparecerd clasificada por abreviatura,
mostrandose para cada valor o producto de la lista, su abreviatura, precio iltimo
en el mercado, volumen negociado hasta el momento, variacién del dltimo precio
respecto al de cierre del dia anterior, precio de cierre del dia anterior, precio de
apertura y precios maximo y minimo alcanzados, ponderados o absolutos. Nos
remitimos respecto de lo indicado en el apartado anterior sobre alarmas
preestablecidas y posibilidad de consulta de las mejores demandas y ofertas
presentes en un momento dado en el mercado, sin abandonar el posicionamiento
de consulta.

En este nivel de consulta, es recomendable que pueda examinarse la
evolucion de los valores o productos a lo largo de la sesion de que se trate y los
volimenes contratados por los diferentes intermediarios.

2.2.  Cotizacién de valores o productos de una agrupacién:

Este proceso permite consultar las cotizaciones o precios de todos los
valores o productos que pertenecen a la agrupacién de usuario seleccionada
previamente con informacién constantemente en lined.
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La lista de valores o productos aparece clasificada por abreviatura y, para
cada valor, se mostrard su abreviatura, precio Gltimo en el mercado, volumen
negociado hasta el momento, variacién del dltimo precio respecto al de cierre del
dia anterior, precio de cierre del dia anterior, precio de apertura y precios maximo
y minimo alcanzados, ponderados o absolutos. Nos remitimos a lo indicado en el
apartado anterior respecto de alarmas y posibilidad de consulta de pasiciones en el
mercado en tiempo real. Igualmente, respecto de la consulta de la evolucidn a lo
largo de la sesién o del volumen contratado por intermediario.

2.3.  Niveles de contratacién por intermediario:

Esta consulta muestra una relacion de los diferentes valores o productos
contratados por un intermediario con el total de unidades de valor o producto
negociados hasta el momento. En principio, la relacién aparece clasificada por
valor, pero debe poder solicitarse que aparezca clasificada por el volumen total de
compras 0 de ventas realizadas (de mayor a menor).

3. SITUACION DEL MERCADOQ:

3.1.  Mayores alzas del dia (con o sin ponderacion):

Este proceso permite obtener una relacién de todos los valores o productos
que pertenecen al producto genérico seleccionado previamente, clasificada por la
variacién de su precio de cierre respecto al precio de cierre de la sesién anterior,
en orden descendente.
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Para cada valor, muestra su muestra su abreviatura, denominacién, precio de cierre del
dia anterior, precio ultimo, variaciéon entre ambos precios y volumen total
negociado.

3.2. Mayores bajas del dia (con o sin ponderacion):

Este proceso permite obtener una relacién de todos los valores que
pertenecen al producto genérico seleccionado previamente, clasificada por la
variacién de su precio de cierre respecto al precio de cierre del dia anterior, en
orden ascendente.

Para cada uno de los valores o productos de la lista muestra su abreviatura,
denominacién, precio de cierre del dia anterior, precio Gltimo, variacién entre
ambos precios y volumen total negociado.

3.3. Mayores volimenes negociados en el dia:

Este proceso permite obtener una relacion de todos los valores o productos
especificos que pertenecen al producto genérico seleccionado previamente,
clasificado por su volumen negociado, en orden descendente.

Para cada valor de la lista, muestra su abreviatura, denominacion, precio de
cierre del dia anterior, precio titimo, variacion entre ambos precios y volumen
total negociado.



3.4, Consulta automdtica preestablecida de precios y volimenes:

Se trata de un proceso de consulta en tiempo real de todos aquellos valores
o productos que cotizan en un mercado con informacion constantemente en linea.

La lista de valores o productos aparece clasificada por abreviatura y
permanece un lapso de tiempo prefijado que, una vez transcurrido, da lugar a un
avance seglin un criterio dado al subsistema (por ejemplo, linea a linea o pégina a
pagina). Debe tener la suficiente flexibilidad para permitir pasar a las consultas de
nivel 1y 2 directamente, como medio de rotar entre la informacién general y la
mds concreta cuando se estime conveniente por el usuario.

CONSULTAS HISTORICAS:

En el nivel de consultas histéricas, nos situamos en una perspectiva
diferente, porque de lo que se trata es de tener acceso a una serie de datos que
pertenecen al pasado, que expresan el devenir histdrico (aunque sea inmediato) y
que recogen lo ocurrido en el mercado. No cabe duda de que complementar la
parte de este subsistema que se refiere a consultas en tiempo real con un nivel de
consulta histérico, constituye un complemento conveniente, viable y poco costoso,
si el mivel en tiempo real esta correctamente establecido.

Omitimos por el momento las ventajas que, a efectos de control publico del
funcionamiento de los mercados, se derivan de un sistema tal, aunque parece
racional pensar que la disponibilidad de acceso por parte del 6érgano de control al
mercado es total: al control del mercado en tiempo real, puede anadirse un control
historico exhaustivo y mds detallado, en funcién de los pardmetros de control que
se hayan establecido y que pueden actuarse en dos modalidades distintas
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conceptualmente: incorporandolos como minimos a cualquier sistema privado que
se disefe, 0, Jo que parece mis eficaz, disefiando sistemas de acceso y control al
nicleo del mercado y a sus intervinientes profesionales, que configuren solamente
una linea de acceso a los datos deseados por el drgano piiblico, que, a su vez, en su
propio sistema, debe desarrollar los sistemas técnicos o de control que tenga por
conveniente, segin el enfoque que quiera dar a la actividad y la incidencia en unos
puntos u otros que se considere preferente.

En principio, nos ha parecido que el subsistema deberia de incorporar al
menos dos tipos de consulta para los valores o productos seleccionados: Consulta
de cotizaciones o precios diarios; es decir, datos de una sesién para la fecha
especificada en la consulta; o cotizaciones puntuales o medias, segin el rango de
fechas que se hubiere especificado. Sugerimos el siguiente detalle:

1. Consulta de cotizaciones diarias de un valor en los diferentes mercados:

Este proceso permite consultar los precios del valor o producto de que se
trate, en todos los mercados en los que cotiza y en la fecha o rango de fechas
elegidas. Para cada fecha y mercado, la consulta debe visualizar: cambio de cierre,
tendencia al alza (+) o a la baja (-), volumen contratado, posicién de oferta o
demanda sin cubrir total o parcialmente, cambios méximo y minimo, de apertura y
ponderados correspondientes.

2. Consulta de cotizaciones diarias de un producto genérico en un mercado:

Este proceso permite consultar las cotizaciones de todos los valores de un
producto {en el sentido genérico) seleccionado previamente, en el mercado
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especificado y para el rango de fechas elegido. Para cada valor o producto (en el
sentido especifico) la consulta deberd mostrar: cambios o precios de cierre,
tendencia al alza (+) o a la baja (-), volumen contratado, posiciones de oferta y
demanda sin atender total o parcialmente y cambios maximo y minimo (reales o
ponderados).

3. Consulta de cotizaciones medias por sector:

Este proceso permite consultar las cotizaciones medias de todos los valores
o productos de un sector seleccionado previamente, en el mercado o mercados
especificados y para el rango de fechas elegido.

Para cada valor o producto y mercado, la consulta visualizard: Cambios
medio y ponderado, volimenes medio y acumulado y niimero de sesiones con
contratacién efectiva (en términos absolutos o relativos) y medias por sesion
(referidas a valores absolutos de contratacidon o a mediciones de variaciones al
alza o a la baja).

4, Consultas de indices:

Sin perjuicio de las observaciones que, al referirnos a los indices
tradicionales de los mercados, haremos en el estudio del subsistema de analisis,
parece necesario que el subsistema de informacion recoja la posibilidad de
consultar todos los indices de un mercado previamente seleccionado, en la fecha o
rango de fechas elegidos. Debe ser posible su sectorializacién o parcelacion
respecto de valores o productos concretos, su inmediata relacion y el acotamiento
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en la actuacion del indice respecto de los grupos de valores o productos que se
considere oportuno por el sistema o por el usnario final en cuanto tal.

Este proceso permite, por lo tanto, consultar todos los indices de un sector
previamente seleccionado, en la fecha o rango de fechas elegido. Presenta una
lista en la que muestra para cada una de las fechas especificadas el valor del indice
en cada uno de los mercados.

* INFORMACION DE CARACTER RESTRINGIDO):

Junto a la informacion de cardcter publico, que no implica acceso
indiscriminado ni gratuito, aunque puedan existir, existe un conjunto de
informaciones que se consideran reservadas a los que actiian en el mercado como
contratadores e incluso, en algunos casos, solo a alguno de ellos, segn las
caracteristicas operacionales del mercado en cuestién. El criterio de distincion, por
tanto, que venimos utilizando para distinguir entre informacién de caricter
pablico e informacioén de caricter privado no es otro que el de la restriccién de
accesibilidad en funcién de la atribuciéon por el mercado de la condicion de
miembro o intermediario. Es exclusivamente esta condicidn, materializada en una
serie de circunstancias que dependen de cada mercado (cédigo de aeceso,
terminales independientes de los redifusores...), la que atribuye la posibilidad de
acceder a la informacion restringida que, por otra parte, si el sistema tecnoldgico
adoptado por el correspondiente mercado presenta un cierto grado de calidad, no
implica restricciones mas que en aquellos datos que se refieren a la técnica interna
del mercado, y no a datos de ninguna clase que puedan afectar a los
posicionamientos del mercado en cuanto tal.

Por decirlo de otra manera: en un buen sistema de mercado, las
restricciones serdn minimas y, ademads, su conocimiento no supone en ningiin caso
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ventaja comparativa alguna a la hora de la toma de decisiones relativas a
actuaciones en un mercado dado. Este criterio claramente expuesto puede servir
de fiel de la balanza para examinar si un mercado concreto diferencia
sustancialmente entre contratadores y operadores (miembros y no miembros),
hasta el punto de que dicha diferencia implique una posicién competitivamente no
transparente u homogénea, que se ve alterada en beneficio del contratador por la
configuracion técnica del mismo sistema operacional del mercado.

Es por las razones antedichas por las que, en nuestro concepto, la
informacién restringida se reduce enormemente y afecta tan s6lo a los datos
técnicos implicados en las operaciones respectivas. Bien entendido que nos
estamos refiriendo a los datos suministrados por la organizacién del mercado y no
a los aportados por algiin sistema operacional complementario de caracter interno,
que, como en cualquier otro sector econémico, pueda ser debido a la capacidad
del intermediario, a su concepcion, o mas simplemente, a su habilidad y que
constituye su legitimo factor diferencial competitivo, cuyo acceso puede controlar
enteramente a su voluntad.
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1L MERCADO POR ORDENES:

1.1. De acceso a todos los contratadores:

Ofrece, para cada valor o producto solicitado, una serie de las mejores
posiciones de oferta y demanda pendientes de contratacion en el mercado. El
numero de posiciones se limita o amplia por el propio sistema, de acuerdo con su
configuracién y sus propias posibilidades tecnoldgicas. Lo esencial es que sea el
mismo para todos los que contratan, con el fin de evitar desigualdades relativas
por este concepto,

Debe indicar también los volimenes negociados hasta el momento de
examinarse la posicion de un valor o producto y el precio de la 1]tima negociacién,
asi como ha de ser posible su combinacién con los pardmetros informativos a que
nos hemos referido con el caricter de piiblicos y especialmente a los que se
obtienen por el subsistema en tiempo real. De la conjugacion de ambos tipos de
datos (los de difusién publica y los de difusion restringida) deriva un correcto
planteamiento por parte del contratador de que se trate de su posicion relativa o
absoluta en el mercado, y 1a consiguiente toma de decisiones.

Aparecerdn simultdneamente las propias posiciones solicitadas o
planteadas por el contratador al mercado en un momento operativo concreto u
ordenes de actuacion, por medio de las cuales el contratador interviene y ejercita
su condicion en el mercado.

No parece necesario insistir en que, si el factor asincrénico ha sido
conceptuado en este esquema como una de las claves en la definicion de su calidad
total, es en este punto dénde alcanza el control de asincronias su mayor

importancia, no sélo para tener presentes las que puedan existir entre los
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contratadores individualmente considerados y el mercado como organizacién, sino
también para establecer claramente la no existencia de asincronias relativas
diferenciadas, que implicarfan un trato distinto a contratadores en idéntica
situacion, y el tratamiento de los sistemas de colas, prioridades y preferencias en el
nicleo operacional de! mercado de tal forma que respondan a criterios logicos,
racionales, preestablecidos, congruentes con el sistema e iguales para todos.

1.2. De acceso a un contratador:

Pueden considerarse como tales porque asi se recoge en la generalidad de
los sistemas electronicos, las que hacen referencia a los siguientes conceptos:

1.2.1. Carné de ordenes por valor:

Muestra para el valor o producto seleccionado todas las ordenes que han
sido introducidas al mercado en [a sesion, con independencia de su situacion
(pueden haber sido ya ejecutadas, encontrarse en cola, haber sido modificadas,
canceladas...). Puede establecerse un criterio cronoldgico (que aparezcan primero
las mds recientes), cuantitativo (que aparezcan clasificadas por orden de
importancia econémica) o cualitativo (que aparezcan clasificadas de acuerdo con
algln otro criterio, como situacién en relacidn con un pardmetro -distanciamiento
respecto al precio de mercado, tiempo de espera, etc.- o cualquier método que el
sistema considere oportuno de acuerdo con la naturaleza del mercado y la
concepcidn organizativa que, respecto de su entramado industrial, pueda tener el
contratador respectivo).
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Se mostrarian el codigo y/o abreviatura del valor o producto, el codigo de
acceso y el nombre y/o abreviatura reconocida del contratador, el ntmero
secuencial que el sistema asigne a cada orden, el cddigo del contratador
ordenante, el tipo de operacién (de acuerdo con la matriz estindar de mercado),
el volumen total de unidades de valor o producto implicados, su precio, si ha sido
o no ejecutada y si no lo ha sido, los titulos pendientes de ejecutar, el plazo de
vigencia de la orden y las caracteristicas especiales que pueda reunir.

1.2.2. Camné de ordenes global:

Muestra la misma informacion que el anterior carné, pero referida a todos
los valores, Puede utilizarse asimismo cualquiera de los criterios clasificatorios ya
indicados.

1.2.3. Ordenes vivas:

Ofrece informacion relativa a las ordenes vivas (pendientes de ejecutar),
para el valor seleccionado. Este carné de ordenes vivas por contratador debe ser,
ademas, el centro neurdlgico de su gestion de d6rdenes, ya que es el que permite
localizar el niimero secuencial que se haya asignado a la orden en el momento de
su introduccion, que serd necesario para conocer su situacion o para efectuar
cualguier modificacion o cancelacion.

Parece recomendable que las 6rdenes se clasifiquen segiin algin criterio o,
mejor aln, mediante una flexible combinaciéon de criterios, para que cada
contratador utilice en cada momento y circunstancia los que puedan convenirle
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mejor. Algunos podrian ser: la naturaleza de la orden (inversora, desinversora,
mixta...), el precio del mercado, su cercania al precio de mercado, etc..

1.2.4. Informe de una orden:

Suministra la informacion detallada de una orden ya introducida en el
mercado. Entre otros, deberan aparecer los siguientes datos: Namero secuencial,
tipo de operacién, nimero de unidades del valor o producto, la definicién de éste,
el precio solicitado, la situacion de la orden en el mercado (ejecutada total o
parcialmente, parte pendiente...), el plazo de vigencia, la hora de introduccion, el
c6digo ordenante, las caracteristicas de la orden (segln su especifica naturaleza),
el nombre dei contratador que la ha introducido, etc..

Si se ha producido alguna negociacién, deberdn mostrarse los siguientes
datos: nimero de unidades afectadas por la ejecucion, el precio total, el precio por
unidad, el codigo de contrapartida, el precio de negociacién (absoluto y por
unidad) y la hora u horas de las ejecuciones parciales. Los mismos datos deberan
aparecer, aunque la orden haya sido ejecutada en su totalidad, cuando lo haya sido
en base a ejecuciones parciales.

2 MERCADO POR PRECIOS:

Ofrece para el valor o producto solicitado la misma informacién que el
mercado por ordenes, pero agrupa los volimenes de las ordenes pendientes de
ejecutar a iguales niveles de precios.
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Capitulo VI: Informacién y difusién derivadas de ser objeto de
contratacién en los mercados

Al mencionar, al inicio de esta parte (Capitulo IV), los sistemas de
informacion, haciamos una distincién entre la informacidon que se deriva de las
actividades que tienen lugar en el propio mercado y la que deriva del hecho de ser
objeto de contratacién en los mercados. A su vez, dentro de este altimo concepto,
se incluia la informacion que es facilitada por las propias entidades que ponen sus
titulos o productos a la contratacién de los mercados y la informacion que, en
tiempo diferido o de caracter histérico, facilita el mercado acerca de la evolucion
en el mismo de un determinado valor o producto.

A ambas nos referiremos a continuacion:

Diversos grupos de interés utilizan las informaciones publicadas por los
emisores: clientes y proveedores; empleados; accionistas mayoritarios e inversores;
y, por supuesto, las auntoridades de todo orden (reguladoras de los mercados,
econdmicas v fiscales y publicas en general). Y ello tanto en supuestos de
normalidad como excepcionales (bancarrotas, por ejemplo).

Nos cenimos aqui, por entender fuera del 4mbito de esta Tesis los aspectos
juridicos de la informacién a suministrar, a las necesidades que, desde el punto de

23} Recogemos los trabajos realizados en el seno de la Comision Permancnte de Contabilidad de la
Federacion Europca de Asociaciones de Analistas Financieros (FEAAF) -European Federation of
Financial Analysts’ Societies, y las posiciones puestas de manificsto cn su recicnte Congreso
celebrado en Paris los dias 21 ¥ 22 de Octubre de 1992, que serin incorporadas al FORUM puesto en
marcha al efecto por la CEE en 1990,
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vista de andlisis financiero, se¢ hacen presentes en la prdctica profesional de los
mercados.

Es sabido que los que intervienen en los mercados profesionalmente (entre
ellos, los analistas financieros) o a titulo inversor privado, estudian a los emisores,
sea cudl fuere su forma juridica constitutiva (sociedades o grupos, por lo general),
tanto si cotizan como si tienen productos en los mercados, en ¢l tiempo (anélisis
evolutivo o dindmico) y en el espacio (andlisis sectorial o comparacién con la
competencia).

Sus andlisis intervienen en las decisiones de inversiéon financiera de
particulares o instituciones, Estin, ademds, en el centro de los trabajos de
ingenierfa financiera, con vistas a tomas de participacién o reforzamiento de los
fondos propios, por ejemplo.

Como veremos en el Indice de empresas del subsistema de anilisis, los
analistas utilizan numerosas informaciones extracontables (circunstancias
determinantes de la oferta y de la demanda, competencia, segmentos de
mercado...) ¢ cualitativas (productos y aparato productivo, programas de
investigacion y desarrollo, equipo directivo, relaciones sociales en la empresa...).

A la vez, la utilizacién de la informacién contable, financiera y econémica
publicada por las sociedades es capital y, por ello, siguen siendo una de las
materias mas importantes para las personas que realizan este tipo de estudios.
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Recordemos brevemente la utilidad especifica de los diversos documentos
contables:

-La Cuenta de Resultados es itil para conocer la evolucion de la
actividad, de los costes y de la evolucion de la capacidad de
obtencion de beneficios.

-El Cuadro_de financiacién (Origen y aplicacién de fondos) sirve
para estudiar el empleo de capitales y su obtencidn (financiacion).

-El Balance es 1itil para conocer y evaluar la estructura financiera y
las necesidades basicas de capital fijo y circulante.

-Los diferentes Anexos, que permiten acceder al nivel de detalle que
se considera necesario para alcanzar suficiente profundidad en el
andlisis de que se trate.

Estos documentos contables son utilizados habitualmente en las siguientes
ocasiones:

-Cuentas anuales.
-Estados contables intermedios: semestrales, trimestrales...

-Documentos exigidos cuando se plantean operaciones financieras
excepcionales o puntuales (introducciéon en bolsa, emision de
titulos...).



Los analistas financieros utilizan principalmente las cuentas consolidadas
cuando estan disponibles, porque entienden que son las que reflejan mejor la
verdadera dimension de los grupos financieros, debido a que eliminan el impacto
de las diferentes estructuras juridicas. Suele ser pricticamente imposible conocer
la realidad de un grupo estudiando separadamente cada una de las sociedades que
lo componen.

Las cuentas consolidadas estan, ademas, disefiadas de tal manera que se
enfocan a dar una mds grande significacién que las cuentas sociales. Por ejemplo:
se eliminan las provisiones destinadas a reducir la carga fiscal, el célculo de
amortizaciones sobre una base econdmica, la uniformizaciéon de los métodos
contables para todas las sociedades consideradas como formando parte de un
grupo, etc..

Sin embargo, ello no significa que las cuentas sociales carezcan de toda
utilidad, singularmente para el estudio de sociedades o emisores aisladamente
considerados o cuando [a estructura juridica intergrupo no justifica el
establecimiento de cuentas consolidadas. Estas tltimas son por otra parte, a
menudo mds opacas y dificiles de entender que las cuentas sociales que pueden en
ocasiones ayudar al andlisis y comprension de las cuentas consolidadas.

De esta breve descripcion, se deriva una serie de necesidades de los datos
contables, que no son mas que imperfectamente satisfechas actualmente y que
clasificaremos, siguiendo el citado Comité Contable de la Federacion Europea de
Asociaciones de Analistas Financieros (FEAAF/EFFAS), como sigue:
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1) Rapidez de publicacion

Los mercados deben disponer lo mds rapidamente posible de las
informaciones relativas a un periodo, de manera que puedan establecerse mejor
las previsiones del periodo siguiente.

En la prictica se observa que un nimero demasiado grande de emisores
esperan a las fechas limite para hacer piblicas sus informaciones obligatorias. Ello
puede derivar de la no disponibilidad de dichas cuentas (si se hicieran mas
agilmente, se facilitaria la toma de decisiones dentro de los grupos o sociedades),
pero también puede ser motivado por una retencién de las informaciones (por
ejemplo, para no darlas dntes de tiempo a la competencia).

Estos aspectos deben de ser tenidos en cuenta por los 6rganos reguladores
de fos mercados a los efectos de incidir regufatoriamente si es preciso y de corregir
y mejorar aquéllos aspectos que sean susceptibles de tales acciones.

2) Simplicidad de utilizacion

Asi como los datos contables deben ser completos, su utilizacién debe de
ser lo mas sencilla posible.

En particular, la existencia de anexos no deberfa justificar una gran
diversidad de presentacion, incluso si en definitiva las informaciones aparecen,
bien en las cuentas-base, bien en los anexos. Las informaciones que se nublan en
anexos voluminosos o farragosos corren el riesgo de perderse a efectos de andlisis
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en la prictica. Parece preferible estandarizar las formas de presentacién y
disminuir a lo imprescindible las posibilidades de presentacion.

3} Exhaustividad

Ciertos datos, extremadamente utiles para los analistas, aiin no son
obligatorios o se suministran de forma incompleta. Seria muy deseable que las
normas futuras, especialmente las futuras directivas europeas en la materia,
prevean su publicacion. En concreto, entre otros, pueden indicarse los siguientes
puntos:

-Cuadros de financiacién. A menudo se publican por los grandes

grupos, adoleciendo de disparidades en la presentacién vy
conteniendo definiciones insuficientemente estandarizadas.

-Cuentas trimestrales v semestrales. Puede reiterarse la misma

observacion anterior. La publicacion sistemdtica de las cuentas
semestrales (incluso pendientes de auditar, por necesidades de
rapidez) seria un avance considerable, Deberian comprender los
principales elementos del balance, de la cuenta de resultados y del
cnadro de financiacion, asi como informaciones por actividades
funcionales.

Parece importante remarcar que los estados intermedios deben
establecerse signiendo la misma nomenclatura y sistema que las de
cierre de ejercicio, puesto que, en la prictica, son comparadas con
ellas.



-Distincion de la actividad, de los resultados y de los principales

elementos del balance por origen. Por "origen" queremos indicar
zona geografica o rama de actividad e, incluso, un sistema

combinado que permita conocer los resultados por zona y actividad
combinadamente. Este tipo de informacién que, por razones
practicas y de competencia, podria limitarse en lo que se estime
necesario por las autoridades u organos reguladores de los
mercados, esta disponible muy pocas veces.

La publicacion de los resultados de las principales divisiones
de un grupo parece igualmente deseable, en especial en aquellos
casos en que las tasas marginales respectivas (en el sentido de
aportacion marginal a la magnitud contable o financiera total)
presenten disparidades significativas (singularmente cuando algunas
divisiones incurren en pérdidas). No parece necesario insistir en la
utilidad de esta informacion para estudiar la evolucién del resultado
total.

Por otra parte, la estandarizacion de los datos contables conduce a
veces a su empobrecimiento, porque las nuevas normas preveen
informaciones menos detalladas o significativas que las precedentes.
Citaremos:

-los__compon 4, en
particular las cargas salriales. Publicadas recogiendo el
sistema tradicional francés, estas informaciones
carecen de anexos de cuentas "a la anglosajona”,
singularmente en el caso de los estados intermedios.



-la_consolidacién por integracion global de las filiales
financieras(24). Tal practica oscurece las cuentas de

los grupos cuya actividad principal no sea financiera.
Parece preferible el criterio de la "puesta en
equivalencia”, con indicacion en anexo del impacto de
su consolidacidon por integracion global.

Por altimo, en ciertos paises se da atin prioridad a las informaciones
suministradas por las cuentas sociales, en tanto que las cuentas consolidadas se
limitan a los minimos legales exigidos (por ejemplo, por las directivas
comunitarias). Deben proseguir, por lo tanto, los indudables progresos alcanzados
en este aspecto.

4) Comparabilidad

Si es natural que la existencia de opciones conduzca a los contables a
efectuar opciones diferentes, la comparacién de sociedades podri necesitar a
menudo la eliminacién de algunas de estas incidencias de las elecciones
efectuadas. Sin embargo, las informaciones publicadas no dan siempre la
posibilidad de efectuar tales correcciones. En consecuencia, la adopcién de

estindares que reduzcan el nimero de opciones nos parece defendible(25).

Mencionemos el caso de sociedades que modifican su estructura: la
comparabilidad en el tiempo mejoraria considerablemente por la publicacién de
datos "a estructura constante” durante al menos tres anos (se considera
generalmente que dos afios son insuficientes para establecer las tendencias).

24) Requerida por la norma americana SFAS 21,
25) En el nivel americano, los esluerzos realizados por cl International Accounting Standards
Committee (145C) van en este sentido. En el Ambito europeo son, al contrario, aiin insuficientes.
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En el caso particular de las cuentas consolidadas, el impacto sobre la cuenta
de resultados, en ejercicio completo, de sociedades consolidadas o desconsolidadas
por primera vez es una informacidn necesaria para el establecimiento de
previsiones. Deberia ser publicada y no como ahora, en que las modificaciones del

circulo de consolidacién son efectuadas en el presente "prorata temporis”.

5) Significacion econdmica

Es posible que los objetivos de tados los usuarios de datos no coincidan. A
su vez, los analistas financieros tienen esencialmente necesidad de datos que
reflejen la realidad econdmica de las entidades que estudian (grupos o
sociedades). Son necesarios af(n importantes y numerosos progresos que
reagruparemos en cuatro categorias:

-las distorsiones fiscales, demasiado frecuentes en diversos paises
europeos (por ejemplo, en Francia, Italia, Alemania y Espafia). Nos
parece que estas distorsiones deberian ser eliminadas de las cuentas
sociales, de la misma forma que lo son actualmente en gran parte de
las cuentas consolidadas que, en algunos paises (Alemania) ain
estan demasiado influenciadas por la fiscalidad.

-l impacto de consideraciones de orden juridico. De manera

general, los compromisos "fuera de balance" deberian ser objeto de
indicaciones mds detalladas que actualmente. El ejemplo de los
compromisos contraidos en contratos de alta direccién muestra la
importancia de estas deudas potenciales.
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En general, desde el punto de vista de los mercados y de la
incorporacion de los mismos al sistema objeto de nuestro estudio, la
bisqueda de una significacion econémica parece que debe
prevalecer sobre consideraciones de orden estrictamente juridico.
Este principio conduciria, por ejemplo, a establecer cuentas
consolidadas, incluso en los casos en que los porcentajes detentados
de acciones o participaciones no lo exigen formalmente. Ciertos
mecanismos concebidos para mejorar artificialmente los balances
serfan asi inutilizados y los ratios de balance hechos transparentes.

-la_ baja valoracién de activos. Este desequilibrio entre las

valoraciones contables y la realidad economica proviene de:

* La aplicacién del principio de prudencia valorativa,
Gtil en muchos aspectos, pero que oculta plusvalias
latentes. En particular el método del coste historico no
permite hacer aparecer la revalorizacién potencial de
activos. Informaciones en anexos, sobre los valores de

mercado, darfan una representacion mdas fiel de la
realidad.

