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INTRODUCCION.

El desarrollode los mercadosde valoresen todo el mundo,y porsupuesto

en Europa, estáfuertementeinfluenciadopor una gran cantidadde datosque

tienenrelievemundial(l).

Como señalan PAVEL y Mc FLRAVEY (2), la

internacionalización/globalizaciónfinancieraestásiendomotivadapor los avances

en la tecnologíade procesode datosy en las telecomunicaciones,la liberalización

de las restriccionessobrelos flujos de capitalentrepaíses,h desregulaciónde los

mercadosde capitalesy la mayorcompetenciaentreestosmercadospor obtener

una cuota del mercadomundial. El procesoaceleradode globalización de las

institucionesfinancierasno essino consecuenciade la crecienteconsolidación,y

auge,deun nuevomercadode dimensionesmundiales,activo las 24 horasdel día.

1) SMITH, ReyC.; “La Banca Universal. Hacia la nitindialización del sistema linanciero”. Ed.
original PenguinBooks USA Inc., 1989. (Re Global Bankers). Ed españolapor Grijalbo, 1991.
Traducciónpor JoséAntonioBravo.
2) PAVEL, C. y Mc ELRAVEY, J.M.; “Globalization in Financial Services Industry”, Economie
Persoective,FederalReserveBank of Chicago.May/June1990.
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Coincidiendo sustancialmente con PAVEL y Me ELRAVEY,

LANGUETIN(3) define tres factores responsablesdel auge de este “mercado

global”:

* Las políticas de desregu]ación(4> y de liberalización,

especialmentelasde tiposde interésy control decambios.

El desarrollo de la informática(S)

telecomunicaciones, que han propiciado la

internacionalizaciónde los mercados,la reducciónde costes

de transformacióny la aparición de nuevos productos y

servicios.

* Lavolatilidad de los tipos de cambioe interés,quehanhecho

necesariala creaciónde nuevosinstrumentosparaoperarcon

ventajasenestemercado.

3) LANGUETIN, 1’.; introduetion:trausformationof dxc bankinu and tinancial environment”.Ed.
InternationalBanking.Mikdashi, 1988.
4) MeLEAN, StuartK.; ‘De-re~ulation and re-regulation iii (he internationalbond markets.Texto
de su intervenciónno publicadoen el XVI CongresoEFFAS/FEAAFdeEstocolmo.Juniodc 1990.
5) RATO, Yasuo; “Artificial lutellicence aud Portfolio Manaaement-Statusand Persoectivein
Janan-.Texto de su intervenciónen el XV CongresoEFFAS¡FEAAFen Ginebrael 10 deAgosto
de 1988. No publicado.Recogeun innovadorpuntode vista sobreel desarrollode SistemasExpertos
en la industria en general y, espec(ficamente,en la de valores, considerandotres etapascon
referenciasen 1985, 1995 y en eí año 2000. A pesar del título de su intervención (limitado
aparentementea Japón),contienerelevantesreflexionesde interésgeneral.

y de las
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Como dice GRUNDFEST(6),la internacionalizaciónde los mercadoses

una realidad obvia, que necesitapoca evidenciaempírica.El “crash” bursátil del

87, la crisisdela deudade los paísesenvías de desarrollo,el riesgo-paísy la crisis

del Golfo sonmuestrasrecientesde la indudableinterconexiónentremercados.Es

difícil, por ejemplo,seguirel flujo de los depósitosde los paisesde OrienteMedio,

hechosen institucioneseuropeasque seinvierten en el mercadoestadounidense.

Hay grandes posibilidades de distorsión y duplicidad, a las que se añaden

interesantesproblemasdeprecioy de tiposde cambioaplicadosy aplicables.

Al derivarlas causasde los procesosde globalizaciónde los desfasesde las

magnitudes económicas subyacentes,principalmente de los desequilibrios

comercialesy de los desfasesahorro-inversiónentremercados,y dinamizarsepor

los fenómenosde desregulación,liberalización, desintermediacióne innovación

tecnológicay financiera,es razonablepensarque en e] futuro se produciráun

acrecentamientode los procesosde consolidacióne integraciónde los mercados

financierosinternacionales.

Cuestióndistinta es la del ritmo posible y deseablede esta evolución.

Parecelógico pensarque hemosasistido a un salto cualitativode extraordinaria

Importancia, pero no parece probableque la evolución del sistemafinanciero

internacionalvayaa serobjeto de sucesivosy portentososcambiossustantivos,sino

másbien que los cambiosseránmenostranscendentes,mássuavesy evolutivos y

menosesenciales.

Como indicabaRODRIGUEZ INCIARTE(7): “Si, comocreo, la décadade

los años 90 es; para los sistemasfinancierasmenosturbulentaque la precedente,el

6) GRUNDFEST,J.; ‘Internationalisation of the world’s securitiesmarkets: economiecauses&
reeuiatorvconseouences’.Ed. Iow’nal of financia)servicesresearch.Kluwar AP, 1990.,
7) RODRíGUEZ INCIARTE, Matías; “El nuevoenfoouede las institucionesfinancieras”,Ponencia
presentadaal >0(11 IAFEI World Congress(XXII CongresoMundial de institutosde Ejecutivosde
Finanzas),celebradoen Cancún (México) en Noviembre dc 1991. Entregadocomo material del
Congreso.No publicado.
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mantenimientode las posiciones de mercado y de la rentabilidad tiene que

fundamentarseen la utilización de la innovación tecnológicapara proporcionarun

mejorservicioy en el control de los costes.Asícomocreo que esdifícil quepodamos

experimentarenel futuro fenómenosdecambioenproductosy modosdehacerbanca

comolos de la última década,no mecabeduda deque la dimensióntecnológicade

la oferta de serviciosfinancieros va a ocuparun primer plano y que el crecimiento

exponencialde las inversionesen tecnologíaprobablementesemantengc¿

El reto consiste en utilizar de la mejor manera posible esta inversión

tecnológicapara perfeccionar los sistemasde distribución de productos, y para

abaratar los gastosde explotación. Muy probablemente detrás de las decisiones

estratégicas (confirmación de conglomerados financieros, fusiones bancadas,

internacionalización)hayaun componentefundamentaldecontrol de costes...

La capacidadpara utilizar este cambiocomopalancapara la mejorade la

calidad de sevicioy para el control de los costesme parece que va a marcar la

diferenciaentre las entidadesvencedorasy las perdedorasen la próximadécada.Una

estrategiaflexible, un retomoal consen-’aduris.’noen la gestióndel capital y de los

riesgos y unos reflejos rápidos para adaptarse a los cambiosdel mercadoy para

aprovecharla innovación tecnológicameparecen,hoy másque nunca, los factores

clavesdel éxito

Es por ello que la idea de esta Tesis alcanzaa un cierto sentido de

consolidacióny aprovechamientode los logros obtenidoscon los cambiosquehan

tenidolugar hastael momento,pensandoque a ello habráque añadirun empuje

evolutivo constante,aunquequizásmenosintensoqueen los añospasados.Y que

habránde considerarselos efectosa nivel macroeconómicoy las opcionesque

derivande estasituación.JamesTOBIN, Premio Nobel de Economíaen 1981,

abordóduranteel XXII CongresoMundial LAFEL a queya noshemosreferido,la

gamade alternativasa los regímenesmonetarioseconómicosinternacionales,el

papelde la coordinacióninternacionalde políticas economícas-y especialmente
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financieras-,e hizo diversasconsideracionessobrela movilidad global de fondos,

que quizás, en el pasadoperíodo, que podríamoscalificar de desarrollismo

financiero,no hablansido tenidassuficientementeencuenta(8).

Podríamosexpresarsintéticamente,tal como se recogeen el Gráfico 1,

estosfenómenosen las siguientescausas,quetienenrelievea nivel mundial y que

resaltanla importanciade la informacióny de las comunicacionesen su aparición,

desarrolloy consolidación:

1. La idea de globalizacióny contratacióndurantelas 24 horas,por

oposicióna la ideadezonashorarias.

2. La crecientetendencia a la internacionalización; esdecir, a negociar

másallá de las fronterasnacionales.

3. La aparición de sistemasde contrataciónelectrónica, que han

convenidoen irrelevanteslas localizacionesfísicas.

4. La universalidadde la informacióny el crecimientoen tecnologíade

comunicaciones.

5. La ruptura de barrerasa la libre competencia(Gráfico2), entre

sociedadesnacionalesy extranjeras,entrebancosy no bancos,entre

contrataciónen mercadosorganizadosy no organizadosy entrelos

mismosmercadosorganizados(9).

6. El crecimientode bancosuniversales(en el doblesentidogeográfico

y deactividad)y conglomeradosfinancierosmultinacionales.

8) TOBIN, James; “Regimenes Monetarios Internacionales.Movilidad de Capital y Política
Maeroeconómica”.Ponenciapresentadaal XXII IAFEI World Congress.Noviembre de 1991.
Material del Congreso.No publicado..
9) BUENO, E.;”La bancadel futuro”. Ed.Pirámide.Madrid, 1990.
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7. La segmentaciónde los mercados.

8. La securitizacién de los mercados, como proceso que facilitará la
aplicación de las nuevas tecnologías.

9. El proceso desregulador que pone de manifiesto el deseo de

responder a las necesidadesreales,por encima de planteamientos

estrechamente nacionalistas e inviables. Buena muestra es la

aparición de nuevos instrumentos de captación de fondos (Gráfico

3) y el correlativo proceso de titulización, tal y como recoge el

Gráfico 4, o lo que viene conociéndose,desdeuna perspectiva más
generalista,como procesode innovación financiera(1O).

Desdeestepunto de partida, ya tuve ocasión de afirmar (II), al tratar de

diversascuestionesestructuralesde los mercadosde valoresy, en concreto,de la

definición del modelo de contratación,que “la evolución tecnológicaha ido, sin

embargo,estrechandoel margende maniobra de decisiónen estepuntoy los pasos

dadospor la mayoría de los mercadoseuropeospresentanuna decisión clara: la

utilización de un soporte tecnológicosofisticado, bien como auxilio del mercado

(pantallas de información), bien directamentecomo instrumentode contratación,

como ocurre con el sistema CATS y, a su vez, la definición de sus formas de

implantacióny utilización

Y esésteel puntoenel queengarzala investigaciónqueplanteaestaTesis,

quepretende,desdeel análisisde las característicasy de lasnecesidadesy cambios

estructuralesde ]os mercadosde valores,una reflexión sobresu adecuacióna ]as

profundasmodificacioneshabidas en el modelo institucional subyacente.Por

decirlo de otra manera:así comoes reconocibleun procesode reorganizaciónen

10> ONTIVEROS, E. y VALERO, FI.; ‘<Innovación financieray estrate2¡asbancarias”.V Congreso
AECA, 1989.
11) LOPEZ-ARCAS Y LOSTALET, J. NP; “La Bolsa deEuropa”,Edicionesfleusto, 1991,pág.334.
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los modelos institucionalesde mercado,no parecede tan clara apreciaciónun

cambioparaleloen los actoresy modosdel mismo.