* De la excesiva amplitud (permitida en la CEE por la
Cuarta Directiva) para el establecimiento de
provisiones , que tienen asi a veces cardcter de
beneficio. Parecen deseables criterios mds concretos,
uniformes y estrictos.

* De la excesiva libertad de capitalizacion de los gastos
de investigacién y desarrollo, que pueden conducir a
sobreestimar el beneficio de un periodo.
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-L.os resultados extraordinarios

A menudo todavia insuficientemente detallados. no parece
necesario insistir en que su perfecta distincion de los ordinarios es
insustituible para afinar el andlisis de las correspondientes
evoluciones en las magnitudes afectadas.

Por la misma razdn, el impacto de los cambios de método contable, el
que deriva de las nuevas actividades incorporadas (o abandonadas), el de
los cambios en los criterios de consolidacién (a que ya nos hemos referido)

son informaciones particularmente utiles.

Para concluir, resta reconocer que se han hecho enormes progresos en
materia de informacion financiera y contable, en especial por la generalizacion de
los sistemas de consolidacién. Sin embargo, es necesaria la incorporacidon de
nuevas mejoras, para aicanzar el nivel de informacion que pueda ser
hoomologable a estandares y practicas extendidas y reconocidas como de calidad
internacionalmente y para que no se deteriore el prestigio de los mercados o de los
sistemas que, como el que recogemos en estas lineas, se basan en la propia
infraestructura piblica de un dmbito concreto (pafs, CEE...) o de un mercado en
particular.

En nuestro sistema, el concepto de tiempo real determina que el criterio
para distinguir lo actual de lo histdrico sea la asincronia temporal establecida
previamente, lo que, a su vez, conlleva que el disefio del sistema sea bastante poco

sensible a la calificacién de la informacién en uno u otro concepto. Por esta razon,
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lo hemos incluido en la descripcidn general que, dentro del subsistema o médulo
de informacion, debe suministrar el sistema como tal.

En tal sentido, nos remitimos a lo ya dicho respecto de la descripcién de los
contenidos informativos, fuentes, mecanismos de acceso que se consideran
necesarios o convenientes, etc..

Sin embargo, queda pendiente una obligada referencia a las elaboraciones
que los mercados realizan en base a dichos datos, fundamentalmente de caracter
estadistico y con las finalidad de facilitar al circulo del mercado un sistema sencillo
de conocer su evolucion: los indices.

Han venido siguiéndose diversos sistemas, diferenciables basicamente por
las ponderaciones que recogian (Laspeyres, Paasche...) y que respondian a las
necesidades y posibilidades de los mercados tal y como venian existiendo. Frente a
ellos, los nuevos sistemas contractuales demandan un nuevo concepto de indice que
es, a la vez, necesario y posible, y cuya no adopcién generalizada, a pesar del
tiempo transcurrido desde la aparicioén e implantaciéon de los nuevos sistemas de
contratacion, es, desde nuestra apreciacidn, una muestra relevante de lo que
hemos venido denominando falta de adaptacién de los comportamientos
profesionales a la nueva situacion.

Parece injustificable que hoy en dia se sigan utilizando indices con
ponderaciones preestablecidas en funcion, muchas veces, de los datos negociales
del ejercicio anterior, cuando ello resulta distorsionador, inexacto e innecesario.
Seleccionar un grupo de valores o productos negociados el ejercicio pasado para
establecer el sistema indiciario del actual es un grave contrasentido, solo
justificable cuando no existian otras posibilidades tecnologicas.



Creemos que hoy en dia los indices de los mercados deben de recoger la
globalidad de los valores o productos presentes, su ponderacion presente en virtud
de su peso en el mercado en el periodo considerado y en razén de sus volumenes
contractuales y su correccion instantanea cada vez que se produce alguna operacion
en el mercado.

Se trata de pasar del indice estimativo o aproximado (elaborado con el
criterio que fuere) al indice estadisticamente exacto modulable y ponderado, en
contacto y evolucién simultdnea a la del mercado(26). Este indice, cientificamente
perfecto porque es real y no estimativo, tiene entre sus principales caracteristicas
las siguientes:

-Flaboracién con una asincronia minima (derivada de causas
tecnolégicas) respecto de los cambios operados en el mercado.

-Instantaneidad. Se elabora a la vez y cuando ocurren operaciones en
el mercado.

-Ponderacion permanentemente actualizada. Varia el peso de los
valores de acuerdo con las variaciones que se van produciendo en el
mercado.

-Exactifud. Ya que no se basa en estimaciones o en ponderaciones
referidas a periodos pretéritos.

-Flexibilidad. Puede el usuario tener indices sectoriales, de un valor o

producto, de todos o parte de los valores o productos presentes en el
mercado...

26) El autor de esta lesis ha sostenido la viabilidad de este aserto, mediante la elaboracion, respecto
del Mercado Continuo espanol, de un Indice de estas caracteristicas (Indice Norline), que fue
premiado en 1991 por la revista Actualidad Econdniica como una de las mcjores ideas de los
mercados espafioles. Se encuentra operativo y ha recibido el reconocimicnto de su validez al ser
publicado por la Sociedad de Bolsas conjuntamente con ¢! suyo oficial,
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-Modularidad. Puede ser acoplado, por la sencillez de su concepcion,
a indices similares de otros mercados, para formar indices
compuestos o complejos.

-Generalidad. Utilizable por sus caracteristicas para todos los
mercados y por todos los que intervienen en ellos.

-Homogeneidad. La utilizacién de un Indice de estas caracteristicas
favoreceria la comparabilidad entre mercados, entre sectores o entre
profesionales.

Solo resta desear que estas ideas vayan incorpordndose paulatinamente a
los mercados financieros, utilizando y no desaprovechando las ventajas
tecnoldgicas que los nuevos sistemas contractuales permiten, en aras de la mejora
en las actuaciones profesionales y del rigor y transparencia del mercado.



TERCERA PARTE: SUBSISTEMA DE CANALIZACION DE ORDENES
O ROUTING

Capitulo VII; Idea basica: el routing comeo sistema interactivo,
pluridireccional e inmediato (Grdifico 13)

Como ya se indicaba en el Grdfico 10, el sistema que proponemos lleva
implicito un alto sentido comunicacional que se manifiesta, no sélo en el
establecimiento de un subsistema o mddulo de informacién de las caracteristicas
del que hemos examinado, sino también en la exploracidn de las posibilidades que
el propio sistema induce y cuya no utilizacidén determinaria una pérdida
innecesaria de sus posibilidades.

Ciertamente la idea de routing que contiene el sistema es muy distinta de la
que suele utilizarse usualmente(27) incluso en ambientes profesionales de los
mercados, dado que implica una serie de actividades complementarias,
simultdneas y consecuentes que lo dotan de un sentido técnico y prictico que nos
atrevemos a calificar de completamente distinto.

No parece necesario insistir en la importancia que contiene este subsistema
dentro del sistema general plurimodular que es objeto de esta Tesis, porque serd
facilmente deducible de la descripcion bésica del proceso y de las necesidades que
resuelve, que derivan no sélo de la mencionada necesidad de comunicaciones de

27) Aunque s muy escasa la bibliografia sobre ¢! tema, nos ha parecido de interés recoger la obra,
elaborada por el New York Institute of Finance, "Introduction to Brokerage Operations Department
Procedures”, 2¢ edicion. New York, 1988. Contiene una descripcidon muy completa y ordenada
(incluyendo graficos y copias de documentos pricticos), que resulta muy practica para introducirse en
este campo.
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ida y vuelta entre todos los intervinientes (mercados, autoridades, contratadores,
operadores...), sino ademas de la fiabilidad y calidad que puede inducir al sistema
y a los comportamientos profesionales que ampara.

Con el fin de proceder a esa descripcién basica del proceso, nos ha parecido
oportuno separar conceptualmente de forma sintética las cuestiones incluidas en
él, atendiendo a un criterio basico cronolégico, que distingue las siguientes fases:

* FASE PRIMERA: RECEPCION DE LAS ORDENES,

Normalmente el proceso deberia comenzar cuando un cliente o institucion
(operador en nuestra terminologia) genera una orden para realizar una actuacion
concreta en uno de los mercados a los que el sistema tiene acceso. Esta
instruccion, gue equivale a una solicitud de actividad profesional que conlleva
numerosas y transcendentes consecuencias econdmicas y juridicas, pone en marcha
la actividad del sistema para tratar internamente dicha instruccién u orden,
ejecutarla si es posible y comunicar al ordenante (operador) las incidencias
relativas a la misma.

Este proceso, aparentemente sencillo, lleva sin embargo aparejada la
realizacion de una serie de actividades profesionales complejas e importantes.

La primera cuestién que se suscita hace referencia a la forma de recoger la
orden, no sdlo por el sistema, sino de acuerdo con el sistema interno u operacional
que esté establecido en el mercado de que se trate o por las autoridades piiblicas
respecto de un mercado concreto, del conjunto de ellos o en normas (juridicas o
profesionales -usos reconocidos-) que hacen referencia o provienen del sistema
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juridico en general, de su dmbito mercantil o, ain mas especificamente, del que
afecta al sistema financiero.

Parece recomendable contar al menos, con un margen de seguridad
minimo, que viene determinado por un esquema contractual previo o por la
exigencia de constancia documental extra-sistema {que normalmente se obtiene
exigiendo la documentacién de la orden por escrito).

El 24° periodo de sesiones del Grupo de Trabajo sobre Pagos
Internacionales (UNCITRAL), celebrado en Viena del 27 de Enero al 7 de
Febrero de 1992, estuvo dedicado a examinar las cuestiones que cabria incluir en

el programa de futuros trabajos sobre aspectos del intercambio electronico de
datos (EDI).

Tal y como recoge MADRID PARRA(28), el Grupo de Trabajo tomd
conocimiento de la labor que estaban llevando a cabo otras organizaciones
internacionales, como la Comision Econdmica para Europa o la Organizacion
Intergubernamental para el Transporte Internacional por Ferrocarril (OTIF).
Asimismo se indicé que habian iniciado proyectos en relaciéon con la materia la
Comision de las Comunidades Europeas, la Camara de Comercio Internacional
(CC1), el Comité Maritimo Internacional (CMI), la Conferencia Maritima
Internacional y del Baltico (BIMCO), la Unidén Internacional de Transportes por
Carretera, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) y el Consejo de Cooperacién Aduanera (CCA).

Se debatié acerca de las futuras actividades del Grupo de Trabajo, que
podrian consistir en la identificaciébn de los principios juridicos generales

28) MADRID PARRA, Agustin; Revista de Derccho Bapcario y Bursalil, Nam. 45, Enero-Marzo

1992, Seccién Noticias, pags. 284 y ss., Ed. Centro de Documentacion Bancaria y Bursatil. Madrid.
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aplicables a la utilizacién del EDI en el comercio, la preparacién de una guia
juridica o, incluso, la elaboracién de las disposiciones legales.

Como recoge el autor mencionado, el Grupo de Trabajo decidié en un
comienzo que su labor debia centrarse en el examen de Ias cuestiones juridicas
suscitadas por la utilizacion del EDI en el comercio internacional, en coherencia
con el enfoque adoptado por la Comision (UNCITRAL)} en sus trabajos
anteriores. Las principales cuestiones juridicas analizadas son las siguientes:

1. Punto de partida.

El Grupo de Trabajo partid de la aceptacion de una acepcion
amplia de EDI, no limitada al intercambio electrénico de
informacion entre redes cerradas de usuarios que fuesen partes en
un acuerdo de comunicaciones, sino que abarca asimismo las redes
abiertas que permitan la comunicacién entre usuarios del EDI que
no se hubiesen adherido previamente a un acuerdo de
comunicaciones. Se trata, pues, de un concepto extensivo que abarca
toda una gama de usos del EDI relacionados con el comercio que
cabria reunir bajo la denominacién general de “"comercio
electronico”.

Sin embargo, limité el concepto de "redes abiertas" a los
sistemas de comunicaciones destinados a auvmentar la
“interoperabilidad"” de las redes cerradas existentes y futuras.
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2. Exigencia de un escrito.

Se constatd que hay ordenamientos juridicos que exigen la
constancia escrita de determinados negocios juridicos, bien a efectos
de perfeccion del contrato, por ejemplo, 0, mis frecuentemente, a
efectos de prueba o de negociabilidad. Ello constituye una dificultad
a la hora de implantar la contratacién mediante EDI

A este respecto se propugndé una acepcion amplia del
concepto de escrito llegando al concepto de equivalente funcional;
esto es, entender por escrito todo medio o instrumento de
contratacidn cuya plasmacion -electrénica en el caso de EDI- pueda
cumplir las mismas funciones que el escrito tradicional. En este
sentido, se sefiald que un escrito desempena las funciones siguientes:
permitir que un documento sea legible por todos; que un documento
se mantenga inalterado a lo largo del tiempo; la reproduccion de un
documento permite que cada una de las partes tenga una copia de
los mismos datos; el escrito permite la autenticidad de los datos
mediante una firma; y, finalmente, el escrito permite presentar un
documento en forma aceptable ante las autoridades publicas y los
tribunales. Se afirmé que los documentos electrénicos pueden
ofrecer ¢l mismo nivel de seguridad que el papel y, en la mayoria de
los casos, un mayor grado de certeza, siempre que se cumplan
determinados requisitos técnicos y juridicos.

3. Valor probatorio de los mensajes EDI.

Hubo una ronda informativa acerca de las soluciones
legislativas y jurisprudenciales que se dan en los diversos
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ordenamientos juridicos a la cuestidn de la admisibilidad de los
expedientes informatizados y otras formas de prueba basadas en
medios electrénicos. El Grupo de Trabajo seiald la posibilidad de
que determinadas practicas de los usuarios e intermediarios en el
EDI no resultaran compatibles con algunas nociones tradicionales
del régimen de prueba y concretamente con la nocidn de documento
"original”, ya que existe cierta incertidumbre sobre lo que constituye
un original en un contexto EDI. Cabe atribuir esta incertidumbre al
empleo generalizado, por razones de seguridad, de claves y cdodigos
cifrados para el embrollado electrénico del mensaje durante su
transmisién, Estos mensajes embrollados, que tal vez puedan
considerarse como "originales', desaparecen normalmente al ser
traducidos o descifrados por el destinatario.

Fue opinién generalizada que, dada la considerable
diversidad de los criterios aplicables en el derecho interno para la
valoracién de las pruebas, tal vez no fuera aconsejable intentar
enunciar un modelo detallado para recomendar modificaciones
legislativas a los Estados. Serfa més bien preferible recomendar que,
en la medida de lo posible, se fueran eliminando los obstaculos a la
admision de pruebas tomadas del EDIL No parecid, sin embargo,
adecuado que la Comisiobn emprendiera un trabajo con miras a
recomendar cambios en las reglas administrativas internas de los
paises. Se reconocié que los obstdculos existentes en la esfera
administrativa irian desapareciendo en la medida en que se fuesen
eliminando aquellos obstaculos que se oponen a un empleo
internacional del EDL

En relacion con la aplicabilidad de la nocién de autonomia
contractual de las partes, la asignacion de la carga de la prueba,
predominé el parecer de que se reconociera, en general, la
autonomia contractual de las partes en esta materia, por lo que
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cualquier regla que se enunciara al respecto deberia ser supletoria; si
bien se constatdé la posibilidad de que tal autonomia contractual
tropezase con algunas limitaciones insoslayables derivadas de alguna
regla de derecho imperativo del pais cuya ley fuera aplicable.
Ademads, siempre cabe la posibilidad de que el tribunal que vaya a
atribuir la carga de la prueba considere, en algunos casos, factores
distintos de los convenidos por las partes.

4. La exigencia de un original.

Se constatd que tal exigencia constituye un obstaculo a un
empleo mds generalizado del EDI en el comercio internacional; por
lo que es un problema que ha de ser resuelto. De dos formas se
puede atajar dicho obstaculo. Una puede ser ampliar el concepto de
"original” para incluir en €] la documentacidn y los mensajes EDI. La
otra via es la de definir los fines y las funciones atribuidas a la
exigencia tradicional de un original con miras a determinar la
manera de poder satisfacer esos fines o funciones con las técnicas
EDL

Se observé que en cierto nimero de paises se estd
introduciendo o se estd ya aplicando con mayor o menor éxito este
enfoque funcional, especialmente en el dmbito del comercio
electronico de valores bursdtiles, cuya adquisicion y transmision es
posible sin necesidad de papel, asi como en la constitucion de
derechos reales de garantia mediante inscripcion electrénica, o en el
ambito  fiscal donde la autoridad administrativa acepta
comprobantes basados en ficheros electrénicos o en documentos,

como por ejemplo facturas, que se conservan en forma electrénica.

84



Se constatd la perfeccion y el adelanto de los medios
electrénicos de firma y autenticacion utilizables para que el mensaje
EDI recibido corresponda exactamente con el mensaje expedido y
para verificar la integridad de ese mensaje asi como para asegurarse
de que el expedidor no rechazarid el mensaje. Se sefiald que la
innovacién decisiva a este respecto es la "firma digital”, que es
especialmente idonea para el sector bancario.

5. La firma y otras formas de autenticacion.

Se examind la definicidn de firna y otros medios de
autenticacion que se han dado en algunos convenios internacionales.
Se tuvo presente la definicién amplia de firma que se contiene en el
parrafo k) del articulo 5 de la Convencién de las Naciones Unidas
sobre Letras de Cambio Internacionales y Pagarés Internacionales,
que dice lo siguiente: "El término "firma" designa la firma
manuscrita, su facsimil o una autenticacién equivalente efectuada
por otros medios”.

Se observé que, por el contrario, la Ley Modelo sobre
Transferencias Internacionales de Crédito utiliza, en su articulo 4, el
concepto de autenticacion o de autenticacion comercialmente
razonable, prescindiendo de la nocién de firna a fin de evitar las
dificultades que ésta pueda ocasionar, tanto en la acepcién
tradicional de este término como en su acepcién ampliada.

Se convino en la necesidad de eliminar el requisito imperativo
de la firma en las comunicaciones por EDI y en la que se ha de
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promover el empleo de procedimientos electrémnicos para la

autenticacion del origen y del contenido de los mensajes por EDI.

6. Formacion del contrato.

a) Expresiéon del consentimiento en un _contexto
electronico:

En un contexto EDI se pueden celebrar
contratos o acuerdos comerciales independientes, o
bien se puede concertar con cardcter previo un
"acuerdo marco" sobre cuya base se celebrardn luego
los concretos contratos individuales. Se convino en que
la expresion del consentimiento en un contexto
electronico se ha de regular sobre la base del principio
de autonomfa contractual de las partes. A este
respecto resulta aconsejable el establecimiento de un
acuerdo marco que resuelva las cuestiones relativas al
régimen juridico aplicable al proceso de formacion del
contrato, a fin de proporcionar la certeza juridica que
requiere la utilizacion del EDI. En su defecto, podria
resultar conveniente formular alguna norma juridica
aplicable a la formacién del contrato en ausencia de un
acuerdo marco.

Se constaté que en un contexto electrénico el
consentimiento  puede ser emitido de forma
automatizada; lo que no implica que el mismo sea
emitido por una mdquina, sino que siempre agquél
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traerd causa de un acto de voluntad de un ser humano
en un momento anterior del proceso de formacién del
contrato. Sin embargo, es cierto que la automatizacion
inicial implica la posibilidad de que, de emitirse un
mensaje que no refleje la intencion del expedidor, el
error puede pasar desapercibido tanto para éste como
para el destinatario hasta después de haberse dado
cumplimiento al contrato erréneamente formado. Se
sugirié, a este respecto, que se considerara que la
persona que ejerce, o debe ejercer, el control definitivo
sobre alguna aplicacién informatica habia dado su
aprobacién a la expedicion de todos los mensajes
expedidos a partir de esa aplicacion.

Como ejemplos de emision automatizada del
consentimiento se sefialaron las relaciones comerciales
en las que la contratacion se lleva a cabo sobre la base
de guias de usuarios EDI o "paginas amarillas EDI", o
aquellas otras en las que existe una conexion de los
ordenadores del comprador y el proveedor, de tal
torma que se expide automdticamente cierta cantidad
de mercaderias en cuanto se constata que las
existencias almacenadas por el comprador descienden
por debajo de cierto limite. En este caso, el ordenador
no estaria dando su consentimiento a la formacion de
un contrato, sino que se estarfa limitando a constatar
que la voluntad de la parte oferente coincide con la
voluntad de la parte aceptante. Esto implica la
reconsideracion de la nocion tradicional del
consentimiento.
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b) Fecha y lugar de formacién del contrato:

Las dos soluciones mdas wusuales en los
ordenamientos juridicos son la regla de la recepcion y
la regla de la expedicion. Segun la primera, el contrato
se¢ perfecciona en el momento de expedir el
destinatario su aceptacion de la oferta al oferente.
Segin la segunda, la perfeccién se produce en el
momento de recibir el oferente la aceptacién de su
oferta por el destinatario de la misma. El Grupo de
Trabajo convino en que cualquier regla relativa al
lugar y al momento de la formacién del contrato en
una relacion EDI deberfa estar basada en el principio
de la autonomia contractual de las partes. Para caso de
ausencia de acuerdo previo entre las partes, deberia
haber una regla supletoria a fin de dar seguridad
juridica a todas las partes interesadas. Tal regla
supletoria podria ser la de recepcion o la referencia a
un acontecimiento chjetivo para no estar en funcién
del lugar en que se encuentren los ordenadores.

¢) Condiciones generales:

Se ha de distinguir entre las condiciones que
rigen las comunicaciones realizadas por conducto de
una red EDI y las condiciones generales aplicables al
contrato firmado entre las partes a través de mensajes
EDI. La incorporacién de las condiciones generales al
contrato en este segundo caso puede llevarse a cabo,
entre otros, por uno de los siguientes medios: el
establecimiento de un acuerdo marco previo en el que
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se recojan dichas condiciones generales; o la referencia
en el propio mensaje EDI a las condiciones generales
debidamente identificadas (por estar previamente
publicadas o depositadas en un registro o base de
datos).

Se puso de manifiesto que el EDI no estd
pensado para transmitir todas las cldusulas juridicas de
ias condiciones generales que suelen aparecer
impresas al dorso de los pedidos, acuses de recibo y
demds documentos consignados sobre papel que
utilizan los comerciantes. Las técnicas EDI utilizadas
actualmente estdn disefiadas para transmitir mensajes
normalizados y codificados que tienen una sintaxis
especifica, por lo que las condiciones generales, dadas
sus caracteristicas tipicas, no se pueden incorporar a
tales mensajes.

7. Responsabilidad por defecto o error en la comunicacién.

Es una materia que a veces se contempla en los acuerdos
suscritos entre las partes, si bien no es una préctica suficientemente
desarrollada. De ahi que sea conveniente propiciar la existencia de
disposiciones legales en esta materia.

El Grupo de Trabajo analizd dos cuestiones conexas que se
pueden plantear en el caso de una transmision tardia o incorrecta de
un mensaje. La primera se refiere a la responsabilidad por daios que

incumbirfa a la parte causante de un error o defecto en la
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comunicacion. La segunda se refiere a la determinacion de la parte
que habria de asumir el riesgo de las pérdidas resultantes de algiin
defecto o error de la comunicacion.

Asimismo, se examind la responsabilidad del empresario de
una red por EDI, que ocasiona alguna pérdida por la transmision
incorrecta o tardia de un mensaje. Se constaté que, en la préctica, la
responsabilidad de los empresarios de redes es muy limitada; por lo
que se propugné la introduccién de disposiciones legales que
establezcan un régimen imperativo de responsabilidad. Se senald, sin
embargo, que toda imposicién de responsabilidad implicard siempre
un mayor costo en la explotacion de las redes; por lo que se indicd
que se deberd permitir que, en principio, los usuarios y las redes
puedan establecer convenios entre si sobre el grado de
responsabilidad que se asume en la explotacién de las redes.

Se estudiaron los siguientes tipos de servicios de
comunicaciones con valor aiadido que pueden dar lugar a alguna
responsabilidad del empresario de una red: autenticacion,
verificacién, archivo, registro y copia. Se senald, asimismo, que el
grado de responsabilidad debia estar en relacion con el tipo de
contrato celebrado, esto, si del contrato habfa nacido una "obligacidon
de proporcionar los medios" (contrato de "arrendamiento de
servicios”) o si se trataba de una "obligacién de resultado (contrato
de "arrendamiento de obra)". En cualquier caso, se sugirié que el
empresario de la red no pudiera eximir su responsabilidad en caso
de negligencia.
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8. Titulos valores y garantias,

L.as deliberaciones sobre el tema de la negociabilidad de los
titulos en el contexto del EDI se centraron en los conocimientos de
embarque maritimos. Se analizé el procedimiento de transferencia
de la propiedad de mercaderias en trdnsito con arreglo a las "Reglas
CMI relativas a los conocimientos de embarque electrdonicos”,
aprobada por el Comité Maritimo Internacional (CMI) en 1990, cuya
base es la existencia de una clave secreta privada y la autenticacion
electrénica que realiza el porteador para constatar la titularidad

dominical sobre las mercaderias.

Se indicé que un conocimiento de embarque electronico, para
constituir una alternativa interesante respecto de un conocimiento
de embarque consignado sobre papel, tiene que cumplir en
particular las siguientes funciones: probar la existencia del contrato
de transporte, probar el recibo de las mercaderias, dar el derecho a
controlar las mercaderias y la posibilidad de transferir ese derecho,
obtener informacion fiable sobre la descripcidon de las mercaderias,
permitir la verificacién de la informacion relativa a las mercaderias
por terceros interesados (por ejemplo, aseguradores) y permitir el
establecimiento de un derecho real de garantia sobre las
mercaderias.

9. Ley aplicable,

Se propugno la libertad de las partes para determinar la ley
aplicable a una relacion EDI. Sin embargo, se expresé la opinién de
que la autonomia de las partes a este respecto debfa limitarse
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tomando en consideracién el orden publico internacional a fin de
evitar que una clausula sobre la eleccion de la ley aplicable se
utilizara como medio de eludir la aplicacién de principios juridicos
fundamentales.

Se sugirio, ademds, que la reglamentacion relativa al EDI
facilitara el acceso de las partes al arbitraje.

El Grupo de Trabajo concluyé que su recomendacion a la Comision debia ser
la preparacion de normas y reglas juridicas sobre la utilizacion del EDI en el comercio
internacional. Se convino en gue tales normas deben ser lo suficientemente detalladas
para proporcionar orientacion practica a los usuarios de EDI, asi como a los
legisladores nacionales v a las autoridades administrativas. Sin embargo, por el
momento, se debe posponer la decision acerca de la forma definitiva en que se hayan

de expresar esas normas.

* FASK SEGUNDA: CONTROI DE PRIMER NIVEL

Se estima necesario en este primer momento la presencia de un doble
control del operador autorizado y de la orden en si, primero con una clave de
acceso que pueda ser modificada a la vez desde la entidad que posea el terminal
de routing o desde la propia central del sistema y que ha de ser conocida por ésta.
Esta clave debe de ser lo suficientemente sofisticada como para permitir distinguir
niveles de importancia de la orden introducida y para exigir confirmacién en el

caso de que se opere un nivel de importancia predefinido en linea con lo que
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hemos mencionado al hablar del control de acceso. Este nivel podria variarse de
forma flexible segin el criterio de la entidad en que esté el terminal del operador
o segin el propio criterio establecido con cardcter general por el sistema.

En determinadas operaciones, debe de exigirse una clave de acceso especial
y reservada a una persona que en la entidad operadora posea un nivel jerarquico
minimo adecuado. Incluso debe de ser posible la introduccion de 6rdenes en fase
preparatoria que no pasen al sistema hasta que la persona con dicha clave
adecuada la revise y ordene su formalizacion.

El sistema debe de estar capacitado y actuar de forma que compruebe la
identidad del operador, su autorizacién y que, en caso de intento de acceso no
justificado, envie una alarma al punto preestablecido (normalmente la sala de
contratacion de la central del sistema), de tal forma que llegue a inutilizar la
posibilidad de acceso hasta una reautorizacion, una vez aclarada y justificada la
anomalia.

En todo caso cada orden debe de ser indiciada con un cddigo que recoja
entre otros datos, los de terminal y operador previa su comprobacién cruzada
incluyendo los controles establecidos.

Desde cada terminal debe de poder examinarse en todo momento el
conjunto de 6rdenes introducidas a través de él, la situacién en que se encuentren
(vivas o ejecutadas, por fechas, clientes, volimenes, operadores, cambios, etc.) y
obtenerse el oportuno resumen estadistico.

El sistema debe de estar preparado para autochequearse en este nivel en
ambos sentidos y advertir de cualquier anomalia que permita poner en marcha los
procedimientos de emergencia. En cualquier caso las érdenes que no pudieran ser
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introducidas por un terminal, lo serdn por la central aunque generando alguna
diferencia de c¢o6digo que asi lo indique, que se normalizaré en cuanto se
restablezca el procedimiento normal, previa comunicacién al operador de maés alto
nivel autorizado en el correspondiente terminal de routing.

El sistema comprobara automdticamente en este primer nivel de control no
solo la validez de la orden (existencia de los titulos o unidades, validez...), sino
ademds su utilidad, advirtiendo cuando las diferencias entre las condiciones de
mercado y las de la orden (cambios, voliimenes...) hagan previsible su dificultad o
imposibilidad de cumplimiento. No obstante, la mantendrd en el sistema si asi se
le indica desde el terminal implicado.

* FASE TERCERA-AGRUPACION DE ORDENES

El operador de la central (normalmente el contratador jefe de las
operaciones) mantendrd un fichero actualizado de sesiones abiertas sobre las que
se permite la publicacién de ordenes.

Las operaciones se considerardn vdlidas por el sistema para la primera
sesion en que resulte posible su ejecucién, salve que especifiquen lo contrario. En
todo caso, cada terminal deberd tener posibilidades de establecer criterios
particulares sobre esta materia y, desde la central, se generardn las anulaciones
que resulten necesarias por aplicacién legal (vencimientos fin de mes...). En todo
caso, previa anulacion, se permitird la posibilidad de prorroga y se facilitard el
oportuno aviso. Los criterios de la central actuardn como supletorios de los de las
terminales, cuando sean voluntarios, y como necesarios cuando resulten de
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imperativos legales, indicindole en cada caso al usuario la terminal para evitar
confusiones.

Las ordenes recibidas, independientemente de su origen, se van
acumulando por valores o productos y sectores, en base a los criterios que se
asignen y que, fundamentalmente, serdn los siguientes:

- Por contratador asignado en la sala de contratacion para cada
valor o producto.

- Por asignacién directa al jefe de sala de contratacién cuando
la orden sea de una determinada importancia econdmica.

- Por asignacion de reserva y redistribucion automadtica entre
los diversos contratadores, cuando se produzca saturacion del
contratador principal de un valor o producto.

El sistema debe de permitir la comunicacién de intento de anuluacion de
emergencia, no validable hasta que el contratador principal lo acepte porque haya
tenido la posibilidad de cancelar la operacion. Debe preverse igualmente la
posibilidad de anulacién total o parcial, con las limitaciones que deriven de las
necesidades operativas.

Debe de permitirse aun en esta fase la modificacion de los desgloses
individuales, siempre que ello no afecte a la globalidad de la orden y dejando en la
memoria constancia del cambio y del terminal autor.
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El sistema debe de contemplar automditicamente un blogueo de la
globalidad de las drdenes, que sélo pueda modificarse en base a los criterios y
forma ya indicados.

Se produce en esta fase una agrupacion o acumulacion de érdenes segin 1os
criterios 16gicos ya mencionados en base a su asignacion al contratador-ejecutor
responsable, permitiendo saber en todo momento quién ha sido el autor de una
determinada ejecucion, aiadiendo a tal efecto algin indicativo al cédigo interno
de orden que la transforma de orden viva en orden ejecutada.

El sistema debe de proveer la mayor flexibilidad posible de tal forma que
quede a disposicion de la central la configuracién de los correspondientes carnets
de 6rdenes y de sus asignaciones.

El sistema generard una actualizacién automdtica de 6rdenes pendientes de
introducion-ejecucion permitiendo al operador conocer su situacion de terminal y
al contratador su situacién de contratacién.

El contratador procederd a asignar al mercado correspondiente o a
introducir directamente, cuando sea un mercado electrénico, las correspondientes
Ordenes para su realizacion.
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Una vez ejecutadas el operador sobre su terminal de routing (interno),
distinto del mercado continuo, confirmard la existencia de la ejecucion total o
parcial, procediendo el sistema en este Gltimo caso y si fuera necesario, a un
prorroteo de asignacién individual, proporcional a las drdenes vivas introducidas
pendientes de ejecucion en el momento de su introducciéon en el mercado,
actualizando instantineamente los carnets de ordenes pendientes a los efectos
Oportunos.

A estas Ordenes pendientes, bien por nueva introduccion o por
cumplimientos parciales anteriores, se les dard el mismo tratamiento, comenzando
un sistema iterativo que tendrd lugar a todo lo largo del periode habil de
contratacion.

Debe igualmente el sistema de permitir un reparto manual, en sustitucion o
complemento del automatico, si bien en este caso la asignacion de clave especifica
para proceder a este reparto serd considerada como un elemento imprescindible.

Incluso debe de proveerse un sistema de redondeo en base a los criterios
que con sentido practico puedan estar presentes o introducirse en el sistema en
cada momento para cada periodo operacional.

Es esencial que en todo momento asimismo el sistema mantenga informado

al contratador y al operador de las operaciones ejecutadas o pendientes de
ejecutar.

El proceso de reparto y listado de adjudicaciones y modificaciones del
reparto se debe de poder replicar tantas veces como se desee, hasta tanto se

produzca la comunicacién al terminal ordenante o usuario final, en cuyo momento
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un proceso se considera acabado y otro iniciado en la forma interactiva ya
indicada.

* FASE QUINTA: GENERACION DE ASIENTO INTERNQ

Una vez efectuada la ejecucion de la orden, el contratador-ejecutor, sobre
su terminal de routing o interno, da la clave de ejecutada y, en base al desglose
individual, produce los efectos siguientes, que nos van a permitir precisamente en
relacion con el Grdfico 10 ya examinado conectar el modulo de routing con el
mddulo de contabilidad de tal manera que se establece la interrelacion a que se
refiere dicho Grdfico 10 :

-Asiento contable estandar automdtico predefinido modularmente de
compra o venta, o de las caracteristicas que configuren cualquier
otra operacion. Llevard en la ficha contable la indicacion PL que
hace referencia a que aunque ejecutado no ha sido todavia liquidado
por el desfase que puede existir entre ambos momentos segin el
mercado de que se trate.

El sistema debe de permitir para cada mercado la anulacién
automatica por fechas, valores o productos, sectores, etc., de las PL,
de tal forma que no haya que proceder manualmente en todo caso,
aunque exista un procedimiento opcional para hacerlo. El sistema
debe de permitir la actuacion de varios criterios de forma
concurrente, si se estima necesario.
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La configuracién PL sin perjuicio del detalle que veremos al
hablar del programa contable, ha de permitir obtener saldos o fichas
de clientes opcionalmente con o sin PL, a los efectos de una correcta
ordenacion de cobros y pagos, sin por ello recargar innecesariamente
el procedimiento administrativo o hacernos incurrir en injustificables
riesgos de liquidez.

El sistema debe de permitir la obtencién de las PL asignadas
vivas con arreglo a cualquier criterio operativo y por referencia a
cualquier valor o producto presente en cualquier mercado
electrénico o no.

La generacién de este asiento debe de ser simultdnea a las
otras operaciones descritas, basarse en un {nico efecto terminal con
las mismas y manifestar, sin necesidad de operador o contratador, los
datos que ya constan en el sistema.

-Generacion de asiento de cartera estdndar automdtico, en base a los
mismos principios indicados para el asiento contable, incluida la
configuracion PL.

Debe el sistema tratar en este punto toda la cuestién de
anotaciones en cuenta o RTs, con ¢l fin de facilitar el proceso de
liquidacion. La asignacion de RTs no tiene por qué producirse
simultineamente, sino que puede hacerse en cualquier momento
hasta la liquidacion, en el caso de las ventas, y en el de las compras,
nos vendran asignadas de forma externa en dicho proceso por la otra
parte o por la entidad que tenga a su cargo los servicios de
compensacion y liquidacién.
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El sistema debe de operar con o sin RTs, o parcialmente con
unas o con otras, segin las necesidades operativas correspondientes
al momento operacional de que se trate.

Para mds detalle, nos remitimos al andlisis del
correspondiente médulo de contabilidad y de cartera.

-Comunicacion automdtica de vuelta al terminal de origen.

Una vez ejecutada la orden, el asiento contable y de cartera
de su ejecucién debe de generar una comunicacién de vuelta al
terminal de origen, con desglose individual o exigiéndolo si no se
hubiera dado la primera comunicacion solicitando el cumplimiento
de la orden.

Debe de ser posible, a voluntad, la expedicién de documentos
de acuerdo con cualquier periférico de los aceptados en el mercado,
de forma global o individualizada segin los requerimientos que se
hubieren podido efectuar.

-Estadisticas sobre operaciones.

Las autoridades de los mercados exigen en muchos casos
disponer de un gran nimero de datos para el control de los
intermediarios que actian en ellos. Estos datos se refieren por lo
general a clasificaciones estadisticas y a andlisis sobre oOrdenes
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recibidas ejecutadas y pendientes. Por ello, el sistema debe de
facilitar una configuracién estadistica potencial que permita
suministrar a dichas autoridades cualquier tipo de dato o

comprobacion.

El Grdfico 13 muestra claramente la concepcién del sistema
de routing que venimos comentando. El esquema general del routing
comprende dos niveles que interaccionan: en primer lugar, lo que es
en si el sistema interno de routing y, en segundo lugar, las
posibilidades que permite a las autoridades y a los correspondientes
mercados para efectuar los oportunos controles. En esta linea el
routing en el primer esquema interno comprende, como hemos visto,
los envios de ordenes, la gestion de los carnets tanto del operador
como del contratador y la recepcion de las ejecuciones. Al examen
de estos apartados procederemos en el capitulo siguiente.

Al mismo tiempo, el sistema de routing, al generar todo un
valioso archivo de informacion actual e historica, permite que las
autoridades de los mercados y los correspondienies mercados en su
caso puedan verificar controles internos en los sistemas operativos y
en las operaciones efectuadas o pendientes de ejecutar en cualquier
mercado y en cualquier momento actuando en tiempo real. Aunque
esto sea en este momento adelantar ideas, queremos poner de
relieve la facilidad de control que ello introduce si el sistema se
establece de forma congruente y con pardmetros preestablecidos por
dichas autoridades piblicas.

Para concluir esta parte creemos que pueden mencionarse
como caracteristicas generales de un sistema de routing de 6rdenes
en linea con la descripcion que se ha venido efectuando las
siguientes:
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* Disponible 24 horas al dia, todos los dias.

*

Confidencialidad garantizada mediante claves
individuales.

* Captura on-line, desde el origen de la operacion, de
las operaciones, globales o individualizadas.

* Consulta del carnet de 6rdenes, con el estado de las

mismas;

-Introducidas en mercado

-Ejecutadas y asignadas

-En espera

* Comunicacién automatica contratador-operador de
las ejecuciones realizadas.



Capitulo VIII: Descripcién y gestién del sistema

8.1. GENERALIDADES:

Como la gestion de ordenes es la parte del routing que utiliza el operador
de la entidad que estd conectada o terminalista y se complementa con la que
realiza el contratador desde el centro del sistema, como autorizado para el acceso
directo del correspondiente mercado, siendo el routing la herramienta que enlaza
a ambos, se muestra en el grifico de andlisis operacional una aproximacién al
modelo de datos que refleja el funcionamiento operativo del routing.

El sistema dispone o debe de disponer de una serie de ayudas incorporadas
gue le den una vision breve y concisa de la utilidad y funcionamiento de lo que
realiza.

Asimismo, a medida que las 6rdenes se van realizando y se les asignan las
ejecuciones, se enviardn mensajes de notificacién a los usuarios que dieron de alta
las 6rdenes con un mensaje de interrupcion si estd conectado o de acumulacién si
no lo esta.

Esquemadticamente, podriamos indicar el sistema de funcionamiento de un
routing de Ordenes relativo a cualquier mercado ordenindolo en virtud de lo que
podia ser una sesion diaria de routing y clasificando dentro de ella las tareas a
realizar, el periodo hibil para las mismas, las funciones a que corresponden dichas
tareas y los medios con los que se podria contar.
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De tal manera, que el cuadro que a continuacion recogemos expresa la
operatividad de una sesion diaria de routing en funcion de los conceptos
mencionados. Constituye por lo tanto una sinopsis de lo que podria ser el esquema
operacional de un sistema de routing para cualquier mercado, que nos parece
suficientemente clarificador, sin perjuicio de andlisis detallado que hacemos en los
apartados siguientes.
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TAREA

APERTURA
DEL
ROUTING

RECEPCION
DE
ORDENES

SEGUIMIENTO
DE
ORDENES

CIERRE DEL
ROUTING

SESION DIARIA DE ROUTING

PERIODO HABIL

FUNCIONES

PREVIO A LA
APERTURA DE
LOS MERCADOS

HORARIO DE
SERVICIO

HORARIO DE
SERVICIO

POSTERIOR AL
CIERRE DE LOS
MERCADOS

PREPARACION DE
ORDENES DEL DIA
ANTERIOR

RECEPCION DE LAS
ORDENES EMITIDAS
POR LOS CLIENTES

CONSULTAS
EIECUCIONES
MODIFICACIONES
ANULACIONES

COMUNICACION DE
OPERACIONES Y
ASIGNACIONES
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SISTEMA
INTERNO

ROUTING
TRANSMISION
FICHERQS

ROUTING

TRANSMISION
FICHEROS
ENVIO DE
CARTAS



82. GESTION DE ORDENES

La gestion de 6rdenes abarca dos grandes cuestiones dentro de un esquema
del funcionamiento del routing operacional. En primer lugar, la llegada de las
érdenes a los mercados y en segundo lugar la comunicacién de vuelta sobre las
ejecuciones que dichas ordenes hayan dado lugar. Tal y como viene recogido en
los Grdficos 14 y 15, el proceso de introduccion de 6rdenes puede originarse tanto
en un cliente privado como en un cliente institucional y bien directamente desde
este cliente institucional o bien desde el operador especializado que posea este
cliente institucional. Desde este punto irfa a la que hemos dado en denominar sala
de contratacion y desde aqui se actuaria sobre los correspondientes mercados.

En la ejecucion de 6rdenes el proceso es inverso: de los mercados se recibe
la ejecucion en la sala de contratacion y, desde ésta, se envia al origen inicial bien
sea via directamente el cliente institucional o bien via su unidad operatoria para

llegar al final, en su caso, al cliente privado.

Como vemos, la flexibilidad del sistema es extraordinaria, puesto que
permite actuar simultineamente y comunicar la misma orden a dos centros
especializados (por ejemplo de un cliente institucional). Sin embargo, es lo cierto
que esta aparente simplicidad conlleva un sinndmero de operaciones intermedias
que la hacen excepcionalmente compleja y, lo que es mds importante a nuestros
efectos, muy sensible para dotar de calidad o privar de ella al conjunto del disefio.

El proceso de gestion de 6rdenes podria plantear, de forma sintética, la
actuacion de alguna de las siguientes posibilidades:
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1 Incorporacion de una orden.

2 Modificacion de ordenes y/o desglose.

3. Transmision de ordenes a contratacion.
4, Acumulacion de érdenes no transmitidas.
5. Consulta detallada de ordenes.

0. Modificacién del prorrateo individual.

El sistema dard siempre la referencia de la orden con la que desea trabajar,
excepto en el primer caso en el que todavia no ha sido asignada hasta el momento

en que sea asignada, a partir de cuyo momento ignalmente trabajard ya siempre
recogiendo dicha referencia.

El sistema debe prever que las Ordenes pueden encontrarse en cinco

situaciones diferentes y, por lo tanto, debe proporcionar cinco refaciones
diferentes:

I Completa.

2. Por valor.
3. No transmitida (en espera).
4. Pendiente de ejecutar.

5. En ejecucion. Ejecutadas total o parcialmente.



Desde cualquiera de las relaciones, la forma de trabajar es ignal, de tal
manera que se dispone de una opcién a realizar para esa orden concreta como Si
se tratara de una actuacion directa.

Trabajar de una u otra forma queda siempre a la eleccién del contratador o
del operador correspondiente. Aqui significamos que la lista de o6rdenes
(cualguiera de ellas) se mantiene actualizada al instante en que se utilice cualquier
parametro del programa.

El sistema dispondra, por otra parte de un proceso abreviado y acelerado
de introduccidn de 6rdenes en cualquiera de los mercados, con el fin de permitir al
usvario final la introducciéon de la orden sea cudl fuere el punto del sistema en el
que se encuentre en esos momentos trabajando. Por ejemplo, un contratador que
en un momento dado estd consultando en el médulo de anilisis unos datos de una
sociedad debe de tener la posibilidad de acceder desde ahi inmediatamente y de
forma abreviada al mercado correspondiente para realizar la actuacién que estime
oportuna. De esta manera, la flexibilidad del sistema serd mucho mas amplia y
facilitard que el operador o contratador correspondiente no tenga inconveniente
en situarse en puntos no directamente contractuales, sabiendo que siempre tiene
la posibilidad de acceso inmediato al mercado, en virtud del propio diseno del
sistema.

La incorporacion de 6rdenes de routing requiere la aportacion de una serie
de datos que podriamos sistematizar de la siguiente manera:

-Referencia de la entidad.

-Naturaleza de la operacion.
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-Si se trata de operacién individual o global.

-Clase de valor o producto.

-Cantidad que se desea ejecutar.

-Precio limite de 1a orden.

-Precio de disparo, o precio a partir del cual se decide comprar o vender.
-Fecha limite de la orden.

-Minimo de titulos a comprar o vender.

-Mercado en el que se desea operar, en su caso.

-RTs o resguardos identificativos de los valores o productos que se desea
vender.

-Datos identificativos del cliente que desarrolla esa operacién. Serian los
siguientes: nombre, n® fiscal, domicilio, y en su caso segiin los sistemas

legales otros datos que pudieran ser necesarios.

-Aquellas condiciones especiales, que no sean incorporables en los
apartados anteriores, que se estime necesario por parte del dador de la
orden.

Es especialmente significativo, en la incorporacién de 6rdenes de routing,
que se introduzcan correctamente las referencias que amparan los
correspondientes titulos y productos, como medio en primer lugar de garantizar la
existencia de los titulos en caso de que vayan a ser vendidos o, en segundo lugar
como medio de facilitar los correspondientes procesos de compensacién y
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liquidacién. En este sentido, la introduccion de estas referencias técnicas,
anotaciones en cuenta, o en definitiva registros o referencias de registros técnicos
deberian de comprender los siguientes apartados:

-El propio mimero de la referencia técnica.
-Namero de los titulos o unidades fisicas afectados.

-La entidad depositaria en su caso o asignacidon por defecto de
depositaria.

-En su caso, el nimero de RTs que se puedan encontrar en cada
entidad depositaria, cuando hubiere varias.

-El nimero de titulos o unidades fisicas de tal manera que, al
combinarlos con el nimero de referencia técnica anteriormente
sefialado y con la propia entidad depositaria, nos permita saber, para
el contenido de una orden dada, no sélo el niimero de titulos totales
sino las referencias técnicas en que estin amparados y o unidades
fisicas donde se encuentran estas referencias atribuidas.

-La entidad depositaria a la que se ha ordenado la transferencia, que
normalmente serd el propio sistema.

El sistema facilitara una relacion completa de drdenes de routing cuando le
sea requerida, segin el contratador u operador de que se trate. Esta relacién de
6rdenes debe de abarcar los siguientes epigrafes:

-Las referencias correspondientes.




-El tipo de valor o producto de que se trate.

-El tipo de operacién de que se trate (en funcién de su atribucion
individual o global).

-Las compras en su caso.

-El precio a que se hubieran efectuado.
-Las ventas.

-Las condiciones.

-La situacidn de si se encuentra o no ejecutado, con indicacién de si
lo estd parcialmente (en este caso, con referencia a la cantidad
concreta) o si, por el contrario, no esti ejecutada.

En ocasiones, la incorporacién de ordenes de routing determina la no
introduccién en el momento mismo de actuacion en el mercado, por necesidades
de inmediatez, de las referencias técnicas o datos de los correspondientes procesos
de anotaciones en cuenta o referencias informdticas que en algunos sistemas se
utilizan para los posteriores procesos de compensacion y liquidacién y que tienen
una naturaleza absolutamente ineludible. Ni que decir tiene que, a medida que los
sistemas vayan informatizandose y estén incluso interconectados estos procesos, se
veran eliminados puesto que la introduccién de la orden y la captura de las propias
referencias serd totalmente automatica. En todo caso, el sistema debe prever la
posibilidad de una introduccion de referencias posterior que debe de contemplar a
su vez los siguientes conceptos como minimo:

-La referencia de la orden afectada.

-Nombre del cliente, usuario final u operador.

111



-El nimero de la correspondiente referencia.
-El niimero de titulos o unidades de producto a que se refiera.
-La entidad depositaria.

-El nimero de las correspondientes RTs a que se refiere cada bloque
depositado en una entidad distinta.

-El nimero de titulos o unidades de producto, con el mismo
concepto ya visto anteriormente.

-L.a entidad depositaria de transferencia, que normalmente serd el
propio sistema.

Una vez efectuada la incorporacién de las 6rdenes al sistema, lo inmediato
y esencial es la transmisién de las 6rdenes a contratacion con el fin de que se lleve
a efecto la actuacidon determinada en los correspondientes mercados. Esta
actuacion se realiza incorporando al mercado la orden con las caracteristicas que
hemos resenado y que vendrian a ser una reiteracion de las que se han introducido
en dicho mercado.

Una vez introducida la orden en el mercado, puede haber necesidad de
producir alguna anulacién de ella, caso que presenta una particularidad especifica,
porque la propia existencia del sistema determina un grado de inmediatez que
puede hacer que la orden se encuentre ya introducida en el mercado cuando se
pretende su anulacion. En este sentido, es necesario distinguir entre Ordenes
introducidas en el mercado y érdenes que no lo estan. En este segundo caso no
habria ningin problema puesto que la orden se encuentra en espera en el propio
sistema y la actuacion se limita a una cuestion interna entre usuario final, operador
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y contratador. En cambio, en el primer caso, la anulacién de la orden no puede
producirse mas que por el contratador correspondiente que previamente a su
anulacién en el sistema debe producir su cancelacién en el mercado de que se
trate y comprobar que no se ha ejecutado total o parcialmente.

A su vez, debera de recibir instrucciones si ha sido ejecutada parcialmente
para proceder a su cumplimiento total o a la anulaciobn de la parte no
cumplimentada. Queremos resaltar especialmente que este caso de anulacion de
ordenes es especialmente relevante, puesto que pone de manifiesto los riesgos de
la introduccién de Ordenes equivocadas en el sistema. El sistema no admitird en
ningin caso la anulacién de érdenes llevada a efecto sin seguir el procedimiento
previamente establecido.

El sistema estard capacitado para permitir un examen detallado de
cualquier orden de routing que deberd de comprender lo siguiente:
-La referencia de la entidad.

-La indicaciéon de si es una orden transmitida para desglose
individual o global.

-La naturaleza de la operacion (compra, venta u otra).
-El valor o producto de que se trate.

-La cantidad.

-Precio limite.

-El precio de disparo.
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-La fecha limite.

-El minimo-méximo de que se trate.

-El mercado a que se refiera.

-Las condiciones especiales detalladas.

-La situacion en que se encuentre.

-La referencia de la operacién.

-La cantidad pendiente de desglose en su caso.

-La hora de incorporacion.

-Nombre del operador.

-El nombre del usvario final con su identificacion.

-Las ejecuciones parciales que hayan podido llevarse a efecto, con
indicacién de la cantidad, el precio y la hora en la que se hayan
efectuado.

-La cantidad pendiente de ejecuci6n.

-Las horas a las que se hayan llevado a efecto las correspondientes
gjecuciones.

Otra de las actividades que pueden llevarse a efecto en el mddulo o
subsistema de routing y que deben de ser objeto de andlisis y de disefo con el
sistema son las que hacen referencia a la modificacion de los prorrateos



individuales, entendiendo por tales la modificacién de las asignaciones de 6rdenes
globales que pueden realizarse a determinados individuos. El origen del problema
es en algunos casos la imposibilidad de cumplir en su totalidad las 6rdenes dadas,
lo que lleva a la necesidad de un reparto de las mismas. Los criterios pueden ser
variados pero sustancialmente reconducibles a dos: cronolégico y cuantitativo. El
criterio cronolégico es el de logica aplicacién a lo largo del transcurso de la sesion
operativa en cualquier mercado, porque en definitiva, al mismo precio y con las
mismas condiciones, atribuye al primer dador de la orden la primera ejecucion. Sin
embargo es un criterio inaplicable cuando se trata de drdenes acumuladas en el
primer proceso de realizacién del mercado, en cuyo caso debe de procederse a la
ejecucion de las ordenes en proporcién a las cantidades solicitadas o de acuerdo
con las reglas del mercado de que se trate, atendidas la naturaleza del producto, y
las condiciones en que pudiera estar desarrollandose la sesion del mercado y los
demds elementos necesarios para tomar una decisién en esta situacion.

En cualquier caso la modificacién del desglose individual puede también
producirse de forma automdtica cuando se opera, por ejemplo, con lotes de
producto (tantas unidades de valores o de producto). En estos casos, el sistema
puede adoptar por defecto el criterio de redondeos o acumulacion de unidades de
tal manera que configure los lotes, con el fin de no danar las posiciones relativas
de los correspondientes contratadores, operadores o usuarios finales

Analizaremos en detalle a continuacién las diversas operaciones que se
desarrollan dentro de la concepciéon que propugnamos para el mddulo o
subsistema de routing incluido en el disefio de nuestro sistema general, con
indicacién de si los correspondientes datos son obligatorios u opcionales, segiin su
propia naturaleza o la concepcién que propugnamos.

En concreto las operaciones a que nos referiamos dentro de este campo del
routing serian las siguientes:
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* INCORPORACION ORDENES ROUTING

Esta opcidn permite incorporar al sistema Ordenes de Routing.

A esta opcidn solo se podra llegar desde el Operador de Routing, y con la
Referencia y el Valor de la Orden como datos opcionales.

Existen 4 bloques de datos en la Orden:
L Datos Generales.
2. Datos de Clientes.
J. Datos de Cotitulares.

4. Datos de Referencias Técnicas.

Veamos cada uno de los bloques:

L Datos Genergles,

-REFERENCIA ENTIDAD

Opcional. Serd la Referencia que la entidad asigna a la
Orden. Si no se introduce ninguna referencia, el sistema
asignard una Referencia automdticamente, de la siguiente
manera:
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AA MM DD NNNNN

Afio Mes Dia Nimero Correlativo de Orden

4/G

Obligatorio. Indica si la Orden es Individual ("I") o Global
("G").

Obligatorio. Indica si la Orden es de Compra ("C") o Venta
(HVII)'

-YALOR O PRODUCTO

Obligatorio. Serd el Valor o Producto al cual va dirigida la
Orden.

Serfa conveniente destacar en un sistema integral como el
descrito en esta Tesis, la importancia de la utilizacién de
estindares de codificacién que pudieran estar ya prefijados,
como por ejemplo;

-Codigos ISIN de Valores.
-Codigos de paises (Norma ISO 3166).



118

=CANTIDAD

Obligatorio. Serd la cantidad de titulos pedidos en la Orden.

-PRECIO LIMITE

Opcional. Serd el Precio Maximo o Limite para la Orden
introducida.

-PRECIO DISPARO

Opcional. Serd el Precio de Disparo para la Orden
introducida.

-FECHA LIMITE

Opcional.

Serd la Fecha Limite que tenga la Orden.

Si no se introduce Fecha, el sistema asignara la fecha del dia
como Fecha Limite de la Orden. Debe permitir asignar
también opcionalmente como fecha la del dltimo dia del mes
€n curso.

St se introduce en la primera posicion del dia, el sistema
asignard la fecha del dia como Fecha Limite de la Orden.

-MINIMO

Opcional. Serd la cantidad minima de titulos con la que
trabajard ia Orden.



2

-MERCADO

Opcional. Sera el Mercado donde ird la Orden.
Si no se introduce, el sistema asigna el Mercado por defecto
que tenga el valor o producto introducido en la Orden.

-CONDICIONES ESPECIALES

Opcional. Serdan las Condiciones Especiales que lleve la
Orden.

-RETENER

Opcional. Indica si la Orden No se retiene ("N") o SI se
retiene ("S"), es decir, si pasa directamente a Contratacidon o

no se pasa. El sistema asumird por defecto que NO SE
RETIENE.

Duatos de Clientes.

La Orden se podrd incorporar sin haber introducido cliente alguno.

-CANTIDAD

Obligatorio. Serd la cantidad de titulos o unidades pedidos
por cada cliente. Para Ordenes Individuales la cantidad del
Cliente debe coincidir con la cantidad de la Orden: el sistema
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asume por defecto la cantidad del cliente como cantidad de la
Orden.

-CLIENTE

Opcional. Serd el cédigo del cliente. Si se introduce el sistema
recupera automaticamente el Nombre, Domicilio, Poblacién,
Cadigo Postal y Otros Datos.