La importancia de lo que podemosdenominar un cambio de modelo

institucional puedevenir dada por la consideraciónde los siguientesdatos: el

mercadoelectrónicoNASDAQ (12) de NuevaYork se haconvertidoen 1992en el

segundomercadoen importanciadel mundo, tras desplazara Tokio de dicha

posición,alcanzandoun volumende 801.400millones de dolares-92,16billonesde

pesetas-,con un aumentorespectode suspropios volúmenescontractualesen el

ejercicio 1991 de un 27 por ciento. EJ volumen negociadopor la Bolsa de Tokio,

queya habíasido desbancadadel primerpuestopor el New York Stock Exchange

(NYSE) añosatrás,fue de 464.100 millones de dólares-53,37billones de pesetas-.

Por delantedel NASDAO semantienedestacadoel NYSE, que en 1992 negoció

1,7 billonesdedólaresensuparquet.

Es significativo ver cómolas diferenciasentreambosmercadosseacortan

cadaaño, porque,si bienlas diferenciasde volumen entrela Bolsa de Tokio y el

NYSE o el NASDAQ pueden deberse a razones económicasinternas o

internacionalesde los respectivospaíses,dichasdiferenciasentreel NYSE y el

NASDAQ no puedentener más razón que el diferente modelo institucional de

mercadoen que se basan.Parecepor dicharazón explicableque, a pesarde las

diferenciasque aúnse mantienen,las distanciasentreambosmercadosseacorten

máscadaaño.El NASDAQ, conveintiún añosde historia,representabaen 1981 el

18 por ciento del total contratadoen el NYSE, proporciónqueen el pasadoaño

de 1992 pasóal 46 por ciento. En ochentay seis de los 254 días de negociación

bursátil en 1992, el volumendel NASDAQ superóal del NYSE, mercadoqueha

celebradosudoscientosaniversario.

12) En el NASDAQ cotizan dos tipos de compañías.En un primer grupo se encuentranlas que
iniciaronsu andaduraen estemercadohacemásde diez años y quepodríandenominarsebinechips,
mientrasqueel segundogrupoestáintegradopor másde4.000empresas,que se caracterizanpor un
gran crecimientodentro de sus sectores.Empresascomo Microsoft e Intel empiezana igualar su
valor en Bolsacon el de IBM por ejemplo.
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La confirmacióndel NASDAQ como la segundabolsamásimportantedel
mundotambiénse ha demostradoen la rentabilidad de su índice compuesto.El
Nasdaq Composite cerró 1992 a 676,95 puntos, un nuevo record, con un
incrementoanual del 15,5 por ciento. El Dow iones, que recoge los treinta
principalesvalores industrialesdel NYSE, se revalorizó un 4,1 por cientoen el

ejercicio.

Parecereconocersecon caráctergeneralquelas empresasmásdinámicasy
modernastienden a contrataren el NASDAO por las ventajasde todo orden

(accesibilidadpara las empresase inversores,fiabilidad y calidad de los sistemas
electrónicosde contratacióny liquidación, coste...).El mencionadoincrementodel
NasdaqCompositeestuvo acompañadopor un aumentodel 21 por ciento en la

capitalizacióndel NASDAQ, que ascendióa 615.000 millones de dólares-70,72
billones de pesetas-,En 1992 comenzarona cotizar en el NASDAQ 422firmas,
conun valor inicial de 11.050millones depesetas,unos1,27billones de pesetas.

La finalidad de esta Tesis Doctoral es investigar lo que deberíanser las

basesconceptualesde la industria de valoresante la nuevasituación,desdeuna
perspectivaeconómicay funcional,bajo el sentidofinalista de prestarun servicio

integral de alta calidad que, sin ánimo de exhaustividad,dé satisfaccióna los
siguientespostuladosbásicos:

1. Alto nivel tecnológico,adecuadoa las necesidadesdel mercado,a su
nueva organizacióninstitucional y a las posibilidadestécnicasdel

momentopresente.

2. Costeeconómicoen basea criterios de razonabilidady posibilismo

<Gráfico 5).

3. Flexibilidad y dimensionamientocon visión de futuro, de tal forma
que se permita un alto grado de adaptabilidada la evolución del
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mercado, entendiendoésta tanto en sentido económico como
institucional.

4. Independenciay modularidadde las aplicaciones,con el fin de

evitar problemasde estrangulamientoen su nivel de desarrollo
futuro.

5. Consideraciónde los intervinientes(13)y usuarios en todos los
niveles, para lograr un sistema de mercadoaceptablepara sus
componentes.

6. Fiabilidadde lassoluciones,con el fin degarantizarsu aceptacióny
evitarproblemasde funcionamientopráctico.

‘7. Reconocimientoimplícito y explícito en las solucionespropuestasde
los más altos estándareséticos, como medio de que el sistema

genereun aumentode confianzaenel mercadocomotal.

Como ya tuve ocasión de indicar en la obra señalada(14), creo “en

solucionesmodulares~ que permitan añadir respuestasa nuevosrequerimientosdel

mercado; completa~ que permitan resolver problemas de back y fi-orn’ office;

normalizadas que permitan disponer de una tecnologíacomun y desarrollarla;

avanzadas, que permitan desarrollos ulteriores; bien dimensionada~ capacesde

aguantarlos avatarescíclicospropiosde estosincreados;competitivas, en el sentido

de capacesdegenerarel suficientenivel de seivicio o de valor añadidocomopara

enfrentarsecon éxitoa las existentesenel increado;estables,enel sentidode procurar

un marcocon unasciertascondicionesdepermanencia,aunqueconpotencialidadde

crecimiento...’:

13) MORLEY, Alfred C.; “Professionalism in Che World Capital Markets’. Texto de su intervención
en el XIV CongresoEFFAS/FEAAF, celebradoen Florencia los días 15 a 17 de Octubre de 1986.
14) LOPEZ-ARCAS Y LOSTALET, J. NP; op. ch., pág. 334.
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En estos principios se basan los estudios funcionales, operativosy de

desarrollo de las áreasque integran este trabajo: sistemasde información y
difusión por derivación de la contratación en tiempo real, sistemasde routing o

canalización de operaciones, sistemas contables integrados y subsistemas
colaterales de auditoría y control, sistemas de gestión de carteras de nueva

tecnología,sistemasde apoyo a la toma de decisionesy sistemasconexosde apoyo

a la gestión interna (con especial incidencia en las consecuenciasque se derivan

de los sistemas de securitizacióny de anotacionesen cuenta o referencias
informáticas).Se desarrollan,en consecuencia,las basesconceptualesde lo que
debeser unaorganizaciónplurimodularde un servicio integral de calidad en la
industriade valores.

Dichas bases tienen su origen en los estudiosrealizadosdentro de la

responsabilidadprofesionaldel autorpara la implantaciónde un sistemaintegral
de articulaciónde las relacionesde variasentidadesfinancierasespañolascon los
diversosmercadosy con sus propiossistemasinternos.Debido a ello y a quelos

cambiosen los mercadosen todaEuropae inclusoen el mundo,son relativamente
recientes,no existe apenasbibliografíasobre la materia,ya que los pertinentes
estudioshan sido realizadospor entidadesque, al actuarprofesionalmenteen los

mercados,sehanencontradoconla durainmediatezquederivade las necesidades
profesionalesy queimpide, a veces,el necesariososiegoparareflexionarcomose

intentahacerloen estatesis.

En contrapartida,las ideas expuestastienen la ventajade su adopcióny
plasmaciónpráctica en supuestosoperacionalespertenecientesa empresasdel

mercado,lo queles da el valor de su contrastecon la realidad.Con todo, a pesar
de ello, su exámenconceptualpuedeser convenienteparaanalizarcríticamente

sustendencias,la bondadde susfundamentosy tratardepreversusnecesidadesde
cambio futuras. Será así, ratificando o rectificando cuando fuere necesarioel
procesoconceptualllevado a efecto, cuandolas decisionesquese basanen él se

llenenplenamentede consistenciay significado.
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No setratade indicar un únicocaminoposible,sino deproponerunonuevo
y distinto que, seao no aceptadocomosoluciónglobalbásicade conformaciónde
nuevosmodosde trabajoen estosmercados,dé lugar a un intercambiode ideasy

permita un debateprofundo sobre lo que deberíaser una nueva concepción
estructural acorde con la nueva realidad institucional y con la evolución y
desarrolloquehantenidoy estánteniendodichosmercados.

Contribuir a estanobleconfrontaciónde ideasparaalgo tan esencialcomo
esel diseñode las basesconceptualesen quedeberíaapoyarsela nuevaestructura
de la industriade valores,es el objetivo de la presenteTesis, queno por ello deja
de reconocerque se trata de un debatede gran complejidad,que necesitaráde
muchascontribucionesen un periodo de tiempo previsiblementeno demasiado
corto.Aunque setrate,por susimplicaciones,de un debateirrenunciableparaun
economista.

Como dice Alvin TOFFLER(15): “El ser rápido o lento no es sólo una

cuestiónde metáfora...En las economíasrápidas; la tecnologíaavanzadaacelerala

producción.Pero estoes lo ¡nenas importante. Su ritmo vienedeterminadopor la

velocidadde las transaccionesel tiemponecesarioparatomardecisiones(en especial

con respectoa inversiones),la velocidada la que se crean las nuevasideas en los

laboratorios, el ritmo al que se aplican en el mercado,la velocidadde los flujos de

capital y, sobre todo, la velocidad con la que los datos, la infonnación y el

conocimientofluyena travésdelsistemaeconómkv...

El nuevosistemapara la creaciónde riquezasecomponede una crecientered

mundialde mercados,Bancos,centrosdeproduccióny laboratorios encomunicación

instantáneaentreellos, intercambiandodemaneraconstanteenonnesflujos de datos,

informacióny conocimiento,flujos quecadavezseharánmayores.

15) TOFFLER, Alvin; “El Cambio del Poder (POWERSHIFfl”. Plaza & JanesEditores (Ed.
original BantamBooks, New York). Barcelona,1990.CapítuloXXX, págs.457 y ss..
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Esta será la economíarápida del mañana.Esta nueva máquina de hacer

riqueza,acelerantey dinámica, es la fuentedel progresoeconómico.~ comota4 esla

tentedegranpoder.Desacoplarsede ella esexcluirsedelfuturo...”

Observaren el Gráfico 6 la tendenciade gastosen sistemasde la Banca
americana,así comola proyecciónestimadaparael futuro puedeser un excelente

colofónparala reflexiónpropuesta.
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PRIMERA PARTE: DESCRIPCION GENERAL DEL SISTEMA

Capítulo 1: Consideracionesgenerales

El procesode cambio en que estáninmersoslos mercadosfinancierosy
específicamentelos mercadosde valoresconlíevauna sustancialmodificaciónde
las ideasy de las formas en queveníanproduciéndoselas actuacionesen dichos

mercados.Se considereel modelode contrataciónque se considere,tanto si se
cierran las operacionessobre la pantalla o terminal como si éstaes utilizada
únicamentecomovehículode transportede informaciónentrelos diversospuntos
en que se sitúa físicamentela actividad negocial, parecedifícil negarque los

modosde operardebende serprofundamenterevisados.