-NOMBRE

Obligatorio si no se introduce CLIENTE. Seré el nombre del
Cliente.

-CODIGO FISCAL
Obligatorio si no se introduce CLIENTE. Serd el Cédigo
fiscal del Cliente. Se recogeria el correspondiente nimero de

identificacion  fiscal, segin su elaboracién estandar
correspondiente (recordar al efecto la existente en la CEE).

-DOMICILIO

Opcional. Ser4 la direccion del Cliente.

-CODIGO POSTAL

Opcional. Sera el Codigo Postal del Cliente.
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-POBLACION

Opcional. Sera 1a Poblacion del Cliente.

-OTROS DATOS
Opcional. Existen 3 tipos de datos:
a) Cadigo Depositario.

b) Alfaclaves especiales (de depositario o mercado).
c) Texto Libre Disposicion.

3. Datos de Cotitulares

La Orden se podré incorporar sin haber introducido ningin cotitular. Sélo
se podrd introducir cotitulares si no se introduce cddigo de Cliente. Para cada
cliente se podran introducir como miximo los cotitulares predefinidos (en cuanto
al nimero).

-NOMBRE

Obligatorio. Serd el nombre del Cotitular.

-CODIGO FISCAL

Obligatorio.
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-DOMICILIO

Opcional. Serd la direccién del Cotitular.

-CODIGO POSTAL

Opcional. Serd el Cédigo Postal del Cotitular,

-POBLACION

Opcional. Serd la poblacion del Cotitular.

4. Datos de Referencigs Técnicas.

La Orden se podra incorporar sin haber introducido ninguna R.T.. Sélo se
podrén introducir R.T. si la Orden es de Venta.
-NUMERO R.T.

Obligatorio. Serd el Nimero de la RT.

-NUMERO TITULOS

Obligatorio. Serd el Numero de Titulos o Unidades de
Producto que amparan la Referencia Técnica.
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-ENTIDAD DEPOSITARIA
Opcional. Serd la Entidad donde se encuentran depositados

los titulos o unidades de producto.

Al confirmar la incorporacién de la orden, se buscard una operacion de una
determinado Contratador al cual asignar dicha Orden. Una vez encontrada la
operacion, se le mandard un mensaje de aviso al Contratador correspondiente.

El sistema asignard automaticamente los nimeros de las Operaciones, de la
siguiente manera:

AA MM DD NNNNN

afo mes dia nimero consecutivo de operacién

* RELACION DE ORDENES

Una Relacion es una lista de Ordenes de Routing donde se presentan una
serie de datos concernientes a cada Orden.
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Recogemos los siguientes tipos como operacionalmente validos:

b)

d)

Relacion Completa Ordenes
Donde aparecerdn todas las Ordenes de Routing, excepto las
anuladas por el Operador.

Relacidon Ordenes por Valor
Donde aparecerin s6lo las Ordenes del Valor seleccionado.

Relacion Ordenes No Transmitidas
Donde aparecerdn sélo aquellas Ordenes que aun no hayan sido
Transmitidas a Contratacidn.

Relacion Ordenes Pendientes
Donde aparecerdn soélo aquellas Ordenes que, habiendo sido
Transmitidas a Contratacion, aiin no han empezado a ejecutarse.

Relacion Ordenes Ejecutadas Total o Parcialmente
Donde apareceran sélo aquellas Ordenes que al menos tienen algo
ya ejecutado.

En funcién del tipo de Relacion donde se esté, se facilitard una informacion

u otra. Veamos cada uno de los componentes que pueden aparecer:

-ACCION
Es el Gnico componente que puede ser utilizado por el

usuario y donde se podrd elegir alguna de las siguientes
opciones:
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-Modificacion de una orden y/o desglose.
-Transmisién de una orden a contratacion.
-Anulacion de una orden no transmitida.
-Consulta de ordenes.

-Modificacion de prorrateo individual.

Se podra seleccionar acciones para una o varias
Ordenes.

-CANTIDAD

Serd la cantidad pedida de la Orden. Aparecerd en la
columna de COMPRA o VENTA en funcion de que la Orden
sea de Compra o Venta respectivamente.

-EJECUTADO

Sera la cantidad ejecutada, hasta ese momento, de la Orden.
Va acompanado del Nimero de Ejecuciones realizadas para
esa Orden (excepto en la Relacién Completa de Ordenes).

-PFME
Puede tener hasta 4 valores:

-Si Precio de Disparo es distinto de cero.

-La Fecha Limite de la Orden es distinta de la Fecha
del dia.

-La Orden tiene Minimo.

-La Orden tiene Condiciones Especiales.
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-PRECIO

Serd el Precio Limite de la Orden. Si la Orden no tiene ni
Precio Limite ni Precio Disparo, aparecerd "Por lo Mejor". Si
la Orden no tiene Precio Limite pero tiene Precio de Disparo
aparecera otra indicacion (Chartista por lo Mejor, por
ejemplo).

-REFERENCIA

Seri la Referencia del Cliente dada a la orden. Si el usuario
no ha asignado ninguna referencia a la Orden, el Sistema

automdticamente asigna asi una, de la siguiente manera:

AA MM DD NNNNN
Ado Mes Dia Niimero Consecutivo de Orden
-STATUS

Serd el estado en que se encuentra actualmente la Orden:

-Lspera. AGn no ha sido transmitida a Contratacién.



-Pendiente. Ha sido transmitida a Contratacion pero
alin no tiene nada ejecutado.

-Ejecucion. La Orden tiene al menos algo ejecutado.
-Anulada Contratador. La Orden ha sido anulada por el
Contratador.

-T1PO

La Orden puede ser Individual o Global.

-VALOR O PRODUCTO

Serd el Valor o Producto al cual va dirigida la Orden.

* MODIFICACION ORDENES Y/0 DESGLOSE

Esta opcion permite modificar una Orden de Routing, esté o no pasada a
Contratacion.

A esta opcion solo se podra llegar desde el Operador de Routing, con la
Referencia de la Orden deseada o bien desde cualquier relacién de Ordenes con
accion en la Orden deseada.
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Existen 4 bloques de datos en la Orden:

Datos Generales
Datos de Clientes
Datos de Cotitulares

Ao

Datos de Referencias Técnicas.

Si la orden NO ha sido transmitida a contrataciéon se podrd modificar
cualquier dato; en caso contrario, se podran modificar todos los datos excepto el
bloque de Datos Generales.

Veamos que datos lleva cada uno de los bloques.

1 Datos Generales

-REFERENCIA ENTIDAD

Sera la Referencia que la entidad asigna a la Orden, o bien, si
la entidad no introdujo ninguna, el sistema asigna
automaticamente una, de la siguiente manera:

AA MM DD NNNNN

Ao Mes Dia Nimero Correlativo de Orden
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/G
Obligatorio. Indica si la Orden es Individual o Global.
-C/V
Obligatorio. Serdn las Condiciones Especiales que lleve la
Orden.
-VALOR
Obligatorio. Serd el Valor o producto al cual va dirigida la
Orden. Se podrd introducir el Cédigo o la abreviatura del
Valor o producto.
-CANTIDAD
Obligatario. Serd la cantidad de titulos pedidos en la Orden.
-PRECI10 LIMITE

Opcional. Serd el Precio Maximo o Limite para la Orden
introducida.

-PRECIO DISPARO

Opcional. Sera el Precio de Disparo para la orden
introducida.
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-FECHA LIMITE

Opcional. Serd la Fecha Limite que tenga la orden. Si no se
introduce fecha, el sistema asignari el Gltimo dia del mes en
curso como Fecha Limite de la Orden.

Si se introduce en la primera posicion del dia, el sistema
asigna la fecha del dia como Fecha Limite de la Orden.

-MINIMO

Opcional. Serd la cantidad minima de titulos con la que
trabajara la Orden.

-MERCADO

Opcional. Serd el Mercado donde ird la Orden. Si no se
introduce, el sistema asignard el Mercado por defecto que
tenga el valor introducido en la Orden.

-SITUACION
Seri el estado en que se encuentra actualmente la Orden.

* Espera. Aun no ha sido Transmitida a Contratacién.

* Pendiente. Ha sido Transmitida a Contratacién pero
atn no tiene nada ejecutado.

* Ejecucion. La Orden tiene al menos algo ejecutado.

* Anuluda Contratador. La Orden ha sido anulada por
el Contratador.
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-CANTIDAD PENDIENTE DESGLOSE

Serd la cantidad que queda por desglosar a los clientes de la
cantidad total de la Orden.

-CANTIDAD EJECUTADA

Serd la cantidad ejecutada que tiene la Orden, para todas las
ejecuciones realizadas.

-NUMERO DE EJECUCIONES

Serd el nimero de ejecuciones realizadas para la Orden.

2 Datos de Clientes.

La Orden se podra incorporar sin haber introducido cliente alguno. Pero si
ya se habia introducido el cliente, sélo se podrd modificar, nunca eliminar,

-CANTIDAD

Obligatorio. Sera la cantidad de titulos o unidades de
producto pedidos por cada cliente. Para Ordenes Individuales
la cantidad del Cliente debe coincidir con la cantidad de la
Orden: el sistema asume por defecto la cantidad del cliente
como cantidad de la Orden.
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-CLIENTE
Opcional. Serd el cddigo del cliente. Si se introduce, el

sistema recupera automditicamente el Nombre, Domicilio,
Poblacidn, Codigo Postal y Otros Datos.

-NOMBRE

Obligatorio si no se introduce CLIENTE. Serd el nombre del
Cliente.

-CODIGO FISCAL

Obligatorio si no se introduce CLIENTE.
Serd el del Cliente.

-DOMICILIO

Opcional. Serd la direccion del Cliente.

-CODIGO POSTAL

Opcional. Serd el Cédigo Postal del Cliente.

<-POBLACION

Opcional. Serd la Poblacion del Cliente.
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-OTROS DATOS
Opcional. Existen 3 tipos de datos:
a) Codigo Depositario.

b) Alfaclave (Depositario o Mercado).
c) Texto Libre Disposicion.

3. Datos de Cotitulares.

La orden se podra incorporar sin haber introducido ningiin cotitular. S6lo
se podrd introducir cotitulares si no se introduce cddigo de Cliente. Para cada

cliente se podran introducir un méximo de cotitulares predeterminado.

-NOMBRE

Obligatorio. Serd el nombre del Cotitular.

-CODIGO FISCAL

Obligatorio. Sera el del Cotitular.

-DOMICILIO

Opcional. Serd 1a direccion del Cotitular.
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-CODIGO POSTAL

Opcional. Sera el Cédigo Postal del Cotitular.

-POBLACION

Opcional. Serd la poblacion del Cotitular.

4. Datos de Referencias Técnicas.

La Orden se podra incorporar sin haber introducido ninguna R.T.. Sélo se
podrén introducir R.T. si la Orden es de Venta.

-NUMERO R.T.
Obligatorio. Serd el Nimero de Titulos que amparan la
Referencia Técnica.

-NUMERO TITULOS

Obligatorio. Serd el Nimero de Titulos o Unidades de
Producto que amparan la Referencia Técnica.



-ENTIDAD DEPOSITARIA

Opcional. Serd la Entidad donde se encuentran depositados
los titulos.

* TRANSMISION DE LA ORDEN A CONTRATACION

Esta opcién permite transmitir una orden a Contratacion, siempre y cuando
no haya sido transmitida anteriormente.

A esta opcién se podré llegar desde:

a) Operador Routing

Con la Referencia de la Orden deseada.

b) Cualquier Relacién de Ordenes.
Con Accion en la Orden deseada.

El Usuario podra o no confirmar la transmisién,
Al confirmar la transmision de la orden, se buscarid una operacién de un
determinado Contratador al cual asignar dicha orden.

El sistema asigna automaticamente los nimeros de las Operaciones, de la
siguiente manera:
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AA MM DD NNNNN
Ailo Mes Dia Namero Consecutivo de
Operacidn

* ANULACION ORDEN NO TRANSMITIDA

Esta opcion permite anular una orden, siempre y cuando no haya sido

transmitida a Contratacion.

A esta opcidn se podra llegar desde:

a) Operador Routing
Con la Referencia de la Orden deseada.

b) Cualquier Relacion de Ordenes

Con Accion en la Orden deseada.

Una vez confirmada la anulacién de la Orden, ésta quedard inaccesible
para el Usuario.



* CONSULTA ORDENES

Esta opcién permite cualquier Orden, excepto aquellas que estan anuladas
por el Ordenador.

A esta opcidn se podra llegar desde:

a) Operador Routing.
(Con la Referencia de la Orden deseada.

b) Cualquier Relacion de Ordenes.
Con Accion en la Orden deseada.

El sistema mostratd los datos actuales de la Orden, de la Operacion a la

cual esta asignada y del cliente al cual pertenece.

* MODIFICACION PRORRATEO INDIVIDUAL

Esta opcion permite la modificacion del prorrateo asignado a las Ordenes
de una Operacion, pero dentro de una determinada Ejecucion.
A esta opcion se podri llegar desde:

a) Operador Routing.
(Con la Referencia de 1a Orden deseada.
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b) Cualquier Relacién de Ordenes.
Con Accion en la Orden deseada.

Con la referencia de la Orden introducida, se mostraran los datos actuales
de la Orden asi como también cada una de las ejecuciones asignadas a esa Orden,
con su Precio, Cantidad, y Hora de Realizacion.

El usuario podrd seleccionar una de las Ejecuciones para realizar la
modificacién del prorrateo. Al seleccionar una Ejecucion, aparecera la Cantidad
Ejecutada para cada una de las Ordenes que componen la Operacidn con la que se
estd trabajando, pero dentro de la Ejecucion seleccionada.

El usuario podra entonces modificar los distintos prorrateos asignados a las
Ordenes.

* ALTA ABREVIADA DE ORDENES

Esta opcion permite incorporar oOrdenes de Routing de una manera
abreviada, es decir, introduciendo sélo ¢l blogye de Datos Generales.

La estructura es [a siguiente:
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-REFERENCIA ENTIDAD

Opcional. Serd la Referencia que la entidad asigna a la
Orden. Si no se introduce ninguna referencia, e! sistema

asigna una Referencia automdticamente, de la siguiente

manera.
AA MM DD NNNNN
Afo Mes Dia Namero Correlativo de Orden
-INDIVIDUAL/GLOBAL
Obligatorio.

Indica si la Orden es Individual o Global.

-=COMPRA/VENTA

Obligatorio.
Indica si la Orden es de Compra ("C") o Venta ("V").



140

-VALOR

Obligatorio.
Sera el Valor al cual va dirigida la Orden.
Se podra introducir el Codigo o la abreviatura del Valor.

-CANTIDAD

Obligatorio.

Seré la cantidad de titulos pedidos en la Orden.
-PRECIO LIMITE

Opcional.

Serd el Precio Maximo o Limite para la Orden introducida.
-MERCADO

Opcional.

Serd el Mercado donde ird la Orden.

Si no se introduce, el sistema asigna ¢! Mercado por defecto
que tenga el valor introducido en la Orden.

-FECHA LIMITE

Opcional.

Serd la Fecha Limite que tenga la Orden.

Sino se introduce Fecha, el sistema asignari la fecha del dia
como Fecha Limite de la Orden. Debe permitir asignar



también opcionalmente como fecha la del dltimo dia del mes
en curso.

Si se introduce en la primera posicion del dia, el sistema
asigna la fecha del dia como Fecha Limite de la Orden.

Puede adoptarse cualquier otro criterio de atribucion e

incluso criterios distintos para cada mercado.

-MINIMO
Opcional.

Sera la cantidad minima de titulos con la que trabajara la
Orden.

-PRECIO DISPARO

Opcional.
Serd el Precio de Disparo para la Orden Introducida.

~=CONIICIONES ESPECIALES

Opcional.
Seran las Condiciones Especiales que lleve la Orden.

Al confirmar la incorporacion de la orden, se buscard una operacién de un
determinado Contratador al cual asignar dicha Orden. Una vez encontrada la

operacion, se le mandard un mensaje de aviso al Contratador correspondiente.

El sistema asignard automdticamente los niimeros de las Operaciones, de la
siguiente manera:
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AA MM DD NNNNN
Afio Mes Dia Numero Consecutivo de
Operacion.

8.3.  RECEPCION DE EJECUCIONES

Esta funcién proporciona informacién que serd transmitida al terminal que
lo ha solicitado con las ejecuciones que han sido realizadas.

Realmente sera el usuario quien marque el espacio de tiempo (hora-desde,
hora-hasta) entre el que selecciona las ejecuciones que se le enviaran.

El sistema le sugiere como "hora-desde" la Gltima para la que se le enviaron
de forma que si no se varia, se le transmiten sélo las nuevas realizaciones.

Esta comunicacion tiene sentido de AVANCE y en ella no se realizan
agrupaciones, estando sujetas a las correciones justificables que deriven del cuadre
con el mercado.

T bt o o BRI A SR 3e e e p



Se complementa con el envio del parte de operaciones por la Entidad (a
realizar al final del dia, o en periodos preestablecidos).

8.4. TRANSMISION MASIVA DE ORDENES

Consiste en enviar un fichero con las drdenes, que haya recogido una
Entidad. Tras recibirlo se procesan inmediatamente todas las érdenes, validandose
e incorpordndose al sistema de Routing las correctas tal y como si hubiesen sido

introducidas a través del terminal disponible.

El procedimiento establecerd un didlogo con el operador que inicia la
transmision, analizando la situacion de ficheros resultado de procesos anteriores
que determinan el seguir o cancelar el presente envio.

Las posibles 6rdenes rechazadas seran recogidas y, tras analizar el rechazo,
se incorporaran de forma manual, previo control con el operador de la Entidad, a
fin de agilizar el proceso.

Cada entidad podra seleccionar la creacion de un "parte” de operaciones
con todas las ejecuciones asignadas a 6rdenes dadas por la Entidad a quien
representa el operador que lo solicita. En él se reflejardn ya agrupadas las
ejecuciones realizadas a un mismo precio que pertenezcan a una misma orden
para una valor o producto en un mercado.
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En principio podrd optar por elaborar la Relacién de operaciones como:

-Entidad operadora o contratadora:
Se confecciona con todas las érdenes dadas por la Entidad y
s6lo con ellas.

-Entidad Liguidadora:
Se confecciona con todas las 6rdenes dadas y que deberén ser
tiquidadas por la Entidad que solicita la transmision.

-Grupo Institucional:
Se confecciona con todas las 6rdenes dadas por todas las
instituciones de un mismo grupo.

NOTAS ADICIONALES DEL SUBSISTEMA DE ROUTING.

En los datos generales de la orden es muy importante incluir, sobre todo en
un sistema de anotaciones en cuenta, el dato de "Propio / Terceros" para realizar
la entrada 6 salida de titulos en la Cuenta Propia 6 en la de Terceros de 1a Entidad
Liquidadora.

Para ordenes de valores de renta fija deberd indicarse claramente en la
pantalla del operador si el precio limite y/o de disparo que debe introducir es:

* Ex-cupén (por ¢j. en el mercado electrénico de renta fija espafiol).

* Cupén corrido incluido (parquets).



CUARTA PARTE: SUBSISTEMA DE GESTION DE CARTERA Y
CUENTAS

Capitulo IX: Planteamiento

Parece un inevitable complemento en el sistema que estamos desarrollando
dotarlo con un subsistema o madulo de cartera, de tal forma que sus
potencialidades viertan hacia los contratadores, operadores y usuarios finales. Asf
puede intentar romperse la mala calidad conectiva de los sistemas de contratacion
electrénica con el resto de niveles del mercado.

Como vimos en el Grdfico 10, la integracion de este subsistema dentro del
sistema general debe de ser plena. Por una parte, alcanza a la recepcién de los
datos que suministra el subsistema de informacion, en cuanto que, a través de
ellos, permite obtener y utilizar en tiempo real la informacién que suministran los
propios mercados. Pero, al mismo tiempo, permite conectarse con el subsistema de
contabilidad y auditoria para integrar los procesos de actuacion en los mercados,

con los de compensacién y liquidacion y con los de rendicion de cuentas.

Las ideas centrales que presiden nuestra concepcion de este subsistema
giran en torno a la consecucién de dos objetivos que nos parecen imprescindibles,
si queremos dotar de un sentido realista y utilizable al sistema concebido: la
fiabilidad y la inmediatez. En otras palabras, que cualquier actividad desarrollada
sea incorporada de inmediato a los procesos internos del sistema y puesta en
accesibilidad del contratador y/u operador afectados, con un minimo nivel de

error. De esta manera, se provocard un cambio profundo, no sélo en el proceso de
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toma de decisiones, sino también en el de control por parte del usuario final o de
cualquiera de los situados en las fases intermedias del sistema.

En linea con estas ideas fundamentales, definiriamos como caracteristicas
bésicas del sistema (cuyo Esquema de Trabajo recoge el Grifico 16) las siguientes:

* Niveles de gestion:

Estableciendolos para los diversos niveles operacionales presentes en el
mercado: contratadores, operadores y usuarios finales. Sin perjuicio de la facilidad
que puede establecerse respecto de los controles externos, tanto generales
(auditorias) como especificos (que deriven de los 6rganos de control del mercado
o de las autoridades pablicas dentro el campo competencial respectivamente
atribuido).

* Saldos actualizados por operacion:

La filosofia es que el subsistema reconozca, incorpore y trate cualquier
operacién, una vez que haya tenido lugar, de tal forma que se origine
técnicamente un doble proceso:

- La produccion inmediata de saldos financieros actualizados por
operacion, distinguiendo entre los que estén liquidados y los que se encuentren
pendientes de liquidacion y, dentro de dichos dmbitos, por mercados, valores y
productos y por sujetos o niveles intervinientes.
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- La produccion inmediata de movimientos de titulos o productos
negociados, con las mismas caracteristicas que acabamos de senalar para los
movimientos financieros.

- La integracion de ambos procesos, de tal forma que el movimiento
de valores o productos (en cuanto unidades contractuales) se integre con los
movimientos financieros que constituyen sus légicas contrapartidas en los
mercados. Y, a su vez, integrando todas las operaciones, con independencia del
valor o producto y del mercado de que se trate. Permitiendo ademads la integracion
por niveles de agrupaciones de cuentas atribuibles a un nivel o a un integrante de
determinado nivel. Por ejemplo, que el sistema permita conocer a un operador la
totalidad de los movimientos financieros y de unidades de todos los usuarios
finales que trabajan a través suyo, desglosando (en mayor o menor medida) o
integrando los saldos y posiciones a conveniencia. Esta integracién redundard en
una total coordinacion entre movimientos de unidades fisicas y financieros, y entre
movimientos liquidados o pendientes de liquidacion. Relativo a cualquier valor o
producto, a cualquier mercado y a cualquier interviniente (contratador, operador o
usuario final) o a cualquier érgano de control (del propio mercado de que se trate
o publico).

* Adaptacion a todos los sistemas de liquidacion:

Parece totalmente conveniente para un 6ptimo funcionamiento del sistema
que su diseno contemple la totalidad de los sistemas de liguidacién que, segiin la
naturaleza o estructura negocial de cada valor o producto financiero, o segin la
decision organizativa del mercado correspondiente, sea relevante a los efectos
interesados. Recordar a estos efectos el modelo de matriz operacional que recoge
esta Tesis puede resultar 1til a los efectos de su utilizacién como técnica de
configuracion de un mercado concreto o de una operacion no contemplada en un
disefio previo, sea por defecto del disefio o por la aparicidn en tiempo posterior de
dicho requerimiento o situacion operacional.
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* Equiparacion de todas las operaciones, en cuanto a su tratamiento
administrativo por el submodulo:

Es éste un punto de especial importancia en nuestra idea sobre este
moédulo. Tradicionalmente, los intermediarios vienen efectuando una distincion
segin el modelo de servicios que prestan al usuario final. Por decirlo de manera
sencilla, cuando un cliente o usuario final solicita la prestacion de actividad de
intermediacion, se le suele facilitar mucha menos informacion administrativa que
cuando solicita gestion. Tal hecho revela la presencia de una disfuncidn ildgica que
procede de una traslacién del nivel de informacion para la toma de decisiones al
nivel de gestion administrativa o técnica a que se refiere este mddulo. Quiere
decirse que, si bien es plenamente aceptable la limitacién en la informacién para
la toma de decisiones (que tiene un valor anadido especifico) no lo es la limitacién
en el suministro de datos resultantes de los procesos de liquidacién u operacién
presentes en el modelo. Y ello porque tal actuar solamente produce una
distincion, innecesaria (porque el proceso liquidativo afecta tanto al que opera por
su cuenta, como al que opera incorporando procesos de decision suministrados por
los intermediarios), costosa (distinguir dentro del proceso producird
deseconomias) e injustificable en el nivel técnico-liquidativo (aunque esté
plenamente justificada en el proceso decisorio).

Con el fin de cumplir estos objetivos, eximiéndonos de una total
exhaustividad por el detalle descriptivo que contempla el capitulo siguiente, que ya
incorpora las ideas que hemos considerado mds ttiles a efectos de alcanzar los
fines antedichos, nos ha parecido relevante resaltar los siguientes extremos que
debe incorporar el subsistema:
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1) Coordinacion cartera-contabilidad.

Se considera imprescindible que la generacion del asiento u operacion de
cartera (sobre cualquier valor o producto en cualquier mercado) origine
automdticamente el correspondiente apunte contable, con el fin de que las
operaciones en cualquier mercado financiero, una vez recogidas una sola vez por
el sistema, generen un doble efecto, tal como se recoge en el Grafico I7: Contable
(con el proceso de distincion entre liquidado y no liquidado), y de cartera,
alterando las posiciones relativas de un valor o producto. Asi podra examinarse a
la vez el movimiento financiero y el de cartera propiamente dicho, de tal forma
que resulte posible, como consecuencia de la finalidad del disefio conceptual del
sistema adoptada, coordinar y examinar conjuntamente ambos aspectos.

El asiento contable normal, derivado de operaciones en mercados
financieros, estd, por lo general, estandarizado, a no ser que se trate de
operaciones de concepcién muy reciente e innovadoras, por la presencia de planes
contables que, en el sector financiero, suelen ser especialmente premiosos y
rigoristas, como lo es la misma actividad de control que en ellos se efectia. Sin
embargo, puede redefinirse en lo posible, sobre todo en los aspectos de mejora de
la informaciéon que contiene. Por ejemplo, puede recoger automiticamente
algunos de los detalles que aparecen en el registro de cartera del correspondiente
movimiento, de tal forma que pudiera saberse, examinando la propia ficha
contable, el origen, razén de ser y efectos de cada anotacién, sin perjuicio de los

complementos que se consideren pertinentes.

2) Introduccion de controles logicos.

Uno de los aspectos en que el sistema debe incidir es el de introducir
controles ldgicos, de tal forma que se eviten anotaciones absurdas y se limiten en
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lo posible los errores del operador. El sistema debe, sin embargo, cuidar la
congruencia del control légico, especialmente cuando se refiera a hechos externos,
porque la conformidad de la correccién con dicha externalidad puede ser un
imprescindible requerimiento para la propia operatividad del control.

El proceso debe estar preparado para la deteccién de operaciones
anémalas, segun los diversos niveles de absurdo a que ya hemos hecho referencia
(aparente y real), y para permitir las correcciones o controles adicionales que se
consideren oportunos y en el nivel que se estime conveniente. Por esta razon, el
proceso interno del sistema debe recoger el origen y atribucion de responsabilidad
que se desarrolle en el sistema y mantener un control de errores (con el nivel de
accesibilidad que se estime conveniente), para facilitar el reconocimiento y las
correcciones que derivan de las operaciones incorporadas o ejecutadas a través del
sisterna (a través de sus subsistemas).

3) Valoraciones.

El subsistema debe tener presente que, con la expresion "precio” o
"cotizacion" puede estar haciéndose referencia a realidades distintas, debido a la
diferente naturaleza de los valores o productos presentes en los mercados
financieros y a su diferente estructura operacional.

Por otra parte, recogemos de nuevo la idea de flexibilidad que inspira la
filosoffa organizativa que deriva del disefio planteado. En esta ocasion, para
reiterar la idea ya apuntada de que los movimientos financieros (los de unidades
fisicas no lo necesitan) puedan traducirse en tiempo real a las unidades monetarias
que se estimen oportunas (monedas reales o tedricas -ECU-). Del mismo modo,
que pueden existir casos de necesidad de reconvertir el esquema de precio de un
producto para traducirlo a esquemas mas inteligibles para el usuario final, serd el
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examen en cada caso el que permita detectar y aplicar dichas correcciones alli
donde se considere necesario.

4) Calidad y cantidad de informacion.

El proceso debe incorporar como un elemento imprescindible, de
conformidad con cuanto hemos sefalado, una filosoffa informativa que cumpla
condiciones de fiabilidad, inmediatez, accesibilidad, calidad, congruencia y que,
por decirlo de una forma breve, cumpla con los mas altos estdndares éticos
reconocidos en la prictica o en la regulacion legal de los mercados.

5} Procesos internos.

El proceso debe permitir €l cierre y cuadre en el espacio temporal que se
sefale (diario...), tanto en contabilidad (movimientos financieros) como en cartera
(unidades fisicas de valor o producto financiero), de tal forma que se haga posible
un perfecto ajuste del control financiero con el de cartera, de forma permanente.
Ello serd ademds la base ineludible para poder preparar correctamente los
procesos de liquidacion y compensacion que hayan de tener lugar en virtud de las
operaciones efectuadas en los diferentes mercados.

La correcta consideracion del orden de sucesién de operaciones (atendidos
los efectos que dimanen de la correccién de errores) es un punto esencial para
definir la calidad operativa y técnica del sistema. En especial, por lo que hace
mencién a los sistemas de atribucion de referencias electrénicas de control (RTs),

en el que los controles 16gicos deben alcanzar un importante grado de desarrollo
(Grdfico 18).
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Del mismo modo, la configuracion del proceso interno de gestion
liquidatoria debe ser exhaustivo, congruente y fiable, permitiendo la presencia de
criterios diversos, siempre que su esquema de complementariedad o exclusién sea
coherente, y de tal forma que los procesos técnico-administrativos internos
redunden en una total adaptibilidad a las necesidades informativas (calidad,
inmediatez y alcance) que hemos configurado.

6) Niveles de accesibilidad.

El proceso debe prever la clasificacion de los usuarios del sistema segin sus
niveles (contratadores, operadores y clientes), de tal forma que se facilite el acceso
segin el nivel en que se haya incluido al solicitante de informacion, con los
controles de seguridad imprescindibles para establecer "murallas chinas” en los
niveles o accesos colaterales que resulten incompatibles con los requerimientos de
reserva y confidencialidad que son de aplicacién en la materia.

Capitulo X: Cuentas de unidades negociadas y de efectivo

Abordamos, de acuerdo con lo que indicabamos en el Capitulo anterior, la
descripcion de lo que, segin nuestro parecer, deberia ser el entramado
organizativo de este médulo. Distinguiremos los siguientes apartados(29):

29) Todas las opciones que se recogen a continuacion, deben (ener dos variantes:
* Incluir todas las operaciones en cartera,
* Incluir, ademds dc las anteriores, las que estdn presenics cn el routing del dia
instantanecamente (aunque estén pendientes de confirmar, doénde exista dicho
proceso).
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1) Movimientos de un valor o producto

Recogeria la relacion de los movimientos realizados en un determinado
valor o producto por un usuario (contratador, operador o cliente) en un rango de
fechas previamente acotado, clasificado por fecha de operacién.

Para cada solicitud de informacién se recogerian sus datos basicos:

- Actuante: podria recoger un sistema de codigos desmultiplicables
con el fin de facilitar niveles de acceso seglin se requiera o procesos de desglose
interno global o individual (por ejemplo, todos los clientes de un operador o
contratador).

- Valor o producto: recogiendo el indicativo base, si fuere necesario,
y el codigo (preferiblemente de mercado, si es compatible) de un determinado
valor o producto.

- Fechas a las que se refiere la informacién solicitada: Permite
acotar entre dos fechas las operaciones a examinar. El proceso establecerd los
procedimientos internos para asuncion por defecto, general o compartida, segiin se
trate.



Para cada operacion, por su parte, se recogerian los siguientes datos:

- Fecha de la operacion.

- Tipo.

- Cambio, cotizacion o precio.

- Importes bruto y neto, cuando proceda.

- Comisiones, corretajes y gastos.

- Fecha de liquidacién.

- Titulos ¢ Unidades de Producto.

Por cada operacién se arrastra el saldo acumulado de unidades y el cambio
o precio medio de coste.

El extracto recogeria un resumen con el nimero de unidades acumuladas,
el cambio medio de coste, la valoracion a dicho cambio medio, el cambio ultimo,
la valoracion a dicho cambio ultimo y la diferencia entre ambas valoraciones.
Asimismo, aparecerian el nimero de titulos o unidades de producto liquidados y
pendientes segin tipo de operacion y podrian recogerse los pendientes de
confirmar, cuando la organizacion de uno de los mercados o la especifica de un

valor o producto del sistema negocial asi lo requiera.

Todo ello permanentemente actualizado, de acuerdo con las operaciones

que vayan sucesivamente desarrollandose en el conjunto de los mercados, sobre
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todos los valores o productos y por todos los niveles de usuario reconocidos por el

sistema.

2} Situacion de cartera

Recogeria la relacion de los valores y/o productos que componen la cartera
del usuario, en el nivel requerido, con su valoracion a precio de coste y a precio
permanentemente actualizado.

Es de resaltar la importancia de este concepto, que puede ser muy
transcendente respecto de los sistemas masivos o colectivos (Fondos de inversién,
Fondos de Pensiones...) de inversién o intervencién en mercados financieros, por
la facilidad de valorar permanentemente el contenido patrimonial de que se trate
y de calcular instantdneamente el valor liquidativo.

La solicitud de informacion debe contener:

- Actuante.

- Valor o producto. Si se desea de todos, el proceso efectuard la
asuncion correspondiente.

- Fecha a la que se desea hacer la valoracién. Por defecto, el proceso
deberfa asumir la actual.

- Fecha desde la que se inicia la informacién solicitada, debiendo
asumir el proceso la del primer apunte de cada valor o producto,
cuando no se indique expresamente.
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Para cada operacién, se recogen los siguientes datos:

- Saldo de unidades por valor o producto.

- Precios de coste y actual,

- Valoracién a ambos costes.

- Namero de operaciones liquidadas, pendientes de liquidar y
pendientes de confirmar (si es necesario), clasificadas por tipos

operacionales.

-Diferencia.

El resumen o extracto de la situacién de cartera indicaria el niimero de
unidades de valor o producto que componen la cartera, el nimero de operaciones
por tipos operacionales, el saldo total por unidades fisicas equivalentes, la
valoracién total a precios de coste y a precios actuales (obtenidos del subsistema
de informacidn), y las diferencias.

3) Evolucion del saldo financiero

El proceso suministra la evolucién del saldo financiero (contable) de un
usuario desde una determinada fecha, registrando las operaciones efectuadas en
los diversos mercados y los movimientos de tesoreria del cliente.
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La solicitud de informacion debe contener:
- Actuante (cliente, operador o contratador).
- Personas o entidades a las que se refiere la solicitud. Debe estar
prevista la posibilidad de consulta del extracto contable a nivel de

cliente particular 6 a nivel de institucién global.

- Fecha desde la que se solicita informacién de los apuntes

contables, incluyendo el proceso las asunciones preestablecidas.
- Fechas hasta la que se desea examinar los apuntes contables,

incluyendo el proceso las asunciones preestablecidas.

El extracto aparece clasificado por fecha de liguidacion, constando
separadamente los movimientos liquidados y los que se encuentren pendientes de
liquidacién. Por cada asiento se recogen los siguientes datos:

- Fecha de liquidacion,

- Descripcion.

- Importe deudor o acreedor.
- Saldo acumulado.

- Fecha de la operacién.

- Codigo y/o nombre o abreviatura del valor o producte de que se
trate en cada asiento.

- Desgravacion fiscal.



El extracto incluird un resumen con el debe, haber y saldo acumulados de
los movimientos liquidados, pendientes de liquidar, pendientes de confirmar
(cuando este concepto esté presente} y total general.

4) Relacion de rendimientos

Es la relacion de los diferentes rendimientos aplicados a la cartera
(conjunto de productos y valores) de un cliente. Clasificado por valor o producto.

Por cada aplicacién de rendimientos a la cartera seleccionada, deberd
aparecer la siguiente informacion:
- Valor o producto.
- Tipo de rendimiento.
- Fecha de aplicaci6n.
- Namero de unidades fisicas.

- Importes totales bruto, retenido y neto.
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5) Plusvalias/Minusvalias de un valor o producto

Proporciona la relacién de operaciones efectuadas por un cliente o usuario,
valor o producto y rango de fechas seleccionado, con indicacion de las
plusvalias/minusvalias generadas (normalmente en las operaciones de venta).

Por cada movimiento aparece:

- Fecha.

- Tipo de operacién,

- Namero de titulos o unidades fisicas contractuales.

- Precio de la operacién.

- Importe de la operacion,

- Precio medio de adquisicién (ponderado).

- Importe a dicho precio medio.

- Diferencia entre ambos importes (por lo general aparecerd sélo

cunando la operacién sea de venta).

Al final debera reflejar el total de plusvalias y minusvalias y la diferencia
final.
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6) Plusvalias /Minusvalias de una cartera

Recoge la relacion de todos los valores o productos con que ha operado un
cliente o actuante en el sistema, en el rango de fechas seleccionado, con indicacién
de las plusvalias y/o minusvalias realizadas.

Para cada valor o producto aparece:

- Cédigo y/o nombre o abreviatura del valor o producto,
- Saldo de unidades fisicas.
- Suma de plusvalias.
- Suma de minusvalias.
- Diferencia correspondiente.
Al final aparecen los importes acumulados de plusvalias, minusvalias y la

diferencia antedicha. Todos los datos referidos a la totalidad de valores y/o
productos.
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Capitulo XI: Consideraciones en torno a los procesos de liquidacién y
compensacion(30)

Ya en 1986, con motivo de la elaboracion de un Informe sobre mercados de
valores decia uno de los consultores comunitarios de a época, DUNCAN(31), lo
siguiente:

"En todas las Bolsas europeas que visité durante mi mandato como consultor
de la CEE, se insistio en la necesidad de mejorar los procedimientos de liquidacion
internacionul, es decir, de reducir de algin modo los tramites que ahora (1986) se
llevan a cabo, costosos e intensivos en mano de obra, con la implantacion de un
Sistema Europeo de Compensacion y Liguidacion plenamente coordinado y eficiente,
basado en la inmovilizacién de los certificados y la entrega entre centros y depdsitos

nacionales mediante los correspondientes abonos y cargos en cuentas de valores.

También se estaba de acuerdo en que debian ser las propias Bolsas las que
acometieran esa tarea, para asegurar el desarrollo futuro de un mercado de valores
internacional dentro de las estructuras de las Bolsas oficiales existentes. El problema
esencial que ha entorpecido el avance en esa direccion ha sido el haberse creado y
desarrollado cada depdsito nacional dentro del marco legal de cada pais, es deciy, de
una normativa que fue pensada para atender a las necesidades del mercado local y
con el objetive prioritario de proteger los intereses del inversor local individual. Otra
circunstancia que viene a complicar la cuestion es que los depdsitos estan organizados
con arreglo a distintos estatutos, bajo distintas formas asociativas y bajo distintas

autoridades administrativas’”.

30) Nos remitimos a nuestra obra ya citada para una exposicidon exhaustiva de la cuestion {en
especial, el Capitulo XX). Sc recogen alli y se comparan las recomendaciones de la Comisién
Europea (DG XV), del Grupo de los Treinta (G-30), y de The International Society of Sccurities
Administrators (ISSA-IV).

31) DUNCAN, Malcolm G.; "Las Bolsas de la Comunidad Europea: Ayer, Hoy y Mafiana". Papeles
de Economia Espaiiola (Suplementos sobre el Sistema Financiero), n? 15/16, 1986,
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En esta linea, podemos decir que, si bien la situacién ha mejorado mucho,
no es en absoluto satisfactoria si se tiene en cuenta el nivel tecnoldgico en que nos
movemos en la actualidad. En especial en aquellos mercados que han adoptado
sistemas electrdnicos de liquidacion, resulta dificil de explicar por qué no se ha
efectuado una mejora sustancial de los procesos de liquidacion.

Parece oportuno recordar aquella afirmacién de la introduccién en que
dejabamos constancia de nuestra opinion de partida de que se estaban
desaprovechando muchas de las posibilidades del momento presente. Cobra ello
especial relieve en este campo, en el que la observacion de los procesos
liguidativos de muchos mercados muestra un estadio evolutivo poco desarrollado,
aunque haya incorporado medios tecnologicos. Quiere decirse que no se ha
producido la reforma sustancial en las estructuras de organizacion y desarrollo del
mercado que hubiera sido de esperar, habida cuenta de lo ambicioso de las
reformas emprendidas.

Es paradigmatico en este sentido el caso de la Bolsa de Londres <The
International Stock Exchange of the United Kingdom and The Republic of Ireland
Limited, segln la denominacion oficial que le ha dado la Financial Services Act de
1986(32) >. Segin puede verse en los Grdficos 19, 20 y 21, el esquema liquidativo
del sistema TAURUS <Transfer and Automated Registration of Uncertificated
Stock> (33) recoge todavia un elevado grado de complejidad, a nuestro juicio
innecesaria, por la presencia de los Register, que no estd, en nuestra opinidn,
justificada como 6rgano diferente, y deberia de haber sido incorporada al nicleo
central del mercado.

1", Butterworth & Co.

Publishers Ltd. Londres, 1987,

33) Sustituyd al sistema TALISMAN (Transfer Accounting, Lodging for Investors, and Stock
Management for Jobbers).

162



ESQUEMA BE LI.UIDACION

' BROKER'S ACCOUNT SETTLEMENT ,

| cuent ) TRADING
| Ierdu

_ BROKER - MARKET MAI(ER
[ =]

BROKER'S

TAURUS

| ACCOUNT |

I l [ EHECKING

T.MIRUS

L REGISTER

|| IO Process common to o designated & undesignated account U Process rolaling o o designated occount 11> Process relating fo an undesignated account

19



ESQUEMA DE I.IQUIDACION

SISTEMA TAURUS

‘ CUSTODIAN/INSTITUCIONAL ACCOUNT SETTLEMENT '

TRADING

[ BROKER ) ﬁ'[MARI(ET MAKER]

TAURUS
ACCOUNT 5'9“'

ﬁ%' Iaﬁd cnzc:cmc ]

[ REGISTER ]

L7 o=

{11Rp- Process common o 0 designated & undesignated account 1AM Process rekiing to a designated account 1M Process relating fo o undesignated occourt

20



ESQUEMA DE I.IQUIDACION

SISTEMA TAURUS

COMPANY ACCOUNT SETTLEMENT

L CLIENT ] A

Cmm | lDrdar l Surrendar evidance [sale)

D-::I
BROKER MARKEI' MAKER

TAURUS
ACCOUNT

CHECKING ]

l

TAIJFILIS

M

COM PANY
Pariodic/od hoc ACCOUNT

e/ _,w!

P> Process common to a designated & undesignoted occount 18 Process rekafing fo a designated occount 1M Process relating o an undesignated account

21



Por decirlo de otra manera, los nuevos sistemas tecnologicos aplicados en
los niicleos centrales de los mercados, podrian llevar a cabo los procesos de
liquidacién y compensacién instantdneamente, de forma simultinea al proceso
contractual, con un diferimiento minimo segtn el criterio que se adoptase y que

podria incluso limitarse a la asincronia minima tecnoldgica.

Cada vez que se produce el cierre de una operacién en un mercado, el
sistema contractual haria automiticamente los movimientos de unidades fisicas en
cada cuenta (global por contratador u operador o al nivel de detalle en desglose
que se estableciera previamente). Harfa también el movimiento financiero
vinculado a través de los cargos o abonos en las cuentas financieras que los
miembros del mercado correspondiente mantuviesen en la entidad autorizada o
senalada por el sistema, que, como es natural, recogeria mediante el oportuno
proceso tecnolégico dichos movimientos, ya fuera de forma agrupada o
individualizada.

Es una indicacién clara de como podria mejorarse el sistema de entrega
contra pago (delivery versus payment -DVP-), reduciendo los costes operativos
generales de manera sustancial.

Este sistema asi concebido, desarrollado para todos los mercados,
productos y actuantes, facilitaria ¢l desarrollo tecnologico (en linea con la
estructura plurimodular que venimos propugnando), estimularia la operatividad
del mercado, simplificaria grandemente su control y alcanzaria un nivel de

eficiencia competitiva a bajo coste, que permitiria su pervivencia,

Aunque, como decimos anteriormente, hemos obviado intencionadamente
cualquier referencia al mercado espafiol, porque se trata en esta Tesis de plantear
una discusion (en el sentido académico del término) conceptual de validez general,
en este punto concreto hemos querido recoger dos gréficos relativos al mercado
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electrénica de renta fija en los que se ve la posibilidad de simplificacion (Grdficos
22y 23).

Ni que decir tiene que ello excede de nuestro ambito de estudio en este
momento, pero es un elemento vilido de reflexion para el futuro, en el que quizas
debamos preguntarnos sobre el sentido de mantener las estructuras de nuestros
mercados financieros como estdn en el presente, tanto por lo que se refiere a su
nimero, autoridades supervisoras, sistemas liquidativos, como por lo que se refiere

a la superestructura piblica en que se asienta.

Volviendo a nuestra concepcion sistemdtica plurimodular, nos parece
necesario decir que el sistema, tal y como lo hemos ideado, permite cualquier
proceso (interno o externo) de liquidacion e incluso miultiples, incorporados o no
al nicleo contractual. Permite ademds, en todo caso, llevar un control cruzado
sistema/mercados como medida de seguridad y de comprobacién activable cuando
se estimara oportuno.

En todo caso, como dice Jeffrey KNIGHT, presidente de la Task Force de
la Federacién Internacional de Bolsas de Valores, han ocurrido varios fenémenos
que acentuaron la preocupacion por los sistemas de liquidacion: el sistemadtico y
creciente comercio internacional de valores, la desregulacién estructural de la
industria de valores y la necesidad de crear a nivel paneuropeo un sistema de
liquidacion (34).

O lo que es lo mismo, vale la pena sostener la necesidad de volver a disefar
los mecanismos de compensacion y liquidacién de los mercados para adecuarlos a

34) KNIGHT, Jeffrey; Opiniones contcnidas en el documento de la Federation Internationale des

Bourses de Valcurs, titulado "Improving International Settlement", emitido ¢n Junio de 1989 como
informe de la Task Force de la propia FIBV,
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la realidad y a la competencia de este momento, aprovechando las ventajas de los
nuevos sistemas contractuales implantados en los diferentes mercados.

Capitulo XII: La integracién en el conjunto del sistema. Especial referencia
a la actividad de gestion de carteras

Como puede deducirse de cuanto venimos exponiendo el médulo o
subsistema de gestidn de cartera es el centro de union de los diversos subsistemas
que componen el conjunto del sistema cuyo diseilo venimos proponiendo.

Por gestién de cartera hemos entendido propiamente el sentido técnico de
gestion de depositaria o de las unidades fisicas de productos financieros o valores
o efectivo (como veremos, para nuestro disefio, el efectivo es conceptualmente un
producto financiero mas) y no el sentido vulgar que identifica gestion de carteras
con gestion patrimonial o administracion de carteras individuales o institucionales.
La diferencia entre una y otra es evidente: la gestién de patrimonios incorpora no
s6lo el tratamiento administrativo de los datos por el sistema, sino también la
adopcién de decisiones por cuenta del gestionado <en base al mddulo de apoyo a
la toma de decisiones o por razones externas a él, por consideraciones estratégicas
no contempladas en el mismo(35)>.

Pués bien, la idea central de esta consideracion integradora deviene en que
el sistema no necesita (aunque puede, por ejemplo, a efectos de marketing)

35) VIEILLE, Jean-Noél; "Analyse Strategique et Evaluation (Strategic Analysis and Valuation)®,
Texto de su intervencidn, no publicado, al XVII Congreso EFFAS/FEAAF celebrado en Paris en
Octubre de 1992, Incluye un caso practico que, aunque basico, es util para ver en la realidad
profesional las consecuencias de la contraposicién entre anjlisis financicro y andlisis estratégico y su
posible utilizacidn complementaria.
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distinguir entre sus usuarios en funcion de la naturaleza de la actividad profesional
solicitada al contratador o miembro del mercado de que se trate. No hemos visto
justificacidn alguna para discriminar en el disefto del sistema al usuario segin que
su actividad responda a sus propias decisiones o a las decisiones del propio
miembro del mercado. Tampoco seglin que la actividad sea mis o menos amplia o
limitada (contratar o simplemente servicios de depositaria, por ejemplo).

Ello es asi, porque la realizacién de actividades administrativas en el
sistema es concebida como un automatismo organizativo en el que, en nuestra
opinion, tales consideraciones y distinciones (que pueden estar justificadas por
razones comerciales) sélo limitarian posibilidades, provocarian nuevos o mayores
costes, harian mds complejo de lo necesario el proceso y dificultarian los controles
internos y externos que se consideran convenientes.

En definitiva, lo esencial es que el sistema sea neutro respecto de las
actividades profesionales que exceden de su dmbito por su propia naturaleza.
Acoge su tratamiento contractual y administrativo y facilita al que toma las
decisiones {interno o externo) una serie de herramientas técnicas (tal y como se ve
en el correspondiente modulo), pero no hace distincion interna alguna entre las
operaciones efectuadas en funcién del que adopte las pertinentes decisiones.

Puede, como es natural, ser utilizado artificialmente si ello se considera
ventajoso (bastaria utilizar las subdivisiones de cédigo de vsuvario o cliente,
introduciendo un digito o elemento diferenciador) y puede ser también utilizado
de forma mixia (por ejemplo, analizando los resultados separadamente, pero
unificando los tratamientos administrativos por lo que se refiere a depositaria y
efectivo).

Es dicha flexibilidad precisamente la que provoca el cardcter profesional
integrador del sistema, ya que permite acumular en su seno las diversas
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actividades operativas en los mercados, sea cual sea el Organo decisor o aun
cuando fueren varios o complejos, permite redefinir los mismos estadios internos
de acumulacion y, lo que es definitorio, provoca la integracién entre todos ellos y
entre ellos y los demés elementos incorporados o que forman parte del sistema
disefiado.
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QUINTA PARTE: SUBSISTEMA DE CONTABILIDAD, AUDITORIA Y
CONTROL

Capitulo XIII: Aspectos Generales

Los aspectos contables contemplados en nuestro diseno requieren de una
doble aproximacion:

* En primer lugar, lo que afecta a la contabilidad interna como
elemento del sistema que permite el control operativo que se
produce a través del mismo y que complementa necesariamente la
calidad del sistema y el cardcter integral del servicio que se presta a
través del mismo.

* En segundo lugar, lo que afecta a la contabilidad como dato
externo suministrado al sistema, que constituye un punto crucial en
la calidad de la informacién de los emisores y, por lo tanto, aunque
es externo, constituye un elemento basico de control de la calidad
del sistema disefiado y de la propia transparencia del mercado en
cuanto tal.

Respecto del primer apartado, del que nos ocupamos en los siguientes
capitulos, baste con decir aqui que toda operatoria en un mercado financiero lleva
aparejada sustancialmente un doble movimiento, ya que los titulos o productos
financieros que se negocian deben ser trasvasados entre las partes que operan vy,



en contrapartida, aparecen los movimientos de efectivo que justifican tales
trasvases y que normalmente, en virtud del principio de garantia de las

liquidaciones en los mercados, se producen simultineamente <entrega contra
pago> (36).

Resulta ineludible, por lo tanto, incorporar en un sistema plurimodular
como el que nos ocupa, si se quiere dotarlo de un cardcter integral y operativo
practico, todo lo referente a movimientos contables y financieros (como corolario
de los movimientos de gestion de cartera -entendida en el sentido técnico limitado
de depositaria-).

A su vez, parece oportuno utilizar a modularidad del sistema para integrar
movimientos financieros (en sentido estricto, no vinculado a operaciones de
mercado directamente} y operativos (vinculados a operaciones de mercado) vy,
partiendo de dicha integracion, producir todo un sistema de auditoria y control,
que facilite, clarifique y reduzca el coste de dichas operaciones tanto a nivel
interno como externo (en relacién, a su vez, con los drganos del mercado o con los
controles piblicos que en cada caso se hallan establecido).

Es el segundo aspecto, el de la contabilidad como dato externo al sistema,
aunque muy transcendente, al que queremos referirnos, siquiera sea brevemente,
porque puede marcar indirectamente la calidad e incluso la operatividad del
mismo. No hay que olvidar que el sistema integral que proponemos implica la
posibilidad de traducir no sélo a cuoalquier divisa con precio de mercado (u
otorgado discrecionalmente por el ususario del sistema), sino también a cualquiera
de los sistemas contables mas avanzados los datos econdmicos y financieros que

contenga, de tal forma que los usuarios puedan tener mas facilidad de acceso y

36) La simultancidad hace referencia a la realizacién en el mismo momento de la entrega y del pago,
pero no es la simuhaneidad que hemos propuesto anteriormente, que afade a la anterior la
coincidencia temporal con la propia contratacion. Es decir, se produciria la entrega contra pago en el
mismo momento de realizar la operacion en el mercado de que se trate.
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comprension a los resultados individuales de los emisores y que resulte posible
realizar comparaciones externas (entendiendo por tales las que se efectiien con
emisores que lleven sus cuentas con otros sistemas contables).

Hasta tanto no avance més la estandarizacion contable internacional, serd
inevitable que el disefio de un sistema como el que proponemos, para alcanzar su
utilidad operativa a nivel global, incluya tablas de conversion interna entre ststemas
contables 0, como minimo, tablas previas a la introduccién de datos. Serd la inica
manera de que los datos comparados globalmente tengan algin significado
analitico concreto y puedan ser utilizados por cualquier analista de cualquier
nacionalidad o sistema contable, en la plena seguridad de que no estd
tergiversando o siendo distorsionado por su especifica mentalidad y usos técnicos,
cuando examina los datos de alglin emisor no ajustado al sistema técnico-contable
que le es propio(37).

Hasta tal punto ha sido tenido este problema en cuenta por los inversores
globales que existen empresas a nivel internacional cuya misién es preparar
andlisis a nivel mundial para diversos grupos de usuarios. En el Congreso
EFFAS/FEAAF (Federacién Europea de Asociaciones de Analistas Financieros)
celebrado en Estocolmo en Junio de 1990, pudimos asistir a una sesién de
trabajo(38) con una de ellas que nos parece oportuno resefiar. Se trata de la
empresa Center for International Financial Analysis and Research (CIFAR), que
habia desarrollado una Base de Datos global de mas de 7.000 empresas
provenientes de 48 paises, reconciliando (en el sentido contable del término)
muchas de las diferencias que aparecian en los estados contables y financieros a
nivel mundial y cuyo punto de vista es, en relacion con la cuestidn examinada, de
suma utilidad.

37) RANDEL, M. y RUBENSTEIN, A.; "How to confuse financial analysts with accounting". Texto
de su intervencion no publicado en el XVI Congreso EFFAS/FEAAF de Estocolmo el 7 de Junio de
1990. Mucstran con casos practicos los cxtremos que puede alcanzar la utilizacion de diversas
técnicas contables, aunque sean formalmente correctas, y el grado de confusién a que pueden inducir
al analista.

38) La sesion fué presentada por ¢l Dr. Vinod B. Bavishi, CFA y Executive Director de CIFAR,
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Las ventajas de una aproximacién de esta naturaleza parecen evidentes, no
s6lo desde el punto de vista de la posibilidad de acoplar un sistema automatizado
de andlisis (como en el disefio que proponemos) a pricticamente cualquier estado
financiero que propongamos en cualquier formato (técnicamente reconocido y
preincorporado a las bases de conversién del sistema), sino por la facilidad de
comparacién en pie de igualdad entre datos contables y financieros elaborados de
conformidad con sistemas técnicos diversos. A esta facilidad de utilizacion
profesional global parece evidente que debe unirse la consideracion de que la
existencia de sistemas de esta naturaleza provocarfa por si misma la aceleracion de
los procesos de estandarizacion contable internacional.

Para industrias y actividades en las que la competencia global es
crecientemente evidente, se necesitan normas globales sectoriales (incardinadas
en los correspondientes procesos generales de estandarizacion contable) con el fin
de que los andlisis se realicen sobre datos equivalentes. Por lo tanto, hasta tanto se
dé esta situacion, han de realizarse los ajustes necesarios para asegurar la
consistencia previa de los datos que se someterdn a andlisis. Nuestro punto de vista
es que, en los casos de los sistemas contables mas reconocidos a los que haremos
referencia posterior, esta consistencia debe garantizarse por la presencia de Tablas
de conversion contable, que realicen dicha funcidn como un servicio interno
incorporado al sistema o que, en caso de no realizarlo, efectien al menos las
oportunas observaciones al usuario a los efectos antes mencionados.