La transformación operada en los mercadoses mucho más que un cambio

de modelo tecnológico,hastael extremode que sepuedehablar de un profundo
cambio en la global concepcióndel sistema(16).Parece,por lo tanto, necesario
analizar las nuevasposibilidadesy tratar de llegar a articular una alternativa
válida, que sirva de contrapuntoa lo que venía siendo el modo tradicional de

actuar y provoque, al menos, una reflexión sobre el engarcede las nuevas
posibilidadescon lo queaúnquedaen las antiguasestructuras.

Al examinaractoresdel mercadoen diversospaísessepuedeconstatarla

pervivenciadeun sistemamixto que,junto aunaavanzadatecnologíaen lo quese
refiere al tratamientodel mercadoentendidocomo núcleocentral en el que se

16) En una encuestaGALLUP (Tabla 6.2. en Educating Financial Executives,FERF, 1991) a la
preguntasobrelos cambiosmásimportantesque cadaunode losencuestadospreveíaparasu futuro
profesionalcomo ejecutivo financiero en el horizontedel año 2000,el mayor númerode respuestas
fué tabuladopara el uso de nuevastecnologías-21% en el nivel Senior y 29% en el medio-.< Ver
Gráficos 74 8).
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casanlas operaciones,pervivetodaunaseriede hábitosdemercado,quedeberían
de ser removidos,a la luz de la nueva concepciónque, por derivaciónde los
cambiosen lasestructurascentralesde los mercados,seha hechopresente.

No parecetenerdemasiadosentidoni debersemásque a inerciaen los

comportamientosprofesionalesla falta de adaptaciónde los modosde operaren
el mercadoa la propiarealidadinstitucionaly operativaque seproduceen su eje

central.Junto a tecnologíasde vanguardiaen lo que es el centrooperacionaldel
mercado, como los sistemas CATS o SEAQ Internacional,perviven modelos

profesionalescompletamenteinadaptadosa dichos cambios,que mantienenun
sistemarelacionalbasadoenconcepcionesdistantesde lo quees la realidadactual

y que, como lamentable e inevitable consecuencia,arrastranun importante
desaprovechamientode las posibilidadesqueofrecenlas nuevasideasy, lo quees
másimportante,impideno dificultan la traslacióndel modelo o sistemadel nuevo
mercadoa todala escalade actoreso intervinientesenel mismo.

Y esto puede igualmente predicarse de los órganos de control,
especialmentepúblicos, que pudiendo llevar a efecto con toda facilidad un
auténticocontrol muy cerca del mercadomismo, se conforman con un control
meramenteburocrático,distantetanto enel tiempo comoen sentidofigurado enel
espacio,y, enconsecuencia,ineficiente.

No tengoningunadudade queesposible conjugarhoy en día muy diversos

factorespara configurar los sistemasde mercadode valores,entendidosen un
sentido amplio, para dotarlos de sistemas operativos y de interrelaciones
profesionalesquepermitanlograr unacotamuchomáselevadadeeficienciay, por
ende, al ganarsela confianza del público y de los profesionalesimplicados,
favorecer,provocary controlarsupropiodesarrollo.
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Paradecirlo con palabrasmásgráficas:no basta,a mi juicio, conimplantar
el sistemaCATS en un mercado,parapensarqueéstesesitúaenprimeralíneade
vanguardia.Es, por el contrario, necesarioconsiderarque tal hecho, aunquesin

dudaseamuy relevante,constituye un punto de partida, a partir del cual debe
sucedersetodauna seriede modificaciones,sin las que dicho cambiode modelo
de contratación podría parecer un simple cambio en el modo de cerrar

operacionesreservadoa los iniciados o a los que estánmás cercadel núcleo
central,en vez de lo que realmentees: un completo cambio de conceptoen la
configuración de los mercados, que abre nuevas y extensasposibilidades de
desarrolloy queimplica prácticamentea la sociedadentera,quedebebeneficiarse
de las ventajasdel nuevo modelo de mercadoy que, al hacerlo,proyectarásu

interacciónsobre el mismo y le permitirá acentuare incrementarsu grado de
implantación,aceptacióny desarrollo.

La observaciónde las formas de actuary de relacionarsecon el mercado

tantopor partede las entidadesquerealizanfuncionesprofesionalesmáso menos
ampliasen el mismo, comopor partede las entidadesy del público queinvierten

canalizandosus operacionesa través de dichos centros financieros, revela un
desaprovechamientoy unabaja utilización del conjunto de posibilidadesque la
nuevaconfiguracióndel sistemabásicocontractualdel propio mercadocomo tal
permitiría.Se ve asíunaespeciede dislocacióndel sistemade! mercadodevalores

o financieroen dos niveles quese superponena modo de círculos concéntricos,
pero quese interrelacionan,no a través de toda la superficiede dichoscírculos,
sinopor puntosconcretosen los queel modelorelacionalaparececomolimitado e
inconsistente,si seexaminacomparativamentecon las necesidadesy posibilidades
delsistemabásicodel mercado.

Se sigue, en definitiva, un modelo de comportamientoprofesionalhaciael
inversor, entendidotanto como institucional o como particular, que no tiene en

cuentao desaprovechala nuevaconcepciónde mercado,quesí se utiliza, aunque
muy parcialmente,en el modelo relacional que se configura entre el mismo
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profesionaly el núcleobásicodel mercadofinancieroen el queactúa,o, lo quees

lo mismo,el sistemadecontratación.

Desdesiempre, los mercadosfinancieros y también los de valores han
aparecidoa los ojos de la sociedadcomomercadosdotadosde un cierto carácter

taumatúrgicoo misterioso,en los que el público inversorparecíarenunciar de
antemanoa entenderlo que ocurría,reservadoa unacastaespecialde personas
quedesarrollabansusactividadesen dichosmercadosy queeranlas únicasquese

suponíallegabanaentenderlos.

En contra de lo quesuelepensarsegeneralmente,soy de la opinión de que

esecaráctertan especialproducealejamiento,porqueel desconocimientogenera
temory el temor,alejamiento.Sin negarque,al igual queocurreen otros ámbitos,
esnecesariaunaadecuadapreparaciónprofesional,es tambiéncierto queéstano
puede conducir al resultadode investir a todo el procesodel mercadode un

caráctersacroquelo apartade susprincipales actores,queson los inversores,y
produce una pérdidade confianza.En el ámbito financierose desarrollauna
actividadprofesionalque, a diferenciade lo que ocurreen otrasesferas,implica a
la mayoría de los ciudadanos,por el propio carácter masivo de los procesos

económico-financierosy específicamentede los quetienenrelaciónconel ahorroy
la inversión.

Que estoes asívienefundamentadoenel propiocambiode los sistemasde
contrataciónen los mercados,porquedisminuiríaen gran medidael sentidoy la

razónde ser de los procesosevolutivos llevadosa efecto, si su única finalidad se
limitara a facilitar el trabajoen el nivel máspróximo al núcleocontractual,y no

alcanzaraa los nivelesinversoresdel mercado.El riesgoqueunacircunstanciatal
llevaría aparejadoes fácilmente reconocible: se limitaría inexplicablementeel
abanicode posibilidadesde desarrolloque se ofrecenal mercadofinanciero, se
disminuiría su transparenciay, como indeseadaconsecuencia,se reduciría la
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confianzaenel mercado.En definitiva, seañadiríaoscuridadal misterio,envez de
añadirluz dondeanteshabíaciertaoscuridad.

Pareceextraño que la introducción de un modelo computerizadode

contrataciónprovoqueel alejamientode los inversores,en vez desu acercamiento,

y determineunaextrañaseparaciónentresociedady mercadosque, a mi juicio, ni

esconvenienteni estájustificada, porqueel conocimientobásicode la forma de
operarde los mercadosfinancierosha de formar parte de la cultura económica
generalquelos ciudadanosdecualquierpaísdesarrolladodebenposeer,si quieren

estarpresentesy comprenderlos aspectosmásfundamentalesy transcendentesde
los sistemas que, en frase calderoniana,afectan a sus vidas y haciendas,al

desarrolloy conformaciónde sus ámbitos nacionalesy al propio devenirde sus
situacionesvitales.Aunquelos procesosde adaptaciónanuevossistemasnecesiten
superardiversasetapassicológicasen un lapso de tiempo máso menosdilatado

<Gráfico 9).

Es necesario,en conclusión,aprovecharla oportunidadexcepcionalque,

parala implantacióny desarrollode los mercadosfinancieros,suponela evolución
de que hansido objeto sus núcleoscentrales;es decir, suscentrosneurálgicosde
contratación.Desaprovecharo limitar lasposibilidadesdel momentoactual sería,

no sólo un acto desprovistode sentidoeconómicoa corto plazo, sino tambiénla
expresiónde una condenahaciael mercadoo conjuntode mercadosquefueran

afectados,que se verían así postergadosen favor de aquéllos que pudierany
supieranaprovecharsusoportunidades.

Estamosviendo, por ejemplo, la crecientetendenciaa negociar títulos
valoresen un mercadobursátil que puedeser distinto de aquél en que fueron

emitidos, se encuentran domiciliadas las entidades emisoras o venían
tradicionalmentecontratándose.A nivel regional, los desarrollos de mercados
continentalespuedenacentuaresteriesgo, queen todo caso aparecerási la falta
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deevoluciónconduce,comopareceser,ala obsolescenciay, comoconsecuencia,a
la ineficiencia.

Ya hetenidoocasióndeindicar queno se trata de definir un único modelo
global, sino de estudiar las bases conceptuales.Es por ello por lo que,
intencionadamente,sehansuprimido las referenciasa sistemasconcretos(17>,así

como a aspectosinstitucionalesque constituyanparticularidadesespecíficasde
uno u otro sistema,conel fin de queel planteamientode las ideascontenidasen
esta investigaciónse funde más en el debatede conceptossobre posibilidades,

interrelacionese integración de los subsistemasdentro del sistema. La razón
últimade esteprocedersebasa,asuvez, en la ideade intentarunavalidezgeneral

del debateplanteado,sin perjuicio de las peculiaridadeso del mayor grado de
interésque, encasosconcretos,puedanplantearalgunossubsistemas.

17) SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, JoséLuis (director); “Curso de Bolsa”. Dos
volúmenespatrocinadospor el Instituto Españolde AnalistasFinancieros,bajo la supervisióntécnica
de Máximo BORRELL. Ed. Ariel. Barcelona, 1992. Contiene un estudio muy completo del
fenómenoemisory bursátil.
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Capítulo II: Descripción básicade su funcionamiento integrado.

El sistema que se propone presentauna característicaesencial: su
integración. Trata de aprovechar todas las posibilidadesque se ponen de
manifiesto, no sólo por las sustancialesmejorasen los centrosde contratación

(front-office), sino tambiénpor las grandesposibilidadesque abren las nuevas

tecnologíasenmateriadeback-office.

El gráfico 10 muestrauna sinopsisdel conceptoque se expone,en la que

puedeversecomo, de acuerdocon un sistemaplurimodular, van relacionándose
unos datos y contenidos con otros, permitiendo su óptimo rendimiento. Su
aparentesencillezcontrastacon su no presenciaen la actualidadde unaforma
desarrolladaen los mercados,en línea con la observaciónquese formulabaen la

introducción,relativaal contrasteentreel grado de desarrollode los sistemasde
contratacióny los sistemasutilizadospor quiénesactúanenellos.

Es evidenteque el núcleocentral del sistemapartede la existenciade un
sistema de contratación o de difusión de la contratación mínimamente

evolucionado.Específicamenteen los mercadosbursátiles, los sistemasCAIS,
NASDAQ, SEAQ o TOPICSpuedenservir paraejemplificareste requerimiento

básico. La distinción entre sistemade contratación y sistemade difusión de la

contrataciónobedeceal hechode queexistenmercadosinformatizadosen quesus
mediosde comunicación,normalmentetelemáticos,son válidos para comunicar
los diversosposicionamientosde ofertay demandaque en cadamomentopueden

existir paraun productoen un determinadomercado.Este nivel se complementa

en algunos casoscon la posibilidad de efectuara través del mismo terminal la

propiacontratación.
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El nivel mínimoválido paranuestroplanteamientosesitúaen el hechode

que, al menos,los ¡enninalesseanutilizadoscomomediodedifundir la contratación

queseefectúaen el increado en tiemporea4 aunquepermitiéndoselas asincronías
mínimas que se deban al estadio actual de las posibilidadestécnicas.Estas

diferenciasnormalmenteserán más acusadasen los sistemasde difusión de
contratación,pero no de contratacióndirectasobrelos terminalesde interrelación
en el mercado, por ]o que, en una primera aproximación,es evidente que los
sistemasde contratación integral, tipo CATS, resultanmás adecuadospara la
implementaciónde las ideasquesesustentanen estainvestigación.

Sin entraren los detallesde funcionamientodel núcleocontractualde cada
mercado,queescapanal ámbito de estatesis,podemospartir delhechode quelas
operacionesproducidas en cualesquieramercados sobre cualquiera de los

productos(renta variable, rentafija, pagarés,opcionesy futuros...) admitidos a
contrataciónen ellos, dan lugar a un flujo de información que, a través de los
mediosde comunicaciónquecadamercadotengaestablecidos,seextiendeatodos
los intervinientesen el mercadoy, en ocasiones,incluso al público en general.
Existe, por lo tanto, un flujo de información básico reconocibleque es el que

derivade la propiaactividadcontractualen el núcleonegocial de cadamercadoy
que, al difundirse,facilita la actividad,competenciay transparenciadel mercado,
al que dota de una base más amplia cuánto mejor sea la difusión de dicha
información.

Este primer flujo de información tiene, a su vez, una consideración
específicadentrodel sistemaconceptualqueseproponey es la herramientabásica
que, con su nivel de calidad,predefinirála calidadmínimadel sistema.Pordecirlo

en otras palabras,las deficienciasen la transmisiónde los flujos de información
inciden espectacularmentesobre el conjunto del sistema. Si por deficiencias
entendemosun concepto de calidad total, que hace referencia a la propia
informacióny a las pérdidasde tiempo entrela emisióny la recepción,estaremos
contemplandounacuestiónálgidaque, ciertamente,tiene gran relevanciaparael
sistemaanalizado.
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Esta información tiene,a su vez, variosposiblescomponentesque, enésta
primera aproximación descriptiva, merecela penadiferenciar: la información

previa a la contratación, la información sobre la contratación misma y la

información que deriva de determinadas operacionesestadísticas sobre todo o

parte de las operacionesque se están planteando o produciendo en el eje del

mercado.

La difusión de la información en tiempo real, tal y como se ve en el

diagramade flujos quecontieneel ya citado Gráfico 10, sedirige a varioscentros
del sistema.En primer lugar, el subsistemao módulo de routing recibe la
información necesariapara sus propias actividades de ordenación de la
contratación.En segundo lugar, la información del mercadose dirige a los

subsistemasde cuentasde clientes, queincluyencartera,contabilidady auditoríay
control, para permitir servir a los terminales correspondienteslas oportunas
valoracionesde movimientos, permanentementeactualizadas,de acuerdocon la

situaciónde cadamercadoparacadaproductoen cadamomento.En tercerlugar,
puedehablarsede un flujo de informaciónmásestáticocuya trascendenciaderiva
del hecho de su utilización como medio de apoyo a la toma de decisiones.La
presenciade un producto en un mercadogenerasiempre la necesidadde una
informacióncomplementariaqueapoyela tomade decisionesde los queoperano

de los que actúan. En ocasiones,es muy significativa la necesidadde esta
información,tanto por lo quese refiereasu cantidady calidad,comopor lo quese

refierea su inmediatez.La igualdad,al menoscomoconceptoidealpresenteen el

mercado,de quiénesoperanenuno concretose basacomopilar fundamentalen

unasituaciónde esencialigualdaden el accesoa la informacióncontrascendencia
paradichomercado.

El subsistemade información, en el tercerpunto indicado, deriva en la

necesidadde disponerde un móduloo subsistemade análisis dedicha información.

Sin perjuicio de un ulterior estudiomásdetallado,pareceevidentequela propia
existenciade mercadosorganizadosimplica la presenciaen los mismos,segúnsu
propio ámbito especializado,de unagama de productosentrelos que se puede
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optar. Normalmente,la información disponible tiene un contenidoprefijado y
similar para las diversas opciones, porque ello se consideraun elemento
constitutivode la propiaesenciade un mercadofinancierorespetable,detal forma
que esta circunstanciafacilita y provoca la convenienciade proceder a un

tratamientodeestainformación,paraqueseanp]enamenteutilizados.

Si añadimosa ello la necesidadde quemuchasde las decisionesoperativas
en los núcleosnegocialesde los mercadosseadoptenconunaimportantedosisde
rapidez, tendremosplenamentejustificada la presenciade este subsistemade

apoyo a la toma de decisioneso análisis a que nos venimos refiriendo. Tiene,
además,una utilidad adicional para su uso fuera del mercado, como soporte

analíticode las decisionesqueseadoptencomo consecuenciade la planificación
estratégica de inversiones. Su amplitud y desarrollo pueden suponer la
diferenciaciónpor valor añadido entre los operadoresprofesionalesde cada
mercado,quepuedensituaren estepuntoalgunade susdiferenciascompetitivas.

Elementoesencial,asimismo,en la concepcióndel sistemaes el sistemade

routing, que puedeentenderseen diversosniveles e ir desarrollándosedesdeel
núcleo central del mercadohastael último inversor,en basea subsistemasde
routingintegradosen el subsistemageneral.El routinges, desdenuestroconcepto,

un sistemabásicamentecomunicacional,quedebeser comomínimobidireccional

y, óptimamente,pluridireccional.El routingpermite,en su nivel másimportante,
relacionarsea los operadoresprofesionales con el correspondientenúcleo
contractualde su mercado, siendo además,sobre todo en los mercadoscuyo

núcleode contrataciónseencuentramuy tecnificado,normalmenteel único medio
deoperary relacionarseprofesionalmente.

El subsistema o módulo de routing se dirige, por otra parte, a los
ordenantesbásicosinversoreso desinversoresen cadamercado,permitiendoen
estaacepciónunamayor flexibilidad paraconceptuarcomorouting prácticamente
cualquiersistemadecomunicaciónentrecontratadoresy operadores,entendiendo
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por contratadoreslos que operanprofesionalmenteen los mercados,de los que
sonmiembrosautorizados,y definiendoa los operadorescomotodosaquellosque
realizan actividades contractuales a través de contratadores en los
correspondientesmercados.

Se cierra el diseño del sistemamediantela conexión del routing con el

móduloo subsistemadecuentasde clientesporquetieneplenosentidola utilización
del canal de comunicaciónabierto por el subsistemade routing para enfocara
travésde él todos los envíosy recepcionesquesegeneranen el back-office,de tal
forma que la integraciónarticuladade los datosde back-officejunto con los de
informaciónbursátil,pone al inversorqueoperaen los mercadosu operadoren

condicionesde accedera susposicionamientosrelativos conun muy elevadogrado
de inmediatez,queprácticamenteequivalea tiempo real y le sitúa,junto con el

subsistemade apoyoa la toma dedecisionesy la propia informaciónquegenerael
mercado sobre su situación pre o contractual, en una posición idónea de

disponibilidadde la informaciónpresenteen el conjuntodel mercado.

Estadescripciónsuponeya un primer acercamientoa la ideade integración
y plena utilización de los recursosy flujos presentesen cadamercado, que es
innegablequeestáen la basedel sistemaconceptuala quenos venimosrefiriendo

y que cumple adicionalmentecon el objetivo de, diseñandoun sistema de
utilizaciónindustrial de lasposibilidadestecnológicasdecadamercado,protección
del propio mercado,al quedota de un gradode transparenciay fiabilidad mucho
máselevado.Por así decirlo, en el nivel entrecontratadoresy operadores,añade

todas las posibilidades tecnológicasque se derivan de la propia evolución
institucionalde los mercadoscomotales,a la quedotay llenade contenido.
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Capítulo III: Configuración interna del sistema.

Hemosseñaladoqueel diseñopretendíacumplir unaseriede condiciones

básicasde flexibilidad, modularidad,sencillez operativa, etc, como uno de los
pilares en que podría asentarsesu implantación y desarrollo. Entre las más
importantesventajas que debería reportar un sistema así concebido, parece

inevitableincluir la sencillezconceptual,quepermitasu expansióny acomodación
adiferentescircunstanciasoperacionales.

La necesidadde queel sistemasirvaparadiversosproductosy mercados,
con lo que ello implica; la posibilidad de que los integre internamentea efectos
operacionales,al menosen determinadosniveles (informacióny gestión interna,
por ejemplo)y la convenienciade queestépreparadoparaadaptarsea volúmenes
operativosmuy cambiantes(por la propia naturalezacíclica de la mayoríade los

mercadosfinancierosquepodríanintegrarseen el sistema),estánen la raíz de la
concepciónoperativaquehemosestablecido.

Se basaen la definición de diversos parámetros que resultan afectadosal

operaren cadamercadoy que, medianteun tratamientoen basea dos principios
distintos aunquecomplementarios,son capacesde recogercualquiermodalidad

operativaen cualquiermercadoy, lo que es mástranscendente,son capacesde
admitir la presenciade nuevasoperaciones(con o sin nuevosparámetros,aunque
enesteúltimo casoel procesodeadaptaciónpuedeser máslento).

Dichos principios, que son muy adaptablesal tratamientoinformático en
queinevitablementedeberecogerseel diseñoconceptualqueproponernos,son la
activación o no de la operación reseñadaen el correspondienteparámetro
(adaptadaal código binario) y la expresión de lo que ocurre al efectuarsela

activación <aumento, disminución o efecto neutro). La presenciade aumentoo
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disminuciónen un parámetroimplica su activación,pero puedehaberactivación
sin aumentoo disminución(activacióny efectoneutro).