Sin que sea posible entrar en un mayor detalle, mencionaremos algunos de
los ajustes que deben ser tomados en consideracion:

1) Ajuste de Formato. Aunque el sistema de contabilidad por partida
doble estd totalmente generalizado, la forma de presentar los datos tanto de
Resultados como de Balance puede diferir enormemente de un sistema contable a
otro. Las diferencias de formato de presentacién deben hacerse compatibles de
acuerdo con las précticas internacionales (International Reporting Practices).
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2) Ajuste de diferencias-clave a nivel de pais(39). Derivan de las
diversas regulaciones internas de cada pais y pueden llegar a ser muy
significativas(40). En la practica internacional se observa que las mas importantes
provienen de conceptos como las reservas voluntarias (tanto en el ejercicio como
acumuladas); de los criterios de amortizacion y de valoracién de activos ( también
del ejercicio y acunulados); del tipo impositivo efectivo vigente en cada pais (del
que puede prescindirse o utilizarse uno teérico homogéneo para ciertas
comparaciones); del tratamiento de intangibles y de los métodos de incorporaciéon
(positiva o negativa) de los resultados de operar con divisa extranjera. El computo
contable de los beneficios por accién (muy relevante a nivel de mercado) y el del
cash-flow son igualmente significativos.

3) Ajuste de diferencias a nivel sectorial. No suelen ser
extraordinariamente importantes y pueden derivar en muchos casos mas de
diferencias internas que de diferencias sectoriales. Pueden ser dificiles de
identificar y, en ocasiones, requerir informacién contable adicional de la propia
empresa de que se trate.

Sin embargo, es necesario reconocer que no todas las diferencias contables
pueden ser conciliadas automdticamente, ya que ciertos conceptos no son incluidos
en la informacién contable en algunas partes del mundo. Por otra parte, no existe
unificacion en los ejercicios contables. La creciente globalizacién de los mercados
de capitales ird acrecentando la necesidad de este proceso, en especial por 1o que

39) En el mencionado Congreso EFFAS/FEAAF de Estocolmo REYNDERS, Henry E.G. presentd
una comunicacién muy documentada sobre los ratios japoneses cuyo nivel relativamente elevado
habia asombradoe siempre a los mercados. El trabajo, no publicado, consisitié en una adaptacidn y
traduccion al inglés del trabajo original del autor titulado "Waardering van Japanse aandelen”
{Holanda, 1988). Incluye interesantes consideraciones sobre sistemas conlables, sistemas de ratios y
otros factorcs que pueden incidir sobre las valoraciones de los analistas y de los propios mercados.
40} BETRIOU, J-L, EWENCZYC, G.; MERIAUX, J. vy MULLER, K. "Divergences et
Convergences des Comptabilités Furopeennes (Divergences and Convergences in European
Accountings)”. Ponencia no publicada presentada al XVII Congreso EFFAS/FEAAF celebrado en
Paris los dias 20 y 21 de Octubre de 1992. Conticne un detenido cstudio de la materia con referencia
al dmbito europeo,
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hace referencia a sectores y valores (o productos) globales. Los 1000 valores que
pueden llamarse "global stocks” tenderdn crecientemente a verse uniformizados en
sus practicas contables , aunque un grado de comparabilidad del 100 % parece
dificil de obtener.

Todo ello implica consecuencias para el desarrollo del Submddulo de
Andlisis que deben ser estudiadas con el fin de no inducir a error al usuario y de
corregirlas en la medida de lo posible. Nos parecen 1tiles en tal sentido dos tipos
de medidas a incluir en el sistema: la postbilidad de simultanear andlisis
individuales de emisores en su formato contable original (con sus ratios admitidos
en la practica, comparaciones sectoriales nacionales...) con andlisis comparativos
globales, teniendo en cuenta el grado de comparabilidad alcanzado segin el
momento y las circunstancias de que se trate (mediante las Tablas de conversion
indicadas).

Capitulo XIV: Subsistema integrado de Contabilidad, auditoria y control

Al operar en los mercados se genera, conforme hemos indicado
anteriormente y puede verse en el Grdfico 17, un doble movimiento, porque, como
cualquier otra operacion en cualquier otro mercado, la negociacién afecta a los
objetos negociales y al pago del precio entre las partes. Es evidente que la
operacion en cualquier mercado es bisicamente una compraventa. Una de las
partes adquiere un objeto de negocio que otra entrega, a cambio del pago de un
precio a la parte que efectia dicha entrega. Cuando no se trata de una
compraventa, existird siempre una contraprestacién que determina el pago de un
precio. Pueden existir ademds operaciones especificas que, por su especial
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naturaleza normalmente derivada de su cardcter complementario o técnico, no
implican tan claramente ambos movimientos.

Y ello es asi también en los mercados financieros. Al operar en cualquiera
de ellos se adquiere o se vende alglin valor o producto que ha de ser entregado y
recibido respectivamente (no necesariamente en el sentido fisico del término). Al
mismo tiempo, cuando se opera con mucha frecuencia, puede ser necesario
conocer y liquidar con la mayor rapidez las operaciones correspondientes, como
medio de mantener un adecuado nivel de control sobre los aspectos financiero y
técnico {gestion de valores o productos negociales principalmente) implicados en
la operacidn,

Ello lleva como ineludible necesidad la de que cualquier sistema diseiado
para operar en los mercados contemple estos requerimientos como corolario que
se desprende del principio de congruencia en ia concepcion y disefio del sistema.

Al tratamiento de los valores o productos negociales se refiere el modulo o
subsistema de cartera, al que nos remitimos en lo que le es especifico. Nos
centraremos, por 1o tanto, en las cuestiones que para la implantacion y desarrollo
del sistema derivan concretamente de los movimientos financieros vinculados
directa o indirectamente a las operaciones efectuadas en los mercados.

Tal y como alli se indica, se considera imprescindible que toda operacién en
un mercado financiero genere simultineamente Ia indicacidn al sistema de
producir el correspondiente movimiento de cartera (cuando la operacién lo
implique) y el contable, con el fin de que el sistema lleve incluida una
coordinacion absolutamente fiable y, por lo mismo, practica y operacional. El
examen conjunto de la situacion financiera y de cartera debe ser compatible, de tal
forma que resulte posible examinar y conocer ambas situaciones simultdneamente
y en tiempo real, como medio de asegurar también en este dmbito una perfecta
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informacioén al usuario del sistema en cualquiera de los niveles en que esté
posicionado (contratador, operador o usuario final).

El asiento contable normal es de ficil incorporacion, si se tienen en cuenta
una serie de principios que contiene nuestro disefio y que enlazan con la matriz
operacional del mismo (sea cudl sea ésta, segliin la especificidad operativa de cada
uno de los mercados financieros incluidos o que funcionen incorporados al
sistema). Estos principios podrian ser los siguientes:

* El asiento contable no es mis que una consecuencia de la
actuacién en el mercado. Debe generarse, por lo tanto, simultineamente al cierre
de cualquier operacion en cualquier mercado.

* El asiento se basara en la correspondiente matriz operacional por
mercado, siendo a estos efectos el efectivo o dinero considerado como un producto
financiero mds y cada unidad monetaria como una unidad de producto financiero
mds. Este punto es crucial y creemos que rompe con la dicotomia clasica valor o
producto financiero / dinero, que hacia muy dificil la integracion de ambos
sistemas.

* La base conceptual del sistema descansa en el principio del
trueque. No se paga dinero por productos o valores, sino que se intercambian
valores o productos financieros de variada naturaleza.

* Las entregas de efectivo en ambos sentidos (cobros y pagos) son
tratadas internamente por el sistema como entregas de unidades de producto. Al
incorporarse a las que derivan directamente de las operaciones de mercado

(cargos y abonos), forman la ficha financiera completa. El usuario no percibe en su
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actuar el concepto implicito en el funcionamiento interno del sistema, por lo que

no es inducido a confusion.

* Se incorpora automditicamente el concepto de pendiente de
liguidacion (PL) tanto para las unidades de producto como para los movimientos
financieros (en ambos sentidos), de tal forma que el sistema especificara Jos saldos
de productos y de efectivo (como un producto mas) tedricos (incluyendo lo que se
encuentre pendiente de liquidacion) y practicos (aquéllos de que puede disponerse
en el acto). Unido ello a la actuacion del sistema on line, es facilmente perceptible
que podria irse a un sistema de liquidacion en tiempo real, por un mecanismo de
décalage que partiera de las cuentas de los contratadores autorizados en las
entidades previstas y conectadas al sistema a través del 6rgano de cada mercado.

* El sistema debe permitir la incorporacion de los asientos que,
formando parte de la actividad del contratador como propios de él
(amortizaciones, gastos de gestién, comisiones...), no deriven de la actividad
contratadora en los mercados. Los formatos deben adaptarse a las normas legales

o sectoriales especificas, cuando existan.

* El sistema debe completar en este 4mbito el control l6gico interno
mediante la inclusion de los procesos que se considere oportuno al efecto y que
deben ser flexibles y desactivables (en todo o en parte, segiin niveles de usuario).

* El sistema debe ser capaz de tener en cuenta los diversos modos de
valoracion que pueden existir en los mercados para un mismo tipo de
operacion(41) y ser capaz de servir sobre demanda informacién en el sistema
homogéneo general (genérico para los demds mercados) y en el particular de que
se frate.

41} Un caso paradigmatico de lo que exponemos ¢s la presencia cn las Bolsas espaiiolas de cambios
expresados en enteros o cn pesetas.
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* El sistema debe ser flexible para disefar sus procesos informativos
de salida de acuerdo con el nivel previsto de usuario y para permitir su reformateo
sobre demanda, de tal forma que se facilite la comprension del usuario.

* Deben ser especialmente considerados (en sentido restrictivo y
conectado con la realidad operacional en el mercado) los movimientos que
impliquen alteraciones de operaciones anteriores (anulaciones...), especialmente
cuando se hayan realizado en los mercados o haya terceros implicados.

* El proceso debe estar preparado para servir todos aquellos datos
fiscales ( de renta, patrimoniales, etc.) que sean necesarios, de acuerdo con la
legislacion vigente en el pais de cada usuario, introduciendo al efecto los procesos
de conversion o adaptacién que se deriven naturalmente de dichos requerimientos
legales.

* El proceso debe contener una operatoria interna de cuadre
permanente, de tal forma que tanto en contabilidad como en cartera se produzca
un perfecto ajuste de los mecanismos de control de productos financieros y de
efectivo.

* Debe de ser posible la clasificaciéon o agrupacién de niveles de
usuarios en niveles internos de segundo o ulterior rango, de forma que sean
clasificables por su origen los dmbitos de las prestaciones de servicios que se
realicen.

* Debe de ser posible la consideracién de las operaciones que
derivan de la especial naturaleza de los mercados. Por ejemplo, en los mercados
bursatiles, la atribucidon de rendimientos puede ser necesario considerarla con

fechas anteriores v con independencia de la posesién actual de los productos
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bésicos de que procedan. Serfa uno de los casos de los que hemos denominado no
logico aparente, que el sistema debe conceptuar como ldgico aunque con las
cautelas de control que se estimen de interés.

* El proceso debe en cambio tener presente un sentido muy estricto
en la clasificacién cronolégica de las operaciones efectuadas, no solo en los
mercados, sino también financieras internas entre los diversos niveles de usuarios.
Consideramos este punto absolutamente clave para la prevencion de fraudes o
abusos operacionales dentro del sistema propuesto. Su unién con el proceso
liquidativo determinard las posibilidades operacionales dentro de un nivel de

congruencia con la situacién financiera del correspondiente operador o usuario.

De estas caracteristicas se desprende una gran facilidad de control tanto
para la gestion interna como para el control auditor interno y externo que puede
asi referirse no s6lo a movimientos financieros, sino también a movimientos de
unidades de producto y contrastar los datos con las fuentes de los servicios o

centros en que se lleve a efecto la contratacion en los diversos mercados,

No parece necesario indicar que, en la complejidad del sisterna diseiado, la
inclusién de un programa interno extenso y completo de auditorfa es una cuestion
no relevante desde el punto de vista del disefio, pero significativa a nivel externo,
en el que facilitara el control no sélo de los auditores de la empresa como tal, sino
también de los externos o de las autoridades de los mercados o piblicas de que se
trate. Al facilitar dicho control, que en algunos mercados es muy imperativo, se le
incluye como algo normal del sistema y se evita que su periodicidad distorsione el
funcionamiento de las actividades operacionales de la compaiia (sin por ello
recurrir a soluciones mas costosas, como incremento de la plantilla administrativa,
0 mas peligrosas operacionaimente, como desviacién de recursos para atender la
actividad de control en demérito de las actividades operacionales usuales).
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Precisamente, de esta tltima observacién deriva una cuestion tangencial al
sistema, pero muy importante, como es la necesidad de reconsiderar las propias
estructuras de los mercados (en especial, 1as de control) y piblicas en general. A
este asunto dedicamos el capitulo siguiente.

Capitulo XV: El Sistema como soporte del control externo

De la observacién del funcionamiento del sistema que venimos exponiendo
se desprende asimismo la necesidad de examinar y, posiblemente, redefinir las
estructuras de los mercados como tales, no solo aisladamente consideradas, sino
también de acuerdo con su entorno, tal y como sintéticamente puede verse en el
Grdfico 24, que hemos adaptado del Environmental Model de DULFER,

Al lado de micleos contractuales que han alcanzado desarrolios
tecnoldgicos muy importantes, perviven estructuras de organizacion de los
mercados que, en muchos casos, responden a concepciones heredadas del pasado y
cuyo examen hace pensar inmediatamente en concepciones burocriticas
<entendiendo esta palabra en un sentido organizacional(42)>, a la vez que
grandes diferencias entre unos y otros sistemas organizativos(43), que derivan de
planteamientos muy distintos y, 1o que es mis relevante, que llevan aparejadas
sustanciales diferencias de eficiencia, coste, flexibilidad, operatividad, capacidad
competitiva, etc..

42) HANDY, Charles B.; "Understanding Organizations". Tercera Edicion. Penguin Books. England,
1985.

43} En Espafa, por ejemplo, la difereacia de organizacion entre los mercados bursatiles y el mercado
AIAF son una constatacién empirica de csta afirmacion.
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(Adaptado del Environmental Model: Diilfer, E. 1992)

24



Contemplar la organizacién de algunos mercados, con distinciones entre un
6rgano pablico que controla, varios mercados que operan en segmentos
normalmente por productos, varios o6rganos reguladores en cada mercado y varios
sistemas de compensacion y liquidacion hace ver que dicho sistema organizativo es
incompatible con un mercado financiero eficiente.

Nos hemos referido ya al problema de los servicios de liquidacion al tratar
esta cuestion en el epigrafe correspondiente. El mismo argumento bdasico que
empleabamos alli puede reproducirse aqui. No se entiende la falta de evolucion en
la organizacion de los mercados, que viene posibilitada por los nuevos sistemas
tecnolégicos aplicados, ni la resistencia al cambio o a la adopcién de sistemas
modernos de control que enlacen con los sistemas de los mercados y con los de los
miembros que operan en ellos.

Con un sistema tecnolégico como el que propugnamos, junto con el cambio
producido en los nicleos contractuales de los propios mercados, parece razonable
defender la posibilidad de homogeneizar y unificar los sistemas contractuales de
los mercados, lo que redundaria en una mayor capacidad y flexibilidad de la
tecnologia aplicada, en un menor coste y en una mayor potencia estructural del
mercado en cuanto tal que le permitiria enfrentarse con éxito al reto de
competencia con otros mercados. Sostener una organizacion piblica de control
formal, al lado de organizaciones de mercados que actian en segmentos de
negocio normalmente de reducido tamafio, con drganos separados de depositaria y
liquidacion es absolutamente innecesario desde nuestro punto de vista.

Parece perfectamente posible que el proceso de liquidacién sea simultineo
a los de liquidacién (de productos y de efectivo) y control. Bastaria para ello
definir unos estindares y homogeneizar sistemas negociales, porque la variacién
de los productos financieros objeto de contratacion en los mercados no altera la
esencia de la relacién bdsica y del fenémeno econémico-financiero que subyace.
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Complementar los sistemas de mercado con sistemas profesionales
plurimodulares es precisamente el objeto de nuestra exposicion. Graficamente
podriamos decir que esta complementariedad se establece hacia abajo (en el
sentido de hacia los intervinientes en el mercado), pero podria hablarse
igualmente de una complementariedad hacia arriba, que implicaria la adopcién de
sistemas de organizacién y control de mercado que , por sus caracteristicas
tecnoldgicas, harfan innecesaria la presencia de tantos y, con frecuencia, tan
costosos ¢ ineficientes érganos. Las autoridades piblicas podrian, por otra parte,
acceder al control dltimo de una manera permanente, en tiempo real y de forma

mucho mas dgil, sofisticada, efectiva y reducida en coste gue hasta el presente.

Unificar, ademais, los sistemas organizativos de los diferentes mercados, sin
perjuicio de las peculiariedades técnicas de algunos de ellos, parece en esta linea
de pensamiento muy coherente, porque la actividad contractual basica llevada a
efecto es la misma y la flexibilidad de que son capaces los disefios de hoy en dia
permiten acoger unidades contractuales con filosoffa bésica equivalente, aunque
con especificidades de detalle. Unificacién que daria paso a la coordinacion vy,
consecuentemente, a la calidad, facilidad de difusion, fiabilidad y, en definitiva, al
acrecentamiento de aquél principio que hemos definido como primordial desde el
comienzo de nuestro desarrollo: acrecentar la confianza en el mercado. O lo que
es lo mismo, promover su utilizacién y, por ende, su consolidacién y desarrollo,
haciéndole capaz de prestar el servicio que los nuevos tiempos perentoriamente
demandan.
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SEXTA PARTE: SUBSISTEMA DE ANALISIS Y APOYO A LA TOMA DE
DECISIONES

Capitulo XVI: Consideraciones generales

La utilidad de la informacion es su posible utilizacién. Si hemos establecido
un complejo disefio para garantizar un acceso transparente, amplio y homogéneo
de todos los intervinientes en un mercado a los datos disponibles con relevancia en
el mismo, es porque pretendemos que el sistema facilite en la medida posible la
realizacién préctica de toda aquella serie de tareas que implica la realizacion de
un andlisis exhaustivo sobre una empresa, un sector o sobre un producto
determinados.

No es posible, ni tampoco conveniente, igualar absolutamente las
condiciones en que se encuentran ante sus actuaciones en un mercado concreto los
diferentes intervinientes en él, pero si lo es limitar esas diferencias a lo que se
derive natural y légicamente de la propia actividad empresarial de cada uno, de tal
forma que el mercado observe una posicion de plena neutralidad, en la que deben
jugar los titulares de determinados tipos de informacion privilegiada (en sentido
técnico), que a estos efectos deben considerarse parte integrante def mercado.

Esta observacion es igualmente vdlida tanto para los sistemas de
organizacion de mercado dirigidos por autoridades publicas como para los
dirigidos privadamente por agrupaciones u organizaciones profesionales, o para
los mixtos, en que intervienen en mayor o menor grado ambos componentes.
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El examen practico de la forma en que estdn organizados los
departamentos de andlisis en las firmas que intervienen en los mercados
financieros muestra una gran variedad, especialmente en las que trabajan a nivel
internacional y en varios mercados de muy diversa naturaleza. En unas, se
organiza el departamento de andlisis en base a criterios geograficos,
encontrandonos entonces con analistas especializados por zonas geograficas o por
paises, pero que, por lo que se refiere a cada pais, estudian todos los sectores
presentes en los mercados. En otras, los analistas se especializan sectorialmente,
tratando todas las empresas que trabajan en un determinado sector, aunque se
refieran a mercados distintos.

A ello hay que anadir la distincién entre analistas especializados en
microeconomia a los que acabamos de hacer referencia y analistas
macroecondmicos, que estudian las macromagnitudes y tratan de definir las
tendencias (megatendencias) y los cauces por los que van a discurrir las economias
y, consecuentemente, los mercados. Al afadirse esta distincion a la anterior forma
de organizacion (geogrifica o sectorial) aparecen grandes dificultades de realizar
un analisis coherente, eficaz y utilizable por toda la organizacién, a un coste
razonable. A no ser que se prefiera subcontratar estos servicios a firmas externas.
con los inconvenientes de costes, confidencialidad, confianza, etc., que son de
suponer.

Es evidente que todos los sistemas presentan inconvenientes y ventajas(44)
de la més diversa naturaleza, sin que sea esta Tesis el lugar idéneo para su estudio
pormenorizado. Pero, junto a esto, no es posible obviar la realidad de que la
mayoria de las firmas no han desarrollado con la suficiente amplitud los sistemas
técnicos que pueden cumplir dos finalidades igualmente sustantivas: eliminar
aquellas tareas que, por su naturaleza, pueden ser desarrolladas tecnolégicamente

44} WILSON, David C. y ROSENFELD, Robert H.; "Managing Qrgaoizations”. McGraw-Hill Book
Company Europe. United Kingdom, 1990, En espccial, dentro del Capitulo 12 (The structure of
organizations), el epigralec "Technology and organizational structure”. Nos han parecido especialmente
relevantes las observaciones sobre la posibilidad de anticipar 1os cambios tecnoldgicos y la influencia
gue de ello dimana en la aceptacion de dichos cambios cuando se producen.,
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con toda rapidez y fiabilidad y comunicar y poner a disposicién de la respectiva
organizacion, si no las interpretaciones, al menos los datos analiticos disponibles,
con el grado de elaboracidn que sea posible, atendido el sistema de fuentes de un
mercado y la disponibilidad tecnoldgica correspondiente.

Una vez efectuado ésto, las concepciones o los modelos organizativos
pueden variar mucho, pero, al disponer de una estructura bisica informacional,
pueden reconducirse operativamente al sistema. Buena prueba de ello es el
exhaustivo proceso de decision disefado por PIKE y DOBBINS(45), cuya
adaptabilidad es manifiesta y puede ser examinada desde una perspectiva nuy
especifica, ya que su obra llega a tal grado de detalle prictico que contiene incluso
los programas informdticos pertinentes,

La finalidad de este médulo o subsistema en el sistema conceptual que
venimos desarrollando es precisamente ésa: tratar de mostrar la posibilidad de
llegar a realizar ese nuevo sistema organizativo en materia de andlisis, que reduce
los costes, aumenta la comunicacién y distingue dos fases claramente
diferenciadas: la efaboracion numérica de los oportunos elementos analiticos
(ratios...) y la interpretacién de los mismos, que se considera la fase esencial y que
llevard de forma inmediata a la decisidn correspondiente (actuar o no actuar,
como y en qué valores o productos).

Ciertamente reconocemos que es esta parte del sistema que proponemos la
mas susceptible de variaciones o alteraciones personales, entendiendo por tales no
solo las que pueda plantear un miembro concreto de un mercado considerado
como organizacion mas o menos compleja, sino también las que pueden derivarse
de la actuacién de un determinado servicio o de su adaptacién a un mercado
concreto e incluso de la idiosincrasia personal,

45) PIKE, R. y DOBBINS, R.; "Investment Decisions and Financial Strategy”, Philip Alan Publishers
Limited. Oxford, 1986. En especial, el Capitulo 18 (los esquemas contenidos en las paginas 332 y
333).
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En modo alguno quisiéramos traslucir la idea de la posibilidad de un
andlisis matemdtico como modelo analitico a implantar en los mercados de valores
o productos financieros. Todo lo contrario: estamos convencidos de que el
excesivo desarrollo y concentracién actual en los mecanismos de andlisis
financiero-contable ha de ser integrado en un andlisis mds general que, ademis de
las magnitudes sectoriales y generales, penetre en la dindmica esperada del valor o
producto de que se trate, de tal forma que el anélisis financiero se complemente
con un anflisis estratégico (individual, sectorial y global) en su acepcion
moderna, a partir de los postulados, métodos e ideas del Boston Consulting
Group, recogidos posteriormente por PORTER(46) y GRANT(47), entre otros,
gue intente anticipar aquellos comportamientos y evoluciones para los (ue el
andlisis financiero-contable (de naturaleza mds estdtica) se muestra insuficiente.

Y no vemos ningiin obstdculo para que, dentro de las tareas de anilisis, se
incremente el valor de los andlisis por lo que hace referencia a su acepcion de
interpretacion de resultados, sin que sea necesaria para ello la realizacion de
tareas puramente aritméticas (mecdnicas), en las que la posibilidad de error y el
coste (por la relacién tiempo/resultado) se acrecientan grandemente.

Por no hablar de que esta acepcidn permite interrelacionar los
departamentos de andlisis de varios operadores y/o contratadores, ya que les
permite situarse, por la existencia de un sistema preestablecido, en las mismas
expresiones analiticas basicas o numéricas. Del mismo modo que permite a un
contratador o interviniente en un mercado situarse en posicion de transmitir a sus
clientes -operadores en nuestra denominacion- esos datos bdsicos para cualquier
valor o producto, de tal forma que el cliente profesional que cuenta y prefiere
contrastar otras opiniones con las de sus propios servicios internos, puede

realizarlo sin necesitar esfuerzo significativo de acopio de datos, elaboracion de

46) PORTER, Michael E.; "Competitive Strategy. Technigues for Analyzing Industries and
Competitors". The Free Press. U.S.A., 1980.

47) GRANT. Robert M.; "Contemporary Strategy Analysis. Concepts, Techniques, Applications”.
Basil Blackwell. US.A_, 1991
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estdndares segiin el caso concreto, homologacién si se desea intercambio de
opiniones, etc..

Anadido a que el proceso de annonizacién contable se ird acentuando y
provocando mayores cotas de estandarizacién (y mejorando las posibilidades
tecnoldgicas de tratamiento de la informacion), tendremos un panorama que, a mi
juicio, implica un cambio radical en muchos de los comportamientos profesionales
que hoy se observan. La racionalidad de lo antedicho parece indicar ademds que la
evolucion hacia estas formas organizativas internas ird incrementandose
paulatinamente (creciendo el indice de incremento mas que proporcionalmente),
por sus ventajas de eficacia, estandarizacion (aunque sea interna en un primer
estadio evolutivo), comunicacién, discernimiento de tareas mecénicas y con
aportacion de valor afadido, complementariedad...

No se trata de dar, por lo tanto, una serie de elementos cuantitativos con la
finalidad de configurar un estindar que en la actualidad no existe en el mercado,
sino de facilitar la comprensiéon de que la practica totalidad de los sistemas
analiticos utifizados hoy en dia son plenamente integrables en un sistema (a través
del subsistema correspondiente) de las caracteristicas y concepcion del que
venimos examinando, que Hleva ademds a una integracion profesional en el seno
de los contratadores, porque permite el acceso de los terminalistas a conceptos y
elementos decisorios que hasta el presente les estaban vedados.

Con esta tnica finalidad, aunque con la innegable intencién de mostrar las
posibilidades del sistema y, por ende, del subsistema de andlisis y apoyo a la toma
de decisiones que lo integra, estudiaremos los diversos elementos en que pueden
clasificarse las técnicas analiticas mas empleadas en la actualidad.

El Grafico 25 describe la concepcidn del subsistema, agrupando las técnicas
analiticas en tres grandes grupos: La Base de Datos de Emisores, que se
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corresponde con lo que en adelante denominaremos Indice de Empresas, el
submédulo de An4lisis Fundamental y el de Anlisis Técnico y Estadistico, en los
que creemos que pueden agruparse a efectos de estudio las técnicas analiticas més
utilizadas en la actualidad en los mercados.

Sin embargo, un esquema mas completo y que desarrolla mas posibilidades
seria el siguiente:

* INDICE DE EMISORES:

Es una Base de Datos de entidades emisoras en las que, para cada una de
ellas, se recogen las fichas de informacién, en las que se tiende a respetar el
esquema que se utiliza en los folletos de emisién (a nivel de normativa
comunitaria) y los demds modelos legales de remisién de informacién a los
diferentes mercados o autoridades de control. No puede olvidarse, sin embargo, la
inexistencia de estandarizacion a nivel internacional en este dmbito.

Dichas fichas esquematicamente son las siguientes:

-Descripcion general
-Auditores

-Evolucién del capital
-Emisiones y ampliaciones

-Rendimientos
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-Principales accionistas
-Sociedades participadas
-Facturacion

-Salarios y categorias
-Consejo y Gestores
-Informacién de mercados(48)

-Hechos relevantes

Lo mias importante en el Indice de Emisores es obtener, ademas de una
gran calidad, una razonable facilidad de consulta, que puede venir dada por el
logro de los siguientes objetivos:

La posibilidad de crear grupos de consulta con las diferentes
tichas de informacién.

La posibilidad de crear agrupaciones de empresas, para
consultarlas de forma conjunta y establecer comparaciones.

La posibilidad de definir diferentes perfiles de usunario de
empresas y grupos de consulta.

48) En nuestro discio, ¢l acceso a estos datos se realiza por la conexién con el modulo o subsistema
de informacién que permite y favorece el disefio integrador, donde estos datos pueden obtenerse, no
s6lo con mayor amplitud, sino ademds con mayor actualidad, puesto que se dispone de ellos en
tiempo real.
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En definitiva, el Indice de Emisores provee el acceso a los estados
econdomico-financieros y a los datos y comentarios que las sociedades presentan a
las autoridades del mercado periddicamente (cada ejercicio o en periodos
inferiores al afio) o excepcionalmente, cuando proceden a solicitar autorizacién o
a comunicar la realizacién de alguna operacién financiera excepcional o
especialmente relevante (normalmente emisiones, pero también OPAS,
adquisiciones significativas...).