Con el conjuntode parámetrosy de consecuenciasde cadaoperaciónsobre
ellos (representadaspor los dos efectosmencionados)se forma una matriz de
posibilidadesoperacionalesparacadamercado.

Esta matriz es el cerebro director interno que dirige los efectosde cada
operaciónque se introduceen el sistemasegúnel mercadode queprovenga.Es,
por lo mismo, uno de los puntosmásesencialesdel diseñoque, aunqueno tiene

externalidad,afecta a sus posibilidadesoperativasde una maneraradical. Es el
centroneurálgicoquerecogeel conjuntode las operacionesde un mercadoy las

delconjuntode todoslos mercadosincorporadaso tratablesoperacionalmentepor
el sistema,de tal forma que la operaciónque no hayasido previamentedefinida

no podráser contempladasin su previa inclusión y configuración en la matriz
operacionaldelmercadodequesetrate.

No es sustancialhablar de matriz o de matrices, porque sería válida
tambiénla configuraciónde una matriz en que uno de los parámetrosfuera la

definición del mercado,con lo cual podríahaberoperacionescomunesa varios
mercados.Es plausible, aunqueoptamospor la solución de matrices múltiples,

espeaficadaspor mercado, porque, a nuestro juicio, añade flexibilidad y
posibilidadesmodulares al sistema,a la vez que limita el número total de
parámetrosdentrodeunasolamatriz.

Incluimos una ¡naeriz-inodelo referida a los mercadosde renta variabley
rentafija que, a nuestrojuicio, presentanlas mayorescomplejidadesen el diseño

de su posiblematriz operacionalpor los problemasliquidatorios que conílevala
presenciade valores (en otros mercados,como los de opciones,se negocian
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productosteóricos diseñadosad /zoc, pero que no existenmásque idealmente),
aunqueseaen el sistemade referenciastécnicasinformáticas(l8).

Creemosquesuexamenesilustrativo de las ideasexpuestas.

18) Dichas referenciasson conocidasen la legislaciónespañolacomo anotaciones en cuenta.
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TIPO OPERACION ri’ PP CM CO CC CL V/L

* COMPRA DE TíTULOS

* ENTRADA VALORADA

* COMPRA RENTA FIJA

* SUSCRIPCION

* VENTA DE TíTULOS

* SALIDA VALORADA

+ 1 + 4- + 1

+ 0 1 0 0 0 0

+ 1 0 + -t- 1

+ 0 1 0 0 0 0

+ o 1

o o o o o o
* VENTA RENTA FIJA

* AMORTIZACION FINAL

* AMORTiZAC. OPCIONAL

AMORTRED.NOM.(19)

CARGO EN EFECTIVO

ABONO EN EFECTIVO

+ 0 0 1

- + 0 0 0 0 1

- + 0 0 1) 0 1

o -1- 0 0 0 0 1

o o o o o o
o + o o o o o

Siendo:

flX TÍTULOS

PP: PESETAS
CM: CAMBIOMEDIO
CO: CORRETAJES
CC: CANONCONTRATACLON
CL: CANONLÍQUIDA ClON
V/L: VERiFICAR/LIQUIDAR

Y significando:

O: NOACTIVAQONDEOPERAClONENESTA PARTEDE lA MATRIZ EN CODIGO
BINARIO

1: ACTIVAClONDE OPERACIONENESTAPARTEDE LA MATRiZ ENCODIGOBINARIO
+: ACTÍVAClON DE OPERAClON YAUMENTO

ACTIVAClON DE OPERAClON YDISMINUCION

19) Amortización por reducción del nominal.
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SEGUNDA PARTE: SUBSISTEMA DE INFORMACION Y DIFUSION

Capítulo IV: Aspectosgenerales: las consecuenciasde los nuevos sistemas

de contratación(20)

Las consecuenciasde los nuevossistemasde contratación,que se han
producidoen muy diversosámbitos,hanafectadono solo a aspectosconcretosde
los mercadoso de susformasdeoperar,sino, y ello es motivo central deestatesis,

a la propiaconfiguraciónglobal del sistema.

Aunque nos encontremostodavíaen fasesiniciales de desarrollo,iremos

viendo con el pasar del tiempo, cómo este cambio en lo que parecía
aparentementeun mero cambio en el sistemade cerrar operacioneso en el
sistemade contratar,afectaa la total configuraciónde la industria,hastael punto

de producir en ella modificacionestan sustancialesque harán irreconociblela
etapa anterior. Se trata no de un mero procesoevolutivo, sino de un salto
cualitativo, que sitúa a los mercados en la órbita que, por posibilidades

tecnológicasy por las diversas razones ya mencionadasen esta obra, les
correspondeen la hora actual. Es así que los nuevossistemasde contratación
tienen,por lo tanto, la transcendencia,no sólo de unamejoraen el núcleocentral
del mercado, sino la de inducir un procesode regeneracióny cambio en los

comportamientosprofesionalesdel mismo.

20) MATSUMOTO, Toro; JapaneseStoeks.Libcrty Hall Prcss.USA. 1990.
ELTON, Edwin J. y GRUBER, Martin J.; ‘JananeseCapital Markets. Harper & Row, Publishers.
Nueva York, 1990.
VINER, Aron; Inside Janan’s Financial Markets”. Thc Eeoriomist Publications, 1987.
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Puedeincluso constatarseque esteprocesose estállevando a efectocon
mayor lentitud,y con menoreficacia de las que hubierasido de esperar,pero no
por ello ha de dejar de reconocerseque los cambios que han de venir en la
industria de valores o en general en la industria de contrataciónfinancieraen

cualquier ámbito a que nos refiramos, seránde una trascendenciatal que las
mejoraso las innovacionesque se vayan poco a poco introduciendo,implicarán

esareformacualitativade caráctersustancialaquehemoshechoreferencia.

Es de justicia reconocer que la finalidad de los nuevos sistemas de

contrataciónteníaen su aspectoinicial unaíndoleparticularmenteeconómica.En

definitiva, se tratabade provocarunareducciónde costes.La competitividadentre
los diversos mercados, así como el incremento del volumen contratado, la
necesidadde una mayor rapidez,la articulación entremovimientosfinancierosy
movimientosde los objetosnegociables,-seanéstostítulosvaloreso certificados,o

documentosrepresentativosde los otros objetos que puedan ser objeto de
contrataciónen los mercadosfinancieros-, han determinadola necesidad de
nuevossistemasde contratación,como medio de garantizarunamayor agilidad,

seguridady en definitiva, eficiencia, a lo que es el comportamientotécnico,

subrayandoestaexpresión,del propio mercadofinanciero.

Enunapalabra,el mercadofinanciero,seancuálesseanlas consideraciones
en torno a sus diversossegmentos,el primer objetivo que tiene es el de ser un
eficaz medio para servir a quiénesactúanen relación con él. Sin cumplir esta
finalidad, estaríaolvidando el aspectotécnico quele es primordial. No vamosa

dejar de reconocer que los aspectospolítico-económicosque inciden en los
mercadosfinancierosson de unaimportanciasustancialpero el aspectotécnicoes

asimismode una importanciafácilmente reconocible.Máxime si, como en este
caso,el aspectofinancierolleva aparejadotambiénel reconocimientode un cierto
incremento del principio de transparenciay de acercamientoal usuario o

consumidor de productos financieros. Es decir, lleva aparejado un
refortalecimientodel principio de confianzaqueesesenciala estosmercadospara

el cumplimientode susfinalidades.
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Los nuevossistemasde contrataciónpodríamosclasificarlosen dos grandes
grupos, desdeun punto de vista conceptual.En un primer lugar aparecenlos

sistemasdecontrataciónquesimplementesonmejorasde los anterioresy, quepor lo
tanto, no podríamoscalificar de nuevosen el sentido de innovadores,sino de
nuevosen el sentidode procedimientosque hanevolucionadopor mejorade los
anteriores.Con la expresión‘nuevos queremoshacer referenciamásbien a los
queocuparíanun segundolugar,quesonaquellosrealmenteinnovadoreso quehan

producidouna sustancialreformaenel núcleodel mercado.

No es obstáculoa nuestrapretensiónreconocerquefundamentalmentecon
la expresiónnuevossistemasdecontrataciónhacemosreferenciaa aquéllosquese

basanen procedimientostecnológicostipo CATS y que producenuna radical
modificaciónen el sistematécnicode contrataciónen el mercado.

Nos parece importante incidir en la palabra técnico porque, con su

utilización,queremosdar aentenderquenadaocurreenel fondodelmercadoque
no ocurrierahastaahora,porqueun mercadosebasaen la conjunciónde la oferta
y la demanday en la formación de precios, y estefenómenoes especialmente
relevanteen los mercadosfinancierospero,sin embargo,sí ocurrequeal formarse

estaconjunción de oferta y demandapor medios tecnológicos,se facilita y se
provoca un profundo cambio no sólo en la actuacióndel mercadoen si en el

núcleocentral,dondeprobablementela mejorasesientemáspero afectamenosa
los comportamientosde fondo, sino en todo el entornoen quea modode círculos

concéntricosse dejasentir la influenciacomotal delpropio mercado.Los nuevos
sistemasde contrataciónprovocan un relanzamientode las posibilidadesde

utilización tecnológicao de nuevaconfiguraciónpolítico-económicade los modos

de actuaren los mercadosy, sustancialmente,de acuerdocon el contenidode esta
Tesis, de los modosde actuarprofesionales.

Indicábamos ya con anterioridad al exponer el Gráfico 10 cómo
precisamentea partir de este núcleo de mercadose generabatodo un sistema
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interrelacionadoque permitía, desde la transmisiónde los diversos tipos de

información,tanto la quesegeneraen los mercadoscomola quesegenerapor el
mero hecho de su pertenenciaa los mismos, a través de unos sistemas

bidireccionaleso pludireccionalesde routing, desdeunossistemasde front-office a
unos sistemasde back-office y, desdela articulaciónde la operaciónen sí, es
decir, la efectuaciónde la contrataciónen el núcleo delmercado,hastael control

de todaslas operacionesde carteray de contabilidadquepuedanafectartanto en
movimientoscomoenvaloracionesa los usuarioso clientesde estosmercados.A
lo largo de estaparte,haremosreferenciaa uno de estosaspectoscomoes el de la
informaciónquesederivade la actuaciónen los mercados.

Los nuevossistemasde contratacióngeneranunaconsecuenciade primer
orden: la posibilidad de envío prácticamenteen tiempo real de lo que está

ocurriendoen este núcleo central a todos los agenteso intervinientesen el
mercado,sea cual fuere el grado de intervención. Del mismo modo, el sistema

tecnológicopermite un seguimientode las operacionesque se efectúanen este
núcleodelmercadomuchomáscontroladoy eficazquelos sistemasanteriores.

Porponer un ejemplo,si nos referimosa un sistemade contratacióna viva

voz en el parqué,la únicahuellade la operaciónefectuadaseríala papeletaquese
entregabaantiguamentepor los intervinientes o la comunicaciónque en otros
mercadosse hacíaa travésde un ordenador.En estesistemaquedano sólo esto,

sino la visualizacióny la memoriahistórica del procesodeofertay de demandaque
ha llevado a la conjunciónde ambasen un determinadoprecioy cantidadpara

realizarla operacióncorrespondiente,con un seguimientoexhaustivoen cuantoal
procesotemporalen quese ha desarrolladoel correspondienteacercamientodel
mercado.

La operatoriaen el mercadonuevo limita la realización de actividades

anómalas,o la negaciónde actividadesya realizadas que antes se basaban
prácticamenteen muchos casosen la palabray en el prestigio de los propios
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intervinientes.En la actualidad,la mejora de la seguridadjurídicay económicaes

sustancial,puestoquela seguridadde las transaccionesy la seguridaddel respeto
de las órdenesdadasen los procesosde contrataciónelectrónicasegarantizapor

la propia intervenciónde medioselectrónicos,quedejan registroy constanciade
todoslos planteamientosde ofertay dedemanday de los cierrescontractualesque
sevanproduciendoenlos núcleosdel mercado.

Las consecuenciasde los nuevossistemasde contratación,ademásde esta

aperturaampliadel abanicode posibilidadesparalos que operanen el mercado,
primordialmenteconun carácterprofesional,son asíevidentes.En primerlugar,la
mejorade la informaciónposibilita el control del propio usuario,lo quea su vez
acrecientasu confianzaen el mercado. A su vez, la liquidez del mercadoes

claramente expuesta a cualquier interviniente en el mismo, así como la

información en tiemporeal de lo que estáocurriendo en dicho mercadoparala

adopción,enun momentodado,de decisiones.

Llegamosasí al planteamientode quétipos o clasesde informaciónpueden

derivar de los nuevossistemasde contratación,y en tal sentido,deberíamosde
situardosgrandesgruposde información.

En primer lugar, la que se deriva de las actividadesque tienen lugar en el

propio mercado.La posibilidadtecnológicade los nuevossistemasde contratación

permite el conocimientoen tiempo real, o con un diferimiento mínimo, de las

operacionesque se están realizando en un determinado momento en un
determinadomercado.Ello a su vez tiene la ventajade que es transmisiblea

cualquierintervinienteo espectadordel mercado,mejorandoasísu amplitud,ya
queno limita su conocimientoe informacióna los quetienenunapresenciafísica
en el mismo, sino a todos aquéllos que por cualquier medio electrónico o
telemáticodeseanestarpresentesy ser informadosde la evolucióndel mismo,por
la razónquefuere.
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En segundolugar, podríamoscitar aquella informaciónquederivadel hecho

de ser objeto de contratación en los mercados,y que podríamosclasificar en dos
grandesgrupos: la información que es facilitada por las propias entidadesque
ponensus títuloso susinstrumentosfinancieroscomoobjetode negociaciónen los
mercados,y la información que en tiempo diferido o, si se prefiere,de carácter
histórico, facilita el mercado acerca de la evolución en el mismo de un

determinadovalor oproducto.Estasegundainformacióntienela utilidad dever el
comportamientodelmercadoenrelaciónconun determinadovalor.

Las tres informaciones conjuntas configuran la mayor posibilidad
informativa quepuedetenerseacercade un mercadofinanciero,acercándoloasí
al principio de competenciaperfectaque, idealmente,debeperseguirseen estos
mercados,en los que se tiende a producir las condicionesde homogeneidadde

productosy trasparenciamáxima.

Los nuevos sistemasde contrataciónhan tenido y están teniendo gran

importancia.Su desarrollofuturo ocasionaráun extraordinarioincrementode la
importancia de la información, porque seráésta la que, tratadatécnicamente,
permitirála evoluciónde los propiosmercados,aunquetambiénlos condicionaráy

profesionalizaráde unamaneraexhaustiva,puestoqueJamismadisponibilidadde

la información haceque los actuantesse rijan muchomás que hastaahorapor
criteriosprofesionales.

Los principios de la información contenidase ven acompañadossiempre
por la importancia de la difusión que deriva de los nuevos sistemas de
contratación.Es dichadifusión de la informaciónuna de las actividadesbásicasde
los mercados,y unade las quepuedenllevar la reformaproducidaenellos a una
extensióndeseabley deseada.Es tambiénla articulacióncorrectade los sistemas

de difusión de información,distinguiendoentrecanalespúblicosaccesiblesa todos
los miembrosy canalesprivadosaccesiblesúnicamentea los quecontratan en el
mercado en representaciónde terceros, bien sean clientes privados o
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institucionales,lo que produceuna garantíade comportamientotransparentey
honorableeinducela suficienteconfianzaenel mercado.

Sin esto, cualquier reforma careceríade sentidoy se limitaría, en los
términos quehemosexpuestoya, a una meraarticulacióntécnicadel sistemade

cerraroperaciones,sin la menortrascendenciaen el sistemaorganizativogeneraly
sin la incidenciarequeridaen el conjuntode las actividadeseconómicasde una

sociedad.

Por estarazóny por estatranscendencia,la consideracióndel problemade
fuentesde información, de calidad de dichas fuentes,de reexameny garantía
inducidaa través de la propiadifusión,debede sercuidadosamenteefectuada.

La difusión de la información, por aplicación del Diagrama de

comunicación(de validezgeneral)entre el sistemay su entorno(Gráfico 11) le
atribuye un cierto fundamento moral y Ja fuente de la información, de no
especificarseclaramente,será atribuible a su vez al sistema organizadordel
mercadoen cuantotal. Estaciertavalidaciónmoral provocaquela difusión de la
informacióndebade ser objetode los oportunoscontroles,no sólo en cuantoa la

calidad y fiabilidad y correcto actuar de la fuente,sino tambiénen cuantoa la

calidad,habilidady correcciónen los sistemasde transmisión,de tal maneraque
se eviten diferencias indebidas provocadas exclusivamentepor la diferente
aportacióntecnológica, o, al menos, se sitúe a todos los participantesen un
mercadoen condicionesde igualdad, sin que las desigualdadespuedandeberse
másquea su propia pericia, conocimientoo estudioy no a sistemasquederiven
de la propia concepcióndel mercadoen sí comotal.

La concepciónde la mayor parte de las reformasoperadasen muchos
mercadosfinancieros,no sólo en los específicamentebursátiles,apuntanen este
sentido,y no cabedudade quees el sentidocorrectoqueviene de algunamanera
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impulsado por las organizacionesde relevancia a nivel internacional en los
mercados,talescomola FederaciónInternacionalde Bolsasde Valores,el Grupo
de los 30 o la propia ComunidadEuropeaen el ámbito regionalquenos es más

propio.

Volviendo sobre la clasificaciónque ya mencionábamosentresistemasde

difusión de la información o sistemasde generaciónde la información,que a su
vez derivabande la propiacontrataciónen sí o de la pertenenciaa la contratación
como emisorde objetosnegociables,hay quereconocerque lasposibilidadesson
enormes porque también son muy variadas las posibilidadesde los propios

mercadosfinancieros,aunquees posible la articulaciónde un seriede principios
generalesbásicosquepuedanser útilesparala actuaciónendichosmercados.

Hacemosreferenciatanto a los mercadosde renta fija como de renta
variable,pero podríanincluirse los mercadosde opcionesy futuros o cualquier
mercadoen queel objetonegocialcumpla la condiciónde un productofinanciero

con unas mínimas característicasde estandarizacióny, por lo tanto, de
mercadeo(21>..

La información que se suministra puede clasificarse en información
disponibleparatodo el público o infonnaciónde carácterpúblico, o información
disponible únicamentepara los que contratanen el mercadoo información de

carácter privado, y esta última a su vez podría ser objeto de una segunda
clasificación interna, por referenciaa aquellostipos de información que recogen
los datosrelativosa la operatoriadel conjunto de contratadoresen el mercado
entendiendopor tales, como tambiénhemosdicho, aquéllos quetienenun nivel
profesional(con un cierto grado de reconocimientopor el propio mercado)de

21) GOSS,BarryA. (editor) y otros;‘EnturesMarkets:Tbeir Establishment& Performanee.Croom
Helm.London y Sydney,1986.
BERNSTEIN,Jake;“l-Iow dic FuturesMarketsWork”. New York Instituteof Finanee.New York,
1989.
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actuaciónen el mercado,y recogiendoen otro aspectoúnicamenteaquellosdatos
quesonrelevantesparae] propiocontratadorindividual comotal.

Por poner un supuestopráctico, puede ser necesarioque el sistemade
información públicafacilite un carnetde órdenesrelativo aun determinadovalor,
con o sin especificaciónde los contratadoreso intermediarios que desean
intervenirsobreel mismo,pero no seve la razónde queestesistemapúblico deba

facilitar con caráctergeneralun sistemade carnetde órdenesvivas, referido a un
intermediarioy sobre todo el conjuntode valoresen el mercado,puestoqueello
no tiene incidencia en el mercado en cuanto tal y, sin embargo, altera el
posicionamientorelativo de un determinadocontratador.

En nuestra línea de análisis es claramente reconocible una gran
preocupaciónpor los niveles de información en cuantoa cantidady calidad,así

como la articulación ordenadade la información disponible, de tal forma que
reviertaenunamayorutilización. Sonunapreocupaciónesencial,hastael extremo
de que nos atreveríamosa decir que estaes la razón final de articular todo el
sistemaintegraldecalidadquevenimosmencionando.
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Capítulo V: Información y difusión derivadas de la contratación en los

diferentes mercados

El primer nivel de información en un mercado financiero deriva

naturalmentede lasoperacionesquese realizanenel propiomercado.No tendría
sentidopensarquelas operacionesquesecontratanen un mercadofinanciero,sea
cual fueresu índole o importancia,no son dadasaconoceraalgunoo variosde los
diferentesniveles de accesoo difusión de la información preestablecidosen el
sistemaorganizativodel correspondientemercado,ya que ello seríatanto como
impedir el funcionamiento del mismo. En el contexto en que nos venimos
moviendoennuestroparticularámbito de estudio,ello determinaríaen la práctica

la inoperanciae inutilidad del sistema contractual propuesto y la falta de
virtualidad de los cambios llevados a efecto en los núcleos centrales de los
mercadosfinancieros. Por decirlo de otra manera, si las operacionesque se

efectúanen un mercadofinancierode acuerdocon los sistemastecnológicosmás
avanzadosno tuvierancomounade suscausasbásicasel facilitar a los miembros
del mercadola información operacionalque de elias se deriva, estaríamosen
presenciade una situacióncarentepor completo de sentido: un altísimo nivel
tecnológicoen el núcleodel mercado,utilizado exclusivamenteparael cierre de
operacionessin facilitar comunicaciónalgunaa los círculos máso menosalejados
delnúcleocentralde casaciónde lasoperaciones.