Estos datos pueden ser ampliados por el sistema o por los propios usuarios
y se estructuran, como veremos, en Planes Generales, Sectoriales y de Empresa.
Puede ser conveniente, si se actiia con clientes, operadores u otros intermediarios
a nivel internacional, establecer una Tubla de conversidn contable y financiera, que
permita en su momento homologar los diferentes datos provenientes de empresas
de diversos Ambitos contable, para compararlas o simplemente para entenderlas o
hacer que los usuarios del sistema las entiendan en su propia terminologia.

A lo que se anade la posibilidad prevista en el sistema de facilitar
cualesquiera datos, no solo de este subsistema, sino de cualquier otro del sistema y
especialmente del submédulo de informacién, convertidos de acuerdo con la
cotizacién de la divisa en el momento de que se trate. De tal forma que un usuario
podra ver los precios o los datos economico-financieros de un valor o producto o de
un emisor, traducidos a su divisa y al esquema contable y financiero que
habitualmente utiliza en el ejercicio de su actividad profesional.
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* ANALISIS FUNDAMENTAL:

Con base a los datos contenidos en el Indice de Emisores, el usuario puede
realizar muy diversos tipos de anilisis(49) que incluirian:

Gestion de ratios (generales, econémico-financieros, de
mercado y propios).

Comparaciones sectoriales y generales segln ratios estandares
(se entiende comanmente utilizados, si los hay) o de usuario.
Intervendrian como variables los diversos datos utilizables :
saldos de cuentas, constantes y variables numéricas, precios o
cotizaciones, rendimientos y nimero de unidades.

Simulaciones: el usuario podria incluir sus propias previsiones
no sdlo en la gestion de ratios, sino también en realizacion de
simulaciones, fuere cual fuere el criterio proyectivo utilizado
o el espacio de tiempo en que se base la adopcién de uno u
otro criterio, segin el esquema de formulacién de la
simulacion sea temporal, cualitativo o mixto.

Informes: la consulta de datos econémicos y de ratios puede
realizarse a través de informes generales preestablecidos (por
alguna norma legal o profesional de general aceptacién o por
un uso aceptado) o de esquemas de informe definidos por el
propio usuario con cardcter especifico. El tratamiento del
sistema debe provocar el respeto a la confidencialidad de los
sistemas de trabajo y criterios que adopte el usuario de que se
trate.

49) HAUGEN, Robert A.; "Modern Investment Theory". Prentice-Hall. U.S.A., 1986.

FISCHER, Donald E. y JORDAN, Ronald J; "Sgeurity Apalysis and Portfolio Management”.
Prentice-Half International Editions. U.S.A., 1991,



El subsistema completa ¢l nivel de servicio hasta el punto de que
podriamos establecer lo siguiente: el usuario puede realizar sus propios andlisis y
simulaciones en base a la informacién que obtiene del sistema o a la suya propia,
utilizando el esquema de ratios propuesto por el sistema, el suyo propio o un
sistema combinado, articulando sus estudios y opiniones mediante informes de
diseiio general o particular, traduciendo en tiempo real los datos a los sistemas
contables recogidos en la Tabla de conversion contable citada y a la divisa de que
se trate, de acuerdo con su valor de mercado,

A ello se afiade que la recepcion por parte de los mercados de la
informacién mediante soportes informdticos, elimina cualquier asincronia
sustancial entre la entrega de la correspondiente informacion periédica o excepcional
al organo gestionador del mercado y la disponibilidad dentro del sistema. Ello se
refleja en el esquema de configuracion de fuentes que, de forma mdas completa,
recoge el Grdfico 25, cuyo examen nos exime de explicaciones complementarias.

* ANALISIS TECNICO:

Por hacer una primera aproximacion, diremos que el submodulo de andlisis
técnico permite el estudio y la consideracion gréafica de elementos analiticos que,
con 4nimo enunciativo, incluyen los siguientes:

-Precios

-Volumenes

191



192

-Medias:

*Simple (de precios, volumen y osciladores)
*Ponderada (a n dias)
*Exponencial (a n dias)

-Momentos (a n dias)
-Osciladores (a n dias):

*o/o R Williams
*o/o K Lane
*RSI Wilder
*Estocastico
*IVN

-Regresiones y Correlaciones
-Variaciones porcentuales (sobre bases absolutas o relativas)
-Rectas(mano aizada, vertical y horizontal} y otros elementos de

grafismos para facilitar el estudio.

No parece necesario insistir que, via el modulo de informacién, estdn
disponibles en el sistema cualesquiera datos actuales o histéricos de los mercados
incluidos, lo que permite en el modulo de andlisis recoger informacién desde el
plazo temporal que se desee, con la tinica limitacion de las posibilidades técnicas
que implique la configuracion técnica ( en especial, el hardware}.sistema.

Puede trabajarse con cualquiera de las magnitudes consideradas en el sistema

(precios de cierre, de apertura, mdaximos, minimos, simples o ponderados, etc.). Los



datos deben visualizarse en base a datos reales o corregidos en lo que fuere
necesario ( dividendos, ampliaciones, cupones, cambios de nominal, etc.).

Se pueden utilizar escalas lineales o logaritmicas (mds aconsejables por las
limitaciones tecnolégicas), y, a la vez, pueden acumularse datos utilizando varias
escalas diferentes, homogeneizadas o no en un cierto periodo temporal.

El usuario debe poder definir distintos formatos que pueden contener
especificaciones de precios, volimenes, medias, momentos, osciladores y
cualesquiera otros andlisis matemiticos o estadisticos obtenibles a partir de los
datos-base presentes en el conjunto del sistema. Puede también agrupar formatos
en un guién para su ejecucién automatizada, de tal forma que puede servir
instantdneamente a cualquier cliente u operador un nivel basico de andlisis sobre
cualquier valor o producto, genérico o especifico, presente en uno de los mercados
incorporados al sistema.

* ANALISIS MACROECONOMICOS:

Una de las particularidades del sistema es que permite acoplar un
subsistema o mecanismo de andlisis macroecondmico, mediante la adopcion de un
modelo econométrico en funcién del sistema de que se trate. Sin embargo, este
tipo de andlisis, relevante especialmente por lo que afecta a estudios de coyuntura,
no es especifico del sistema disefiado ni se basa en datos internos del mismo, sino
que constituye un deseable complemento que, utilizando el mismo soporte l6gico y
técnico, puede incorporarse. La posibilidad de opiniones muy dispares sobre la
validez de los modelos econométricos para el andlisis de los comportamientos y de
las previsiones de evolucién de los mercados financieros nos llevan a apuntar esta
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posibilidad, segiin el caso de que se trate, pero como algo afadido al sistema, no
propiamente integrado en él mas que a nive} de servicio y suministro al usuario.

* CONTROL DE CALIDAD DEL ANALISIS Y DE LA GESTION:

El sistema pretende innovar incorporando un concepto de calidad
profesional en este dmbito que no se utiliza frecuentemente. Consiste en utilizar
sus posibilidades para recoger predicciones de otros miembros del mercado o
efectuadas piiblicamente por analistas en los mds diversos niveles (referidas a un
mercado, producto o valor, o a coyuntura, etc..), analizarlas y compararlas con las
del titular del sistema.

La carga de datos es evidentemente en estos casos externa y especifica y los
resultados obtenidos se reservarin normalmente para el dambito interno, no
poniéndolos a disposicidn de otros operadores o usuarios finales, segin las
decisiones que el miembro del mercado, en el establecimiento de su politica
empresarial, considere oportunas.

El control debe completarse con la comparacion de los resultados del
mercado, lo que el sistema permite efectuar de forma automatica, de acuerdo con
los parametros de su configuracion.

Anadiendo a ello un mecanismo de control de calidad, referido al nivel de
satisfaccion del usuario, cerraremos el circulo de servicio en que el sistema desea
establecer a su titular.
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* SERVICIOS ADICIONALES:

Sin necesidad de entrar en un detalle exhaustivo, el sistema como idea base
debe suministrar una serie de funciones de ayuda y configuracién del puesto de
trabajo del usuario, de acuerdo con la tecnologia empleada en cada caso, con los
deseos y posibilidades del usuario de que se trate (interno o externo) y con las
propias disponibilidades y posibilidades tecnologicas del sistema como tal (niveles
de saturacién, prioridades...).

Podriamos mencionar a titulo de ejemplo las siguientes:

*Boletin de Noticias
*Boletin de Analisis (previo al mercado)
*Programas de formacién (general o del sistema)

*Programas profesionales de puesto: hoja de cdlculo, tratamiento de

textos, mailing, correo electronico).
*Utilidades (en el sentido técnico del término)
*Sistemas de seguridad

*Sistemas de control (agenda, horarios...)



Capitulo XVII: Descripcién y gestién de los subsistemas

Con el fin de completar lo dicho en el capitulo anterior, procede examinar

mas en detalle el funcionamiento de alguno de estos pardmetros dentro del

sistema disenado, con la Gnica finalidad de mostrar su perfecta adaptabilidad y

posibilidad de incorporacién, tal y como ya quedé descrito al inicio de esta Tesis,

en los comentarios efectuados al Grdfico 10.

1. INDICE DE EMISORES

Debe recoger los datos basicos de todas las empresas o sociedades que
emiten valores o productos financieros negociables en un mercado y, més en

concreto, de las empresas, sociedades o, en general, emisores que se encuentren

en alguna de las siguientes circunstancias:

Que sus valores o productos cotizan en un
mercado financiero (Bolsa, Renta Fija,
Opciones, Futuros...), con especificacién del
mismo.

Que puedan entrar a cotizar en un mercado
financiero en cualquier momento, segin los
datos de que se dispone, y sobre las que
conviene ir preparando una base de
informacion.
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C. Emisores importantes en el Mercado de Renta
Fija Clasica o de Pagarés de Empresa, cuando
sus propios titulos (acciones) no estén presentes
en el mercado. Han de ser objeto de una
consideracion especial en el Indice, dadas las
diferencias  legales de  suministro de
informacion.

D. Que pretenden su salida a un mercado de forma
oficial (por ejemplo, prebursatiles).

E. Competencia.

Todas las empresas recibirdn el mismo cédigo que se les ha asignado en la
tabla de emisores, dejando abierta la posibilidad de incorporar informacién de
empresas que no estén en el Registro de Emisores (Prebursitiles, de preparacion
interna para su salida a Bolsa o a otro mercado u otras Operaciones Financieras
(Opas, adquisiciones significativas), etc.).

Dicho cddigo permitird la clasificacion por sectores o cualquier otra
prevista en el esquema organizativo de tablas, incluida la formacién de
Agrupaciones del mismo modo que ocurre en el modulo de informacion.

Ha de ser posible pasar empresas de una situacion a otra en el sistema
clasificatorio (por ejemplo, de prebursitiles a bursatiles o de emisoras a
bursétiles); es decir, deben ser movibles los datos de un epigrafe a otro del indice
de emisores.

El apartado "A" debe tener fuerza atractiva sobre los demds epigrafes, hasta
tal punto que su adscripcion a él debe anular las otras.
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CONTENIDO DEL INDICE

Se trata, como ya hemos dicho de una informacion de cardcter general
referida a cualquier empresa que pueda ser encuadrada en los epigrafes
correspondientes.

Sin perjuicio de que los disenadores o los analistas afiadan cuanto estimen
oportuno, atendidas las particulares condiciones y circunstancias de que se trate, se
mencionan los siguientes:

* Nombre de la Compahnia.

* Fecha de comienzo de sus actividades.

* Direccion, con indicacion de la Calle, Avenida, Cédigo Postal.
* Teléfono, Fax.

* Persona(s) de contacto con indicacion de su cargo.

Descripcién de la Compaiia o emisor: debe contener
sindpticamente una breve memoria de las actividades que
realiza. El sistema debe permitir gran flexibilidad, por las
diversas necesidades que sin duda van a plantearse.

A la vez que el nombre del emisor, debe aparecer el sector y un cuadro de
datos basicos, coincidentes en lo posible con los apartados correspondientes de la
normativa para admisién de folletos y registro del correspondiente 6rgano
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regulador del mercado, con el fin de facilitar, con el minimo esfuerzo y a bajo
coste, la incorporacién y el tratamiento de datos dentro del sistema.

Sin animo de exhaustividad, se indica lo siguiente:

* Auditores.

Cuadro de evolucion del Capital y del conjunto de los Fondos
propios en los ultimos afios (el sistema establecera su propio
criterio cronoldgico), indicando las condiciones en las que se
realizaron las sucesivas ampliaciones de capital.

Datos relativos a la sociedad: Domicilio, constitucidn, objeto
social y estatutos.

Datos relativos al capital. Se elaborard un cuadro en el que
figure: Fecha, Nimero de acciones simple y acumulado,
importe de la constitucién o ampliacién y cifra total del
capital acumulado.

Estructura del accionariado.

* Datos relativos a las participaciones significativas con
indicacidn de: Nombre, niimero de acciones, tanto por ciento
y fecha de referencia.

Descripcién de las principales actividades del emisor, con
indicacion de cifra porcentual de negocio para cada epigrafe
en cada afio correspondiente, mediante el oportuno cuadro.

Acuerdos sobre patentes, asistencia técnica o regulacion de
precios o posibles sanciones sufridas por las autoridades de



defensa de la competencia nacionales, de la C.E.E., o de
cualguier autoridad del 4mbito en que desarrolle su actividad.

Situacion laboral de la empresa, con clasificacion del personal
por categorias y breve descripcion de la conflictividad laboral.

Concentracion de riesgo por dependencia de suministro o
exclusividad de clientes.

Inversiones en investigacion y desarrollo.
Representacion y Gestion de la Sociedad.
Cifras de Negocios y Ventas.

Informacion Bursdtil o de mercado: Acciones negociadas, dias
cotizados, cambios mdximos y minimos, medios y ponderados
y volimenes negociados. (Estos datos, en las sociedades que
cotizan en un mercado electronico tipo CATS -Epigrafe "A"-,
se obtendrdn de la base de datos que genera el modulo de
informacién). Relacion de sanciones impuestas por las
autoridades de cualquier mercado en que esté presente,
nacional o internacional u otras incidencias relacionadas
directamente con el mercado.

Informacion de mercado.
Bolsas o mercados financieros extranjeros en las que cotizan sus
titulos representativos del capital o productos financieros

emitidos o relacionados con el emisor de que se trate.

Volumenes negociados.
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* Informacioén adicional: Si se conocen, se considera de interés
introducir un cuadro de valores y rating, especialmente para
Renta Fija, de tal manera que pueda recogerse: Entidad
Clasificadora, Emision, Ratings concedido en cada periodo de
tiempo y observaciones.

Como notas de interés general, debemos destacar las siguientes:

1. Las cifras deben poder ser traducidas a cualquier divisa en
tiempo real, para permitir comparaciones con sociedades
extranjeras. Del mismo modo, la expresion contable debe
estar normalizada para que sea tabulable y convertible a
cualquier esquema contable que se incorpore al sistema.

[

En todo caso, debe de haber posibilidades de expresién
graficas.

3. Deben poder seleccionarse o limitarse por epigrafes los
contenidos del indice que se desea examinar, de acuerdo a los
criterios que se considere oportuno incorporar al sistema y

con los niveles de acceso que se configuren.

La idea bdasica, no obstante, es la de conseguir que la agrupacion de
informacién sea similar para todos los emisores, de tal forma que el usuario llegue
a conocer en que epigrafe buscar, y que el sistema, cuando haya cuantificaciones,
permita comparaciones descriptivas, numéricas, graficas o porcentuales.



El sistema debe prever la carga de datos provisional y su validacién
posterior por los Analistas correspondientes.

La entrada de datos contables o econdémicos deberd producirse de acuerdo
con los balances generales, sectoriales, especificos o de competencia que se
indican.

2, ANALISIS FUNDAMENTAL DE EMPRESAS

Otro de los aspectos incluidos en el mddulo es el Andlisis de empresas o
emisores en base a sus magnitudes bdasicas. Tal aspecto induce una ayuda de
primer orden al Anélisis técnico y es considerado hoy en dia una herramienta
imprescindible.

Al margen del indice de emisores ya examinado, debe producirse una
acumulacién de datos de, al menos cinco anos (segin la opinién mas general), con
el fin de que exista una serie historica suficientemente significativa que permita
comparaciones interanuales, que gocen de la adecuada validez.

Expondremos a continuacién los apartados mas importantes que deben
incluirse dentro de este componente del médulo:
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2.1. PRECONFIGURACION DE BALANCE BASICO GENERAL

Consiste en la elaboracion de un balance o cuenta de resultados validos
para cualquier empresa de las epigrafiadas.

Este balance o cuenta de resultados debe ser de agrupacidén general, en el
sentido de permitir la reduccion de cualquier otro detalle o sectorial a este bdsico.

El proceso debe permitir al usuario del sistema la configuracién y el
mantenimiento del balance o cuenta de resultados.

El usuario definird un plan contable ajustado a su plan contable nacional,
dotandolo de epigrafes por digitos, de tal forma que pueda ser comparable con los
de detalle o sectoriales que se elaboren en cada caso.

22, PRECONFIGURACION DE BALANCES Y CUENTAS DE RESULTADOS DE DETALLE
SECTORIALES

Como es conocido, los propios planes contables permiten adaptaciones
sectoriales, que deben también recogerse en esta parte del médulo, y que deben
ser comparables entre si para permitir estadisticas inter-sectoriales, vy,
agrupadamente, con el balance o cuentas de resultados bdsico para permitir
comparaciones generales.
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2.3. PRECONFIGURACION DE BALANCES Y CUENTAS DE RESULTADOS ESPECIFICOS

Debe permitir el proceso igualmente la configuracion de aquellos balances
o cuentas de resultados que se deseen, bien sean sectoriales o especificos para una
sola empresa, en la misma linea de flexibilidad que venimos comentando.

2.4. PRECONFIGURACION DE BALANCES Y CUENTAS DE RESULTADOS DE
COMPETENCIA

Deben permitir formar un balance o cuenta de resultados idéntico al
nuestro de cualquier empresa de la competencia que se desee, con el fin de
disponer de datos de posicién relativa vilidos para analizar la posicién del sistema
en el contexto de mercado, utilizando los mismos pardmetros y ratios y partiendo
de las mismas bases contables. Este balance o cuenta de resultados se ajustara por
el usuario a la norma legal.

2.5. RATIOS

Los ratios vienen siendo un instrumento valido para resumir y analizar
sistemdticamente la situacion de una empresa.

Desde el punto de vista de la configuracion del sistema, el ratio no es mas
que una comparacién de dos magnitudes. Por ello, lo primero que debe permitir el
proceso es la clasificacién de los distintos balances o cuentas de resultados. A
continuacion, debe permitir la agrupacion ordenada y la formulacién completa de
ratios por el operador autorizado.
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La utilizacién de balances o cuentas de resultados sectoriales o generales,
con digitos comunes vilidos, debe permitir su inmediata clasificacidon, con la

formacién de las correspondientes masas patrimoniales o agrupaciones de cuentas.

El operador autorizado, cuando configura el sistema de trabajo (lo que no
debe ocurrir frecuentemente) predefine los ratios de uso general y aquellos que
sean privados o de utilizacién limitada.

De hecho, y debe tenerse muy presente, los mismos ratios serdn los
utilizados en el examen de las magnitudes contables del sistema.

Por tanto, no serfa necesario exponer aqui un detalle exhaustivo de los
ratios que se consideran convenientes, sino dejar la configuracién prevista para
que el operador los formule. No obstante, se afade una relacién a modo de
ejemplo, dando por supuesto que el balance o cuenta de resuitados han sido
clasificados en la forma adecuada.

Dichos ratios son los que siguen:

2.5.1. Piramide de Ratios.

Con la expresion piramide de ratios queremos indicar que, para que el
sistema sea operativo, los ratios deben ser congruentes entre si, de acuerdo con
una formulacion global, complementaria y congruente. es decir, se trata de utilizar
el mejor esquema de ratios posible, sin una innecesaria y perturbadora
acumulacion, que a lo Gnico que conducirfa seria a la dificultad de utilizacién.
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La seleccion y buena formulacion de la piramide o esquema de ratios es
esencial para el buen uso de los mismos. Sin embargo, desde el punto de vista del
sistema, no es relevante, porque, una vez presentes en él las magnitudes contables,
los procesos de elaboracion de ratios son extremadamente sencillos y no plantean
ningdn problema operativo especialmente relevante.

Por otra parte, en nuestro disefo, la configuracion del esquema de ratios es
sumamente abierta, hasta el punto de que, como hemos indicado, deja plena
libertad al usuario para crearse su propio esquema de trabajo profesional, sin
perjuicio de que el sistema sugiera uno basico, amplio, evolucionado y de validez
general (por utilizar configuraciones o criterios definitorios generalmente
aceptados).

Esta flexibilidad se lleva incluso al marco temporal, ya que cualquier
modificacién en el esquema de ratios es utilizable inmediatamente y en tiempo
real de forma operativa.

La pirdmide de ratios puede, desde otro punto de vista, establecerse de
diversas formas, lo que no es mas que una consecuencia de los distintos niveles en
que puede decidirse la preconfiguracion estdndar (desde el punto de vista del
sistema). Puede, ademds, decidirse un distinto sistema de configuracién de ratios
para alguno o varios de los sectores analizados, normalmente por sus
especificidades contables o por otras razones. Tal ocurre en la prictica
profesional, por e¢jemplo, con el sector bancario.

Debe haber siempre, sin embargo, un nive! basico comparativo por esencial
y poco detallado que resulte.
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En suma, la pirdimide de ratios podria descomponerse en:

a) Pirdmide General.

b) Financiera y/o Bancaria.

¢) Pirdmides Sectoriales.

2.5.2. Ratios econémicos(50).

a) De rentabilidad:

P y G (antes de distribucién) + (Retribucién Fondos Ajenos)

(Capitales permanentes)

Mide la capacidad de la empresa para retribuir a los capitales.

50} Los comentarios sobre valor y alcance de cada ratio son una simple indicacion de las notas que
podrian incorporarse al sistema. Aunque se ha procurado recoger las de més general aceptacién, no
deben considerarse sino como ejemplificativas en la misma linea que lo indicado para los propios
ratios. Desde el punto de vista de disefio del sistema, es indiferente cualquier posicionamiento
doctrinal o profesional. Lo tinico que se trata de poner de manificsto es la facilidad para efectuar un
andlisis de este tipo en un sistema con el diseno formulado.
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B? Neto después de impuestos

Ventas

B2 Neto d. d. Itos.
(Interesa al accionista)

Fondos propios

Dividendo

% de dividendo (bruto o neto)
Capital social
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b) De estructura econémica:

Ratio de inmovilizado.

Inmovilizado

Activo

Ratio de Circulante.

Activo circulante

Activo

Ratio de amortizacion.

Inmovilizado neto

Inmovilizado bruto




Ratio de ritmio anual de amortizaciones.

Amortizacion anual 1

Inmovilizado Bruto de Explotacion anos vida atil

Ratio de nivel de amortizaciones practicas.

Fondo de amortizacion

Inmovilizado Bruto de explotacién

¢) De expansion:

Es unc de los objetivos que, posiblemente, pretenda la empresa. La
expansién la podremos comprobar mediante comparaciones sucesivas de balances
o cuentas de resultados. La expansién serd un objetivo politico de la empresa que
se mostrard a medio o largo plazo. Por tanto, el ratio ha de averiguar hasta que
punto existe dicha tendencia en la empresa. Podremos emplear los siguientes

ratios:
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Ventas

B¢ antes del reparto

Si crece el ratio, puede ocurrir que la empresa esté diversificindose y

ampliando su volumen de ventas a costa de obtener menores beneficios.

B? antes de reparto

Dividendos

Si el ratio crece o es alto, indica que la cantidad de reservas aumenta, o sea,
que la empresa se estd capitalizando posiblemente con planes expansivos.

Inmovilizado

(b-1)
Activo

Si el ratio crece, puede deberse a unos planes de inversion para aumentar la
produccion,
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2.5.3. Ratios Financieros.

A, RATIOS DE SITUACION (ANALISIS ESTATICO).
B. RATIOS DE ROTACION.
C. ANALISIS DINAMICO FINANCIERO.

A. RATIOS DE SITUACION.

A.l. Ratios de estructura financiera de pasivo:

Muestran relaciones entre los grupos de partidas del pasivo.

Podemos examinar la proporcién (en %) que los diversos componentes del
Pasivo (recursos propios, deudas a corto, medio y largo plazo) representan
respecto del total. En este sentido, como ya hemos advertido anteriormente, los
ratios posibles son numerosos.
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Algunos comunmente utilizados serfan:

Fondos ajenos totales

Coeficiente de endeudamiento =
Fondos propios totales

Fondos ajenos totales

Ratio de endeudamiento total =
Total pasivo

Fondos Ajenos a L.P,
Estructura de Capitales Permanentes =

Capitales Permanentes

(Siendo Capitales Permanentes = Capital + Reservas + Fondos Ajenos a Largo Plazo)



A.2. Ratios relativos al activo.

Son relaciones entre los grupos de partidas del activo o entre éstos y el
Activo Total.

Algunos ya los hemos citado en los de estructura econdémica por no
haberlos considerado como tipicamente financieros.

A.3. Ratios de sintesis.

Relacionan unas partidas (o grupos de partidas) del Activo con otras
partidas (o grupos de partidas) del Pasivo.

La finalidad de estos ratios seria, en términos generales, conocer la
solvencia de la empresa frente a sus compromisos de pago a corto y largo plazo y
las condiciones de tinanciacién del activo tanto circulante como fijo.

Dentro de estos ratios podriamos distinguir varios subgrupos en base a las
finalidades mencionadas:
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A.3.1. Capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas.

® Ratio de solvencia total.

Activo total neto

Deudas Globales a L.M. y C. Plazo

Mide la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a la cancelacion
de sus deudas mediante todos sus bienes reales.

Es un indice de la seguridad de que gozan los acreedores: a mayor valor
mas seguridad de ser pagados.

También da idea del margen adicional de crédito que puede concederse a

la empresa: a mayor ratio mis garantia a la hora de prestarle nuevos fondos.
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* Ratio de autonomia financiera, estabilidad o independencia.

Capital Propio

Activo Total

Nos da idea de la independencia de la empresa, de la capacidad que ésta
tiene para tomar sus decisiones con independencia. Cuanto, mas capital ajeno use,
el negocio estard méas supeditado a la influencia de acreedores y prestamistas.

* Siratio = 1 Mdaxima estabilidad.

Siratio = 0 Limite de estabilidad. Todo es capital ajeno.

* Si 0 = Quiebra

* Si = Maxima inestabilidad. No hay activo para
devolver cualquier pasivo.

Asimismo nos da idea de la composicion del pasivo.
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A.3.2. Condiciones de financiacion del inmovilizado.

Analiza las condiciones de financiacién del activo fijo neto.

C. Propio + C. Ajeno a L.P.

Activo Fijo Neto

Si es 1 el fondo de maniobra serd positivo.

A.3.3. Financiacion del activo circulante

Relaciones entre elementos "circulantes" de Activo y Pasivo.

* Ratio de solvencia a corto plazo.

Es el ratio corriente:

Activo circulante

Pasivo circulante

Llamado también "de liquidez general”.

e e L e M Y AT PRGNS ¢ 7 vemmrra s ¢ A o1
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No hay que conceder excesiva o desmedida importancia a este ratio pues no
hace sino reflejar la sitvacion en un momento dado y, por lo tanto, no proporciona
informacion sobre el desarrollo de las operaciones futuras a la tesorerfa de la
empresa.

Mientras mayor sea, mayor solvencia tiene la empresa pues los fondos a
L.P. estarian financiando parte de las inversiones a C.P.. Sin embargo, y esto es
importante, la bondad del vaior de esta realizacién estaria intimamente ligada con
la velocidad de rotacién de los circulantes activos y pasivos.

Se podria decir que este ratio no tiene significado mas que en un estudio
comparativo de balances o cuentas de resultados sucesivos.

® Prueba dcida o coeficiente de tesoreria.

Activo circulante - Inventarios

Pasivo circulante

Esta prueba es mucho mds estricta que la anterior, pues, detrayendo del
activo circulante el nivel de los stocks, no influye la velocidad de rotacién de los
inventarios. Daria una idea muy exacta de la capacidad de pago a corto plazo.



* Indice de disponibilidad.

Caja y Bancos

Pasivo Circulante

Caja y Bancos + Activos Financieros a corto

Pasivo circulante

Con esta prueba hemos aumentado el nivel de restriccion, comprobando
que parte de la deuda a corto plazo de la empresa estd cubierta con las
disponibilidades liguidas. Darfa una idea de la capacidad de pago inmediata de la

empresa.