No parece necesario insistir más en este aspecto y, por lo tanto,

abordaremosel desarrollode estamateriareferidaa la información relativaa la
contrataciónen cadamercado,desdeel punto de vista del análisis de las fuentes
de información, su fiabilidad y calidad de suministro, amplitud, inmediatez o
temporalidad, accesibilidad, utilidad, transparenciay homogeneidadde los
caudalesinformativos suministrados,así como los controles externosal propio

centrosuministradorquepuedanfuncionarcomocontrapesoy ejercerdecontraste
para el adecuadocontrol y, en su caso, correcciónde los sistemasde difusión

adoptados.
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Se nos presentaen primer lugar el problemade analizarcómosegenerala
información.Parececonveniente,paraestablecerun sistemaidóneode difusiónde
información en el mercadode que se trate,conocerperfectamenteel mecanismo

degeneración,y en especialcuálesson las fuentesde generación,los componentes
básicos de las diversasinformacionesgeneradasy cómo quedanafectadoslos

elementosesencialesde un posiblesistemadifusor por la naturalezadelproceso
generativo.

Lo más frecuenteserá que en cualquier mercado, seade renta variable, fija,

de productosderivadoso mixto, exista un determinadocaudal de información,
comoineludible consecuenciade la meraexistenciade operaciones.Es evidente
que, cuandosecasaunaoperación,seproduceun precio,un volumencontratado,
un momento de cierreo casaciónde la operación,unos contratadoresquela han

efectuado,unaseriede operacionespropuestasen el mercadoqueno hanpodido
efectuarse,unosnivelesde ofertay demandaen el mercadoquehanpodido ser o
no satisfechosparcial o totalmente,etc..Todaesta información,de unamanerau
otra, debe ser puestaa disposición de los que intervienenen un mercadopara

garantizar,al menos,unascondicionesestructuralesde igualdadentretodosellos.
Ello es, por otra parte,lo quejustifica la evolución tecnológicade los mercadosy
lo quepuede darlesun mayor alcancedel que tenían hasta la existenciade los

sistemasy de lasposibilidadesaquenos venimosrefiriendo.

Es absolutamenteesencialque se ejerza un control exhaustivosobre las

fuentesde información, tanto a través de mecanismosinternos o del propio
mercado,como a través de mecanismosexternos (públicos o semipúblicos).Si

algunaventajatienenlos nuevossistemasde contrataciónelectrónicaquehemos
consideradoya comobaseparala articulacióndecualquiersistemaoperativoen la
línea del propuestoen esteanálisis,es la de facilitar un control del mercadoque
puede establecerseen diferentes niveles, uno de los cuales es el de control
electrónicosimultáneoa la celebraciónde operacionesen e! mercadode quese
trate.
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Hemos indicado ya que es necesariodistinguir entre la información de

carácterpúblico, quese facilita con caráctergenerala cualquierpersonaqueesté
interesadaen ella o quereúnaunaseriede condicionesmínimaspredeterminadas

(segúncadasistemaorganizativode mercadoen particular) y la información de
caráctermásprivado referidaúnicamentea las personaso entidadesque tienen
una participaciónmás activa en el correspondientemercado, a las que por lo
general para accedera dicha información privada se les exige, entre otras

condiciones,unaespecialposiciónenrelaciónconél.

Dentro de estaúltima, a su vez, habíamosplanteadounaposibledistinción

entre información de carácter privado restringida e información de carácter
privado extensible a todos los miembros del mercado(recogiendo la especial
posiciónaquenos referíamosanteriormente).

Partiendode estasconsideraciones,bajo reservade que se trata de un
análisisde caráctergeneralsusceptibledemodificacionessegúnla especificidadde

un mercadoconcreto,pareceoportunoconsiderarlos siguientespuntos:

* CONTROLDE ACCESO

:

Cualquier sistema,parapermitir el accesoa los datos que ocurrenen el
propio mercado, debe disponer de un mínimo control, no sólo por razones

tecnológicas (posible saturación) y organizativas, sino también por razones

operacionales.Puederesultarinoperanteestablecerun accesono restringidoen
absolutoen ningún nivel, no sólo por los costesde funcionamientodel sistemay
por la necesidadde asignarsu repartoenóptimascondiciones,sino tambiénpor la
necesidadde favorecerel funcionamientoregulardel mercadodentro de niveles
deracionalidad,no condicionandosu funcionamientoasituacionespuntualesque,
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por llamativascíue puedanpareceren un momentodado,no son significativasen
el desarrollooperacionaldel sistemaquesehayaestablecido.

Puede considerarsecomo absolutamentenormal que se establezcaun
procesoprevio de identificación, inclusode carácterconfidencial,de acuerdocon

las característicastécnicasdel sistematecnológicoque se emplee,de tal manera
que el mismo nivel de acceso pueda ser utilizado como un mecanismo
discriminatorio (en el sentidoestadísticodel término)por el sistema,de acuerdo

ademáscon los controles que deriven de! sistema de seguridadque se haya
adoptado.

En estos niveles de acceso,que deben ser previamente aceptadosy
reconocidoscomo válidos por los que intervienen en un mercado, han de

adoptarselas medidasnecesariasparaquelas correspondientesidentificaciones,
especialmenteen los niveles operacionales,resulten positivas y seguras,
preservandoasí la seguridaddel propio mercado.No hay queolvidar quetodavía
en muchos países, los sistemas contractualeselectrónicostienen dificultades
jurídicas(22) parasu consideraciónválida y quelos sistemasprocesalesde prueba
tasadacomoel nuestroseencuentranentrelos quemayoresproblemasplanteana
la hora de considerarjurídicamenteválidas las operacionesrealizadasdesde

terminaleselectrónicos,los procesosde identificación - y consiguienteatribución
de responsabilidad- y los de examen de facultades competenciales y
representativasdesdepuntostelemáticosexternos.En estalínea,esabsolutamente
esencialqueel control de accesodiscrimineal contratadordel merosolicitantede
información,conel fin degarantizarla seguridaddel sistema.

22) El 24~ periodo de sesionesdel Grupo de Trabajo sobrePagosInternacionales(LJNCITRAL),
celebradoen Vienadel 27 de Eneroal ‘7 de Febrerode 1992,estuvodedicadoa examinarcuestiones
que cabría incluir en el programa de futuros trabajossobreaspectosdel intercambioelectrónicode
datos(EDI). Haremosreferencia detallada a dichos estudiosal tratar del subsistemade routing.
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Paraello, esnecesarioque los contratadoresenun mercadoseanlos únicos
quepuedanteneraccesoa lo quevenimosdenominandonúcleocentral o núcleo

operacional del mercado considerado, como medio de que las operaciones
efectuadasen dicho mercado sean reconocidas.Es recomendableestablecer
controlesinternosde carácterlógico e inclusojurídico, en función de las facultades,
atribucionesy competenciasde cadainterviniente-por sí o en representaciónde

entidades con personalidadjurídica-. El sistema podría estar preparadopara
consideraruna actuación como no lógica por no adecuarsea los criterios
establecidosen los parámetrosde queel propio sistemahayasido dotadoy actuar
en consecuencia,según el sentido no lógico pueda considerarsecomo absurdo
irreductibleo comono lógico aparente.En el primercaso,la operaciónu ordenno

podría cumplimentarseporque el carácterirreductible del sentido no lógico
atribuidopor el sistemala convierteen imposible,y en el segundodependeríade
la configuraciónpreviadel esquemaoperacional,aunque,desdeun puntode vista
racional, lo no lógico aparentellevaría más bien a un procesode actuaciones
comprobadorascomplementarias,quepodríanllevar a la aceptacióncomológicay
válida de una instrucción que, en un primer momento, haya podido ser
consideradacomono lógica(aparente).

Por señalarprácticamenteestacircunstancia,una orden operativaen un
mercadosobre un productocualquiera,podríaser consideradacomono lógica en

diversossupuestos:desmesuraen relacióncon el tamañodel mercado(absolutoo
relativo), irrealizable por exceder los límites de la capacidad atribuida al

contratadorcorrespondiente,o infrecuente(por desviarsede lo quenormalmente
seactúamásalláde ciertoslímites).

El código o clave de accesoes, además,de gran importancia, en cuanto

sirve para reconocercomo válidos los mensajesemitidos desdela identificación
por los demásactuantesen el mercado,y permiteestablecerentreunosy otrosun
sistemarelacional congruente,eficiente y válido, sin el que sería imposible el

funcionamientodel mercado.Es, en definitiva, un código válido parareconocerla
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actuacióndel operadorcomoautorizaday, por lo tanto,paraafianzarla seguridad
jurídicay económicade los demásintervinientes.

Nos pareceimportanteseñalarque el diseñode cualquier sistemade la
naturalezadel que venimos comentando exige un examen exhaustivo de la
legislacióny de la prácticafinancieraen el lugar de que se trate, con el fin de
utilizar el procesode diseñopara adecuarsea dichos términos legales o para
proponersu modificación,allí dondefueseposibley necesaria.

* ESOUEMA DEL SISTEMADE INFORMAClON

:

El diseñode un sistemade informacióndelos flujos de datosqueprovienen

de un mercadofinanciero o del conjunto de los que operanen una concreta
situación de tiempo y lugar puede ser muy variado y obedecera diferentes
criterios, según la idiosincrasia,la naturalezadel mercado, los antecedentese
inclusola situacióneconómicageneralen un momentodado.

Sin embargo,no cabedudardel procesode aproximaciónorganizativaque

estáteniendolugar entrediversosmercadosen diferenteslocalizaciones,no sólo
por el procesodedeslocalizaciónqueescadavez másacentuado,sinotambiénpor
el de homogeneizaciónde productos financieros, sistemas contractuales,
liquidativos y técnicos,que están conduciendoen nuestrazona de influencia

económicasignificativa a importantesgradosde acercamientooperacionalen los
mercadosfinancieros ( a salvo la importancia específicade cadamercado,que
determinala variablevolumen).



43

Es por ello por lo que, sin un afán de exhaustividad,queconduciríaa una

estéril premiosidad, pueden sugerirse algunos principios, conceptos y aún
elementos estructuralesque han de estar presentesen un subsistemade
informacióny difusión de datosque quiera ser partede un sistematecnológico

operacionalmoderno y adaptadoa las nuevas circunstanciasy posibilidades
tecnológicas.

Como puede verse en el Gráfico 12, el esquemade un sistema de
información es simple, aunquecompleto. Arranca de las fuentes del propio
mercadoo mercadosde que se trate, quese encargande ponera disposiciónde
intermediariosespecializadosen la difusión de información o de los usuarioso

consumidoresfinales de información los datosdisponiblesa medidaque lo van
siendoen el núcleo centralo nivel operacionaldelmercado.La disponibilidadde
estos datos puede alcanzar, a su vez, dos ámbitos distintos, aunque
complementarios:el actualy el histórico, referido el primero a los datosque se

estángenerandoen esemomento en el mercadocon diferimientos mínimos,y
referidoslos segundosa aquelloscuyaproducciónesanteriora su manifestación.

Aunque ambos niveles son complementarios,no puede dejar de
reconocerseque el nivel de calidad viene definido más acentuadamentepor la

calidad en la difusión de los datosoperacionalesque se estánproduciendoen el
mercadoen un momentodado (on line) y, dentrode estos,el parámetroesencial

paraexaminarla calidad ese/gradode inmediatez.Hastatal punto esasíque, en
los sistemasde informaciónmodernos,un diferimientotemporaldevariosminutos
determinala consideraciónde los datoscomohistóricosy provocala aplicaciónde

cánoneso tarifascompletamentedistintos y, por lo general,muchomásreducidos
en los datoshistóricos.