B. RATIOS DE ROTACION.

Estos ratios determinan unos u otros valores para algunas partidas, tanto
del activo como del pasivo circulantes, lo cual puede explicar las diferencias que se
puedan dar al hacer comparaciones entre ratios financieros, a lo largo del tiempo,

en un Andlisis dindmico de la situacién de una empresa.
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Obviamente nos podemos encontrar con multitud de este tipo de ratios.
Nos cefiiremos a exponer Gnicamente los que consideramos méas relevantes para
todos los tipos de empresas.

Serfan;

B. 1. Rotacion media de inventarios.

Ventas (a precio de coste)

Inventario medio ( a p. coste)

Este ratio indicaria el niimero de veces que, por término medio, se
renuevan las existencias durante el afo, es decir, cuanto tiempo medio transcurre
desde que una peseta es invertida en stocks hasta que se monetariza por el hecho
de la venta.

Una rotacion alta de inventarios supone algo positivo en cuanto que €stos
tardan menos tiempos en hacerse liquidos y por tanto, el pasivo circulante (o0 a lo
largo plazo en su caso) para financiarlos seré menor, aunque puede también ser el
resultado de un bajo nivel de inventario y frecuente ruptura de stocks. También
puede deberse a pedidos excesivamente pequefios de material. Cualesquiera de
estas dos situaciones pueden ser mds costosa y perjudicial para la empresa que
tener un inventario mayor y un ratio mas bajo.
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Cuando el ratio es excesivamente bajo puede indicar poco movimiento del
inventario y obsolescencia.

Puede haber problemas para calcular el inventario medio, pero no
entramos en ello (se podria tomar el valor del balance o una media aritmética si la

actividad es regular).

B.2. Periodo medio de cobro.

Cuentas por cobrar
Vtas. a Crédito afo

360

Ventas diarias (donde Vtas. dia =

Interesa que el PMC sea lo mas corto posible por la excesiva inversién en
clientes (cuentas por cobrar) y consiguiente financiacion.

Este ratio, estd intimamente relacionado con la liquidez de la empresa.

Cuando existe estacionalidad, el método mas apropiado serd un promedio
de los saldos mensuales.

Cuando haya crecimiento, se hard un promedio de los saldos al principio y
tinal del ano, si el crecimiento de las ventas ha sido mds 0 menos uniforme.
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B.3. Periodo medio de pago.

Cuentas por pagar

Compras diarias (compras a crédito afno/360)

Interesa que sea lo mas alto posible, y su razonamiento es semejante al
anterior, excepto que aquel estaba conectado con la liquidez de forma positiva y
éste de forma negativa.

B.4. Ventas /Activos.

Ventas // Ventas

Acct, Total Act. inmov.

Interesan crecientes pues significardn una mejor utilizacidon progresiva del
activo - total. - fijo.
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C. ANALISIS FINANCIERO DINAMICO.

Se emplean, usualmente, dos métodos:

C.1. El mérodo de los ratios:

Consiste en comparar los valores de los ratios
gque muestran la posicion financiera y los de liquidez
de la empresa en anos (periodos fiscales) diferentes
con el objeto de enjuiciar su trayectoria.

C.2. El estado de fuentes y empleos de fondos:

En este caso, considerando fondos como:
- Fondo de maniobra

- Flujo de tesoreria.

En el primero de los casos se podrd efectuar el Andlisis de origen y
aplicaciones al fondo de maniobray, en el segundo, de caja.

Previa definicion del detalle requerido y las cuentas implicadas, el proceso
debera generar estas magnitudes de forma automatica.
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2.5.4. Ratios Bursdtiles.

A. De valor de las acciones:

Capital

Valor nominal =
N¢ de acciones

Capital + Reservas+ Plusvalias Ocultas

Valor tedrico =
N de acciones

B? neto por accién y ano

Valor de capitalizacion =
r

{siendo r: tipo de capitalizacion elegido. Esta eleccion es de tipo arbitrario y

personal).

Cotizacion accion en ptas.
Yalor PER. =

B2 neto de la accién por ano.

Este ratio refleja si el valor de la accién (cotizacién) es alto o bajo, en
comparacion con la ganancia obtenida. Asi, podremos comparar los valores
relativos de las acciones en dos empresas diterentes y decir cudl es mas cara.

bt R TR A R A % g



B2 Neto

Beneficio por accién =
N¢ Acciones

B2 Neto + Int. Netos obligacion.

B¢ por acc. diluido =
N2 ace. + Oblig, Convertibles.

B? por acc. ajustado B¢ Neto
tras ampliacién. Capital Ponderado
Dividendo Total

Rentabilidad nominal =
Capital Social

Dividendo Total

Rentabilidad real =

Capitalizaciéon Bursatil
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B. Ratios de Cash - Flow:

Cash-flow Total

C.F. por acci, =
Nimero de Acciones

Cash-Flow total

C.F. P. acc. ajust =
Capital ponderado

C.F. + Interés - Impuestos

C.F. p.a. diluido =
n? Ace. + Obligaciones Convertibles

Valor tedrico y Factor de Ajuste

Valor teérico del cupén = acc, antigua de la ampliacién en ptas -el desembolso-
la diferencia de dividendo.

Proporcion + 1

Valor teérico de la accién = P’ = Acc. Vieja
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Valor teérico del derecho (%):

PS

Factor Ajuste =

P’ = Accion Tedrica.
P = Accion Vieja.

2.5.5. Ratios medios y ratios pilotos.

Es otra clasificacion posible de los ratios.

A, Los ratios medios,

Son, en cierto grado, los ratios representativos del sector profesional.

No tienen por qué ser la media aritmética o la geométrica. Pueden serlo,
pero también pueden ser las medianas, modas, etc.. Lo importante es la
representatividad.

Son puntos de referencia utiles para determinar la posicién de la empresa
con relacion a la competencia. Una fuerte desviacion en algiin ratio no significaria
necesariamente una gestion defectuosa pues podria haber circunstancias
justificativas de la desviacion. Habria que examinar las circunstancias concretas de
la empresa.



B. Los ratios pilotos.

Representan la meta a alcanzar para obtener la mejor productividad,
habida cuenta de los medios de que disponen la mayor parte de las empresas de la
rama cuya actividad se considera.

Es decir, que mientras los ratios medios expresan la realidad, los pilotos
indican el objetivo a alcanzar. Habria que comparar los ratios reales con los
previstos y alcanzados para una empresa y analizar las causas de las desviaciones.
Del mismo modo, en un plano dindmico, habria que analizar las desviaciones a lo
largo del tiempo de una secuencia de datos y corregir a fin de adecuarse a corto
plazo a los medios buscando la competitividad, y, a medio o largo plazo, a los
pilotos, buscando, tal vez, el dominio o la preponderancia.

2.5.6. Observaciones sobre los ratios.

1. Los ratios constituyen un valioso instrumento de Anilisis de la
gestion empresarial, tanto si son utilizados por entidades ajenas a la
empresa (concesion o no de créditos. etc..) como por la propia
empresa a efectos de control.

2. Los ratios considerados individualmente o, mejor, en su aspecto
estdtico, son de escaso interés, Su mayor utilidad estd en los estudios
comparativos sea:

* Relacionando los diversos ratios de la empresa en un
periodo.
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Examinando su evolucion a lo largo de varios perfodos
SUCESIVOS.
Compardndolos con los ratios medios o pilotos.

2.5.7. Reglas para la elaboracion de ratios.

Atenerse a las definiciones y reglas de evaluacién, para de
esta forma permitir comparaciones en el tiempo y en el
espacio.

Criterios de valoracién de partidas uniformes.

Actividades de empresas de un mismo grupo deben ser
realmente comparables.

Los datos referidos a un mismo perfodo de tiempo y a una
misma fecha.

Limitarse a los ratios més caracteristicos, cuyo nimero debe
ser los mds reducido posible.
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2.6. VALORACION DE EMPRESAS

2.6.1. Etapas de Valoracion.

Conocer la Empresa.

Conocer el negocio y su entorno.

Previsiones de futuro.

Valor real de mercado = Valor presente de los
beneficios futuros.

Conclusiones: Disefio de entrada en Bolsa o de
emision de activos en un mercado.

2.6.2. Métodos de Valoracion.

* Yalordetual——————

Valor Actual = Actualizacion de Beneficios futuros.

Tasa de actualizacion = Coste de oportunidad del Capital (A) + Prima de
Riesgo (B).



(A): DOS HIPOTESIS:

A)  Rendimiento Interno de la Deuda Piblica a L/P.

B) Rendimiento del Preferencial en el Mercado Monetario a 12 meses.

(B): DIFICIL DE CUANTIFICAR

Valor sustancial que sirve para los métodos mixtos.

Recursos Propios
VsC// =

Capital

Capitalizar la media aritmética de los cash-flow de un periodo de tiempo.
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Se basa: tasa de los crecimientos de los beneficios futuros y en la tasa de
actualizacion de los mismos.

1 (1+b)-(1+i)
PER= X
b-1 (1+i)-1

donde:

b: Tasa de crecimiento interanual del beneficio neto en un periodo de dos
arnos.

1: Tasa de actualizacion.

m: Nimero de anualidades.

B- (Vs + i)
V=Vs +

e ———— 1 AP ot a0 ot + easatte o 2 @ aeen



donde:

Vs: Valor sustancial antes calculado.

R: Tasa de actualizacion.

B: Beneficio neto.

i: Coste de oportunidad del capital (inversion sin riesgo).

El valor de la empresa = valor sustancial + valor de una renta de término
constante actualizada a una tasa igual al coste medio de los recursos en un periodo
de tiempo (cinco afios).

(1+)M.1
V=Vs+ (B-Vsxr)

i (Ixi)™m

donde;

Vs: Valor Sustancial.

B: Beneficio neto.

r: Tasa de actualizacion.

i: Coste de oportunidad del capital (inversion sin riesgo).
m: Periodo de tiempo.



* Eluios De Caja.D ;

Cash-Flow: beneficio + amortizaciones - inversiones - devolucion de créditos.

Se basa en el valor presente de los ingresos esperados por los accionistas en un

periodo de tiempo.

m

o

CFm

(14i)M

V.R.

1+pHm

donde:

m: Niamero de aros.
Cfm: Flujo de caja neto para el accionista en cada uno de los afios.
1: Tasa de actualizacion.

V.R.: Valor residual: valor del mercado del inmovilizado al final del periodo

analizado
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CUADRO GENERAL DE PRESENTACION

Se desea que sea posible una presentacién global de los datos que resultan
del analisis fundamental.

Se sugiere una presentacion grifica muy cuidada, resaltando
principalemente los ratios bursatiles de mercado y, en segundo grado, los ratios
dindmicos financieros. Se han incluido breves explicaciones conceptuales de los
ratios, a tftulo meramente indicativo, que podrian ser incorporadas como textos de
ayuda para el usuario.

EL PROCESO PREVE ADEMAS:

A. Presentacién del anilisis global, individual, sectorial o por agrupacion
predefinida de forma &gil y dindmica, posibilitando la comparacién inter-
temporal.

B. La posibilidad de presentar datos referidos a distintos periodos de tiempo.

El problema deriva de que las entregas de informacion a los mercados se
producen no solo con referencia anual, sino también trimestral y, por lo
mismo, se desea tener la posibilidad de elevar al afo y simular las cuentas
anuales por dos métodos distintos, aunque complementarios:

Por elevacion al afio del periodo conocido (pudiendo ser éste
uno, dos o tres trimestres).

| e . 1 b A s R AL P e - o - e
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Por elevacién al ano, en la misma proporcién que cada
trimestre tuvo, en el ejercicio anterior, en la composicién del
resultado final (correcion del problema de estacionalidad
sectorial e interna).

Por media de los dos anteriores.

Por ajuste estadistico, teniendo en cuenta la estacionalidad de
las series.

Debe distinguirse claramente cuando es simulacion de cuando es realidad.
La simulacién debe operar partiendo de un balance completo simulado,
permitiendo la formulacidn de idénticos ratios a los que derivan de un balance
real.

Debe de ser posible la clasificacion de empresas por magnitudes
econdmicas o ratios, y la consiguiente exposicion, no solo de un cuadro general,
sino de un cuadro basico abreviado para una mejor operatividad.

3. ANALISIS TECNICO O CHARTISMO(51)

La idea central deberia ser la posibilidad de tener para un valor, en el
terminal, el grafico bdsico y abrir diversas ventanas ampliables para examinar los
otros datos estadisticos (osciladores), asi como poder superponer diversos graficos,
aunque sea necesaria la utilizacion multifuncional del eje de ordenadas.

51) STEIN, Lawrence M.; "Value lovesting. ' :
and Sons. U.S.A_, 1988. En especial, pags. 12 y ss. {Limitations of Technical Analysis).

", John Wiley



3.1. GRAFICOS

Con base en las series de datos historicos generados por el sistema, se
efectuard una presentacion descriptiva, numérica y grafica de la evolucién de los
niveles de cotizaciéon y volumenes de contratacion. Su presentacion debe ajustarse
al modelo tradicional, consistente en un eje de ordenadas de validez dual, en el
que a la vez se reflejan los niveles de cotizacidn y los referidos volimenes, en tanto
que el eje de abscisas recoge el tiempo.

El exdmen grafico y numérico debe poder hacerse en cualquier espacio de
tiempo con la simple indicacién de principio y fin del periodo. Debe haber algtin
cursor, flecha o barra que, al posicionarse sobre un punto del grafico, permita
conocer el correspondiente dato numérico. El principio ha de ser una gran
funcionalidad y facilidad de actuacién para el usuario, junto con una gran
flexibilidad, potencia y fiabilidad. En tal sentido, se consideraria ttil que el
proceso de charts permitiera la superposicion de diversos graficos en un mismo
periodo de tiempo, la superposicién de medias méviles de un determinado tiempo
(dltimas 3, 5, 10, 20 sesiones), el trazado de rectas o envolventes y lineas de
tendencia, o incluso el permitir el dibujo sobre la pantalla del terminal.

El sistema de graficos deberfa permitir mostrar a los clientes la
composicion de sus carteras o su evoluciéon o resultados de acuerdo con los
sistemas usuales de presentacion gréfica por ordenador. Del mismo modo, deberia
apoyar la presentacion de documentos contables o de otra naturaleza,
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3.2. OSCILADORES

Como complemento del andlisis grifico, se incluyen las férmulas
estadisticas relativas a diversas magnitudes, con ejemplos pricticos, para facilitar
el andlisis técnico de los valores. De su examen y a efectos de disefio del sistema,
se obtienen dos conclusiones: la sencillez de incorporacion de estas técnicas al
proceso y la adaptabilidad a técnicas nuevas simultineas que vayan apareciendo
(Ondas de Elliott...).

Del mismo modo se podria introducir un complemento tedrico de ayuda y
formacion en materia de andlisis técnico o chartismo, que podria consistir no sélo
en un programa formativo ad hoc, sino también en recoger (en la misma linea que
con los ratios) indicaciones o ayudas interpretativas para el usuario. De nuevo
reiteramos lo ya dicho respecto de los ratios en el sentido del cardcter enunciativo

y no esencial respecto del diseno bésico que contienen estas técnicas analiticas.

3.2.1. Oscilador: MOMENTOS

Foérmula de cdlculo:
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El cilculo en la prictica se haria como sigue, donde puede verse la facilidad de

incorporarlo al sistema disefiado.

SESIONES PRECIO MOMENTO 5 DIAS (M%)
1 500 -
2 508 )
3 510 _
4 515 -
5 S10 ]
6 495 -5
7 508 0
8 526 16
9 528 13
10 540 30

- "n" debe permitir poner una fecha concreta.

- Texto en terminal:

"Este oscilador se calcula tomando la diferencia entre los precios en un

intervalo de tiempo".

a1 12 i i e 8 B3 R K ke 1
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Mide la velocidad e inclinacién con la cual un valor asciende o desciende.

Indicador + : COMPRAR
Indicador - : VENDER

Es conveniente la aparicion de la férmula en el terminal para facilitar la
interpretacion.

El proceso debe permitir la representacidn grafica para cada valor:

==

SESIONES
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3.2.2. Oscilador: K% ESTOCASTICO (Lane).

Formula de Céaleulo:

%K = n 100

C: Precio cierre (de un valor en una sesion).
L, Precio minimo del periodo a estudiar.
H,,: Precio maximo del periodo a estudiar.

N: Ha de permitirnos elegir el mimero de dias en que deseemos aplicar el oscilador.

"n" ha de permitirnos elegir el nimero de dfas en que deseemos aplicar el
oscilador.

Debe ser posible representar graficamente osciladores % K Estocastico de
"n" distintos.

El proceso debe siempre sugerir el de 3 dias, imprescindible para el
analisis.

(C-Ly)
%K = X 100
(Hy-L3)
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La representacion grifica es igual en que en el anterior, sugiriendo el
proceso el de 3 dias.

En el terminal podré aparecer alguna indicacion del tipo:

SI % K > 80 SOBRECOMPRADO
SI % K < 20 SOBREVENDIDO

3.2.3. Oscilador: D 9% ESTOCASTICO

Formula:

100 x Hy
%D =

Hy = Precio mas alto ultimos 3 dias.
Ly = Precio mdas bajo ultimos 3 dias.

Todo lo demds, igual que en K % estocdstico, sin texto y sugiriendo en
salidas aritmética y grifica el de 3 dias.

v me e e b e ST B 4 S A s 1e n e
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3.2.4. Oscilador: % R (WILLIAMS).

Fé6rmula:

(H,-C)

(HprLy)

% R = 100

C: Ultimo precio de cierre.
L, Precio mas bajo del periodo a analizar.

H.: Precio mds alto del periodo a analizar.

- "n" debe permitir poner una fecha concreta.

Podria indicarse;

% R > 30 SOBREVENDIDO
Tor < 20 SOBRECOMPRADO

Entre 80y 100 COMPRAR (en tendencia bajista)
% R
Entre 0y 20 VENDER {(en tendencia alcista)

Valor en alza: cierre, préximo al maximo.

Valor en baja: al cierre, proximo al minimo.

El proceso debe sugerir el de 3 y el de 5; es decir, para n=3 y n=5, pero
permitir otros simultdneamente en el mismo gréfico.



3.2.5. Oscilador: INDICE DE VOLUMEN NEGATIVO

Formula:

IVN = 100 . K

IVN: Indice de Volumen Negativo.
P2 Precio del ultimo periodo.

P _1: Precio del periodo anterior.

K =0 si el volumen aumenta; si VIl > Vn-l
K: Coeficiente

K=1siel volumen decrece; si V, < V|, 4

Podia ponerse el siguiente texto:

IVN > 100: subida del valor con volumen decreciente. Posible reaccion a la baja.
IVN < 100: bajas los precios y el volumen. Posible reaccidn al alza.

Cuanta mayor distancia a 100 se dé, mds significativa es la posible reaccién.
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Representacion gréifica:

IVN

Sesiones

3.2.6. Oscilador: LINEA A-R=5

Formula=

A: Numero de valores que suben (se podria cargar externamente).

R: Niimero de valores que bajan.

Relacion entre valores que avanzan y retroceden.

* Se calcula la diferencia A-R=8.

* Se acumulan los resuitados por los dias.

* Se calculan las medias de los valores de los dias anteriores.
*®

Por cada dia sucesivo, se calcula la media mévil, es decir, se anade al nuevo
valor Sy se le sustrae el primer valor S, calculandose la media de los dias.



*

correspondiente media movil.

La representacion grafica podria incluir el siguiente texto:

INDICE A-R (CURVA)
SUBIDA CAE
PROS. A MAX, PREVIO SENSIBLEM. DEBAIJO

ANTERIOR TOPE

PROX. A MAX. PREVIO SENSIBLEM ENCIMA
ANTERIOR TOPE

DESCIENDE ASCIENDE

PROX. A MINI. PREVIO SENSIBLEM. ENCIMA
ANTERIOR MINIMO

PROX. A MINI. PERVIO SENSIBLEM. DEBAJO
ANTERIOR MINIMO
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Para los dias sucesivos se procede igualmente, calculando para cada dia, la

PREVISION

DESCENSO

DESCENSO

TODAVIA PRECIOS
MAS ALTOS

PRECIOS MAS ALTOS

PRECIOS MAS ALTOS

TODAVIA PRECIOS
MAS BAJOS



3.2.7. Oscilador: RSI (WILDER)

Formula:

RSI: 100 -

100
I+RS

Si

RS

Sr

Si: SUMA incremento precio cierre en el periodo.

Sr: SUMA descenso precio cierre en el periodo.

n: Namero del periodo a calcular.

Para mantener un "n" de 13 o 15 hay que ir afadiendo 1 dia y quitando otro

en cada namero de cilculo.
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Representacion grafica:

RSI

SESIONES

El proceso debe sugerir el RSi de 3 dias al mismo tiempo que el de 13 y 15 dias.

El Texto en terminal podria ser:

RSI > 70 SOBRECOMPRADO
RSI 30 SOBREVENDIDO

N

(Amortigua los movimientos erraticos)
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SITUACION DE CONJUNTO DE OSCILADORES

OSCILADORES DE VOLUMEN OSCILADORES MIXTOS
DIAS BAILANCE ILV.N. %D % R RSI




Capitulo XVIII: Referencia a los controles especificos de eficacia

Como dice Mark GRINBLATT(S2), "Muchas instituciones financieras e
inversores individuales delegan la gestion de una gran parte de sus activos a
profesionales, presumiblemente con el fin de beneficiarse de su capacidad y/o de la
diversificacion. Comuinmente se cree que existen diferencias en las capacidades de
estos gestores de carteras profesionales, que pueden comprobarse a partir de sus
actuaciones pasadus... Habiendo miles de millones de ddlares en juego en algunos de
los fondos, se haria dificil creer que no se utilizan los métodos de evaluacion mas
sofisticados para promocionar y contratar a dichos gestores. Sin embargo, a pesar de
que muchas instituciones financieras gastan cantidades importantes de dinero en la
evaluacion de sus gestores de cartera, empleando a menudo los servicios de empresas
externas de consultoria para la conduccion de dicha evaluacion, los procedimientos

utilizados suelen ser arcaicos e imperfectos'.

En respuesta a este problema el sistema puede ser dotado de un
complemento al Mddulo de Andlisis y Apoyo a la toma de decisiones que permita
evaluar el rendimiento profesional llevado a cabo con las siguientes caracteristicas:

* Puede implantarse tanto para usuarios internos como para el
andlisis de usuarios externos en lo que resulte conocido (carteras modelo
publicadas, recomendaciones documentales conocidas...) y poder asi evaluar
comparativamente el rendimiento profesional propio. Ni que decir tiene que
puede implantarse para diversos componentes o unidades (individuales o equipos
gestores) del usuario correspondiente, con los niveles de detalle que se deseen.

52) GRINBLATT, Mark; "Cémo evaluar a los gestores de carteras”, en Andlisis Financiero, N2 38,
Tercer Cuatrimestre de 1992, Instituto Espanol de Analistas Financicros.
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* Puede utilizarse con cualquier criterio o con combinaciones de

criterios{53). Entre ellos:

-Comparaciones de cifras de rentabilidad obtenida, absolutas
o relativas, ponderadas o no, con correccion de estacionalidad
o sin ella.

-Comparaciones en base al riesgo de las distintas estrategias
de inversién. Los ratios de SHARPE (1966), TREYNOR
(1965), la medida de JENSEN (1968, 1969), y continuando
con las medidas modernas propuestas por CORNELL (1979),
COPELAND y MAYERS (1982) y GRINBLATT y TITMAN
(1986), todas las medidas han intentado de una forma u otra
ajustar los rendimientos brutos al riesgo(54).

-Comparaciones con carteras de referencia o indices de
mercado (tanto en lo referente a rentabilidades, como a
riesgos o a combinaciones de ambos) e incluso comparaciones
con carteras-objetivo predefinidas en base a andlisis
estructurales y macroecondmicos (que definen el entorno en
que se cree va a tener lugar la gestién).

-Andlisis de acuerdo con la sincronizacion del mercado, por
referencia al especio temporal previamente elegido.

53) ELTON, E.; GRUBER, M. y PADBERG, M. W; "Carteras Oplimas con mecanismos sencillos
de clasificacion” en Analisis Financiero, N¢ 57, Scgundo Cuatrimestre de 1992. Instituto Espaiiol de
Analistas Financicros.

54) Como dice ¢l propio GRINBLATT, "las teorias financieras que describen of riesgo y las primas de
riesgo de los valores individuales tienen solo un éxito limitado cuando se miden en relacion con los
datos del mercado bursdtil. Teorfas como, por ejemplo, el modelo de fijucion de precios de los bienes de
capital (MFPBC} y la teoria de la fijacion de los precios de arbitraje (TFPA) muestran importarites
sesgos en cuanto i tamario de lu empresa’.
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* Permite simulaciones de gestion verosimiles y la aplicacion a ellas
de los criterios valorativos antedichos.

* Permite cambiar y alterar muy rdpidamente los periodos
considerados, para ver la influencia del plazo elegido en las valoraciones
efectuadas y, por lo tanto, su consistencia en el plano temporal (perdurabilidad).

* Puede considerarse a la vez el plazo y el nivel informativo de los
gestores <Medida de ponderacion de periodos positivos (Positive Period
Weighting Measure) >, en el sentido de GRINBLATT y TITMAN.

Lo importante en este delicado terreno es poder disponer de varios
instrumentos simultdneos de medida. Como dice en el articulo citado el propio
GRINBLATT: "En la medida en que las instituciones financieras dispongan de los
recursos necesarios para ulilizar varias técnicas de evaluacion, el dilema de qué
técnica utilizar se hace menos importante. Sin embargo, a pesar de que nuestros
conocimientos son incompletos, parece que incluso una aplicacion rudimentaria de
estas técnicas es mejor que los procedimientos de evaluacion ad-hoc toscos que
actualmente se ponen en prdctica. A los gestores de cartera, cuya sofisticacion técnica
es mayor que la de la mayoria de sus clientes, les parece sencillo jugar con las técnicas
de evaluacion que actualmente se utilizan...Como minimo, es mas dificil jugar
deliberadamente con las sofisticadas técnicas de evaluacion tratadas...; por tanto,
proporcionan un incentivo para gue, a través del andlisis de valores y la gestion de
carteras, estos gestores busquen recompensas reales en lugar de pistas acerca de cémo

superar una técnica de evaluacion'.

Es ésta una parte del submddulo cuya existencia y posibilidad gqueremos
indicar, pero cuya conformacién puede ser muy distinta segin los criterios que
quieran utilizarse ( que pueden depender de mercados, tipos de productos, ser
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mixtos, etc.) y segin el propio nivel de sofisticacién técnica del correspondiente

usuario. Quede aqui su mencidn.



RESUMEN DE CONCLUSIONES

Sin perjuicio de que se han indicado en el texto las correspondientes
Conclusiones, se recoge a continuacion un breve resumen de elfas, referidas tanto
al diseiio que propugnameos para los nuevos comportamientos profesionales en los
diversos mercados financieros, como a las repercusiones que en la organizacion de

los propios mercados resultan de las ideas planteadas.

1. CONCLUSION PRINCIPAL

Es necesario aprovechar la oportunidad estratégica excepcional que supone
la evolucién tecnolégica de que han sido o pueden ser objeto los sistemas
contractuales de los wmercados financieros, implantando un modelo de
comportamiento profesional que, en base a una organizacién plurimodular,
completa, normalizada, avanzada, bien dimensionada, competitiva y estable,
proporcione las bases técnicas para suministrar servicios integrales de calidad en

la industria financiera.
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Esta conclusion viene sostenida por los estudios funcionales, operativos y de
desarrollo de las dreas que integran esta Tesis: sistemas de informacion y difusion
por derivacion de la contratacién en tiempo real, sistemas de routing o
canalizacién de operaciones, sistemas contables integrados y subsistemas
colaterales de auditoria y control, sistemas de gestién de carteras y depositaria de
nueva tecnologia, sistemas de apoyo a la toma de decisiones y sistemas conexos de

apoyo a la gestién interna.

2, CONCLUSIONES COMPLEMENTARIAS.

2.1. Es necesario implantar los nuevos sistemas contractuales en todos

los mercados financieros.

2.2. Es necesario integrar operativa y organizativamente los mercados
financieros en el Ambito mas amplio (geografica y funcionalmente)

posible.
2.3.  Es necesario mejorar operativamente los sistemas de contratacién y

liquidacion de los diversos mercados, integrarlos y hacerlos

funcionar con las asincronias minimas posibles.
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2.4, Deben ser modificados los procedimientos de control de los
mercados tanto pablicos como internos, igualmente de acuerdo con
las nuevas posibilidades planteadas por el estadio actual de la

tecnologia.

2.5. Deben ser objeto de revision igualmente numerosos aspectos
integrados hoy en dia en los sistemas de trabajo profesionales
usuales. Destacadamente, los sistemas estadisticos y de Indices de

mercados han de evolucionar de forma importante.

Las anteriores conclusiones conforrnan el breve resumen que ha resultado del

analisis y reflexion planteados en la presente Tesis Doctoral.
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