La difusión de la informacióna los participantesen el mercadose produce
enun primer nivel a través de los propios terminalescontractualesque, como es
lógico, estáncontinuamentefacilitando la situacióndel mercadoy, enun segundo





44

nivel, puede producirsede forma directa por el propio mercadoo de forma
indirectaa travésde intermediariosredifusoresqueobtienenenbruto el caudalde

informacióny, medianteun procesomáso menoscomplejoqueimplica la adición

devalor añadido,lo tratantecnológicamentepara servirlo a los usuariosfinales.
No parecenecesarioindicar que, sehagade forma directao indirecta,para nada
sealterael diseñobásicodel sistemaque proponemos,puestoque, en definitiva,
los parámetrosde calidad y satisfaccióndel usuarioseránlos mismos(grado de
inmediatez, fiabilidad, coste, calidad de los mensajes, homogeneidad,

accesibilidad,instrucción,mantenimiento,dificultad...).

Paraprofundizaren el estudio del subsistemade información que forma
partedel sistemaintegralde calidad que es objeto de estatesis,nos ha parecido
oportunorecogerla distinción entreinformaciónpúblicay privadao restringidaa
quehacíamosmención.

* INFORMAClONDE CARACTERPUBL[CO

:

Podemosconsiderarcomotal aquéllaqueesaccesiblea cualquierpersona

que deseeentraren contactocon el sistema.No obstante,estadefinición, quizás
demasiadoamplia, debe de llevar a ciertas matizacionesy/o limitaciones. Por

ejemplo, basta un diferimiento temporal considerado significativo
operacionalmentepor el sistema,para que un flujo de información on line se
transformeenhistóricoy seaobjetode un tratamientocompletamentedistinto, que
implica redefinir no sólo cuestionesde costeeconómico,sino muy probablemente

una significativa ampliación de los niveles de accesibilidad,que puede llevar
aparejadaincluso la anulaciónde reservapreferenteen favor de los usuariosdel
sistemapredeterminadosy que, por sus característicasy situación respectodel
mercado-contratadores-,o por abonaruna tarifa o canon adecuados-pago del
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serviciode redifta’sión o dijúsión-, gozande esederechode accesibilidadlimitadae
inclusoen algunoscasosexcluyente,hastaqueno transcurreel espaciotemporal
previsto por el esquemaorganizativo del sistemaglobalmentecomo tal o del

módulo o subsistema de información, más específicamente,como unidad
especializadaen la gestiónde esteámbitoparticulardelconjuntoorganizativo.

Estadifusión de informacióndecarácterpúblico, seao no medianteel pago
de un precio y seaservidaa través de los terminalescontractualesdel núcleo
centralde mercado,a travésde terminalesredifusoreso accesibledirectamente
para el usuario final a través de sus propiosequipostécnicos,debecomprender
unaseriede contenidosmínimos,queson responsabilidaddirectade los órganosde
gestióndel mercadoy quedebenser objetode su especialatención,comomedio
degarantizarel buenfuncionamientodel sistemademercadoen suconjunto,enel

que la amplitud, calidad y accesibilidadde los sistemasde información, como
venimossosteniendo,conformanunaparteesencial.

Frecuentemente,los órganos de control del mercado de que se trate
cumplenestamisión esencialmediantela puestaa disposiciónde los miembrosde
los mercados,de las entidadesautorizadaso incluso de cualquier entidadque

cumplalas condicionespreestablecidasparadedicarseen régimende competencia
a la explotacióncomercial de la difusión de información, de un sistemade
transmisiónde [a informacióngeneradaen el correspondientemercado,no sólo a
nivel de productosindividuales, sino tambiéna nivel de evolución del mercado

como un conjunto.En estesentido,la información sesueleofreceren unagama
más o menos amplia, en función de las retribucionesque se fijen para cada

estadio, y que pueden ser decrecientescon el volumen o lapso de tiempo
informativose inclusollegara desaparecer.

Cabetambiénuna diferentedistribución de la informaciónque segenera
en cadamercado,en función del sistematecnológicoque se haya adoptadoen
cadauno.Sin queseaésteel momentode entraren el temade la integraciónentre



46

los diferentesmercados,si quepareceoportunoindicar que, al menosen un nivel
redifusor profesional y especializado,sí debe de producirseuna accesibilidad
simultáneay, en lo posible -por la implicación de otros parámetrosy, en especial,
por la necesidadde inmediatez-,un ciertogradode integraciónquepermitatener
unavisión global de la evolución de la situacióndel conjunto de los mercados
financierosquese encuentrenactivosen un momentotemporaldado.En algunos
casos, las autoridadesu organizadoresde un mercado facilitan una línea de

transmisiónde datos adicional a los terminalescontractuales,con lo cual debe
interferir en el procesounaentidad o intermediariode informaciónqueactúaen
la forma ya señalada.Por lo general.se exige a cambioel pagode un precio, bien
sea global o referido al grado de redifusión o niveles espacio-temporalesque
alcanza(gradode redifusiónefectiva).

Estetipo de relacionesentrepropietariosde la informacióny explotadores
comercialesde la misma o redifusoressuele articularse a través del oportuno

mecanismojurídico contractual,queabarcala totalidad de los extremosimplicados
en la relacióndifusión-redifusión,a la quecomienzan por definir, ya que, dadoel
carácternovedosode estecampo,no existentodavíadocumentosde referenciao
parámetrosestandarizadoresa nivel internacional.

Se trata así de evitar en lo posible la aparición de problemasde tipo

práctico que podríanpresentarseen el desarrollocotidiano de la actividad. En
dichosdocumentosse preveenlas conexionestécnicas,las característicasde los
equipostécnicos,de las instalaciones,de los sistemasdemantenimiento,los costes,
los estándarestelemáticosde recepción,archivo y transmisión,y, en definitiva,
todo aquelloque puedeafectara las características,condiciones,eficaciao coste

de las conexioneso servicios.Entre estoselementoscobraun relieve singularla
regulaciónde las incidenciasque pudieranpresentarse,tanto por interrupciones

temporalescomo por indisponibilidadesparcialesdel servicio o cualquier otra
causade alteración.
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Cadasistemadeterminael formato de fusión-redifusión,las secuenciasde
envío y, en definitiva, el conjunto de elementosque configuran el diseño del
subsistemaadoptadoparallevar a caboel serviciopretendido.

De acuerdo con el Gráfico 12, expondremosaquéllos aspectosde la

informaciónquepuedentenermayorrelevancia,dejandoconstanciade quepuede
variar de unos a otros mercadosen los aspectosaccidentaleso accesorios,pero
queno debende variar en lo queseconsiderandiseñosconceptualeso elementos
básicosconformadoresdelsubsistema,porquela naturalezade la actividadllevada
a efecto en los mercadosfinancierosque han alcanzadoun mínimo grado de
desarrolloesplenamenteequiparable.

En líneacon el referido Gráfico 12, la informacióngeneradapor cualquier
mercadofinanciero puedeser distinguidasegúnvarios aspectos.Serianecesario

señalar,enprimerlugar, la procedenciadel mercadoy, dentrode cadamercado,a
suvez, habríaqueseñalarsi la informaciónse refiereal momentopresenteo a un
momentopretérito o histórico, o bien se trata no de una información en sentido
genuino,sino deunainformaciónrealizadao elaboradapor el órganogestorde un
mercado(tal seríael casode los indices,aunquesesirvieran en tiempo real), o de
una información debidaa la aportaciónde elementoso datos que, siendo o no

totalmenteen tiempo real, se considerende interés para la realizaciónde las
actividadesque son objeto de cadauno de los mercados(noticias financieraso

económicasconexionesconotrosmercados...).

Pues bien, la difusión-redifusión de información podría tener
sincréticamente en los mercados los siguientes elementos o parámetros
conformadores:
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CONSULTAS DIARIAS:

Sepuedenconsultarpreciosy volúmenesde todos los valoreso productos

quecoticenen un determinadomercado.Las consultasdebenestardispuestasde
forma dinámica,para que seaposible discernirel nivel de consulta.Puedeésta
referirseal conjuntode los valoreso productospresentesen e] mercado,o bien
limitarse a algunos,en función de criteriosde volumen,de atribuciónsectorial o

deatribuciónindividualizada(agrupacióndeusuario).

Paraun valor seleccionado,debede poderampliarseel nivel de consulta

alcanzandolos últimos precioso cotizaciones,los volúmenescontratadosy la serie
de mejoresofertasy demandasquese estimenecesariohastael límite atribuido

por el sistema, de acuerdo con sus criterios y con las posibilidadesreales
tecnológicas.Debe de ser posible igualmente la consulta sobre la evolución
contractualde un determinadovalor o productoa lo largo de la sesión,inclusocon

ayudasgráficasinstantáneasy cálculossimplesque puedanresultarsignificativos
(mediasponderadas).

El sistema debe hacer posible estableceruna relación con el total de

volúmenescontratadospor los diferentescontratadoresenel mercado,no sólopor

necesidadesde supervisióndel mercadoy/o de control público, sino también
porquepuedeconsiderarseoportunopermitir el accesode todoslos contratadores
a losdatosoperativosdecualquierade ellos.

Las opciones de grupo de valores a que nos hemosreferido permiten
consultar las cotizacionesy volúmenesde la sesión para más de un valor o
producto simultáneamente.El grupo puede estar constituido por todos los
componentesde un producto básicogenérico(por ejemplo, todos los títulos de
renta variable), o por todos los productos o valores relativos a un sector

determinado (de acuerdo con una clasificación normalizada y establecida
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generalmentepor el propio sistema), o incluso por los que integran una
agrupaciónde usuario en los términos indicados. Del mismo modo, puede
mostrarsela relaciónde los valoreso productoscontratadospor cadacontratador

bien de forma absoluta,bien de forma relativa, relacionándolosen estecaso,en
términosporcentualeso absolutos,con el total de los volúmenescontratadospara

cadavalor o productohastael momentoen queserealizala consulta.

El esquemade consultas ha de permitir acceder a diversos datos
preestablecidoscon la mayor flexibilidad posible.A titulo enunciativo,podríamos
mencionarrelacionesclasificadasde valoreso productoscon mayoresaumentoso

disminucionesde precios,en términos absolutoso ponderadoscon algún factor
(por lo general,volumen), las mismasrelacionesreferidasavolúmenes,etc..

Esquematizandoestas ideas, podríamosseñalar el siguiente cuadro de

consultasentiemporeal queestableceríael sistema,segúnnuestroconcepto:

1. PARA UN VALOR O PRODUCTO:

1.0. Precio en el mercadode un valor o producto:

Este procesopermite consultar las cotizacioneso precios de un valor o

productopreviamenteseleccionado,con información permanentementeen línea

(tiemporeal).

Paradicho valor muestrasu nombre (completoo en abreviatura-de uso
generalen los mercadosfinancieros-),la descripcióny a continuaciónlos datos
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másrelevantesde la sesiónquese estécelebrando:precioúltimo en el mercado,
volumen negociadohastael momento,variación del último precio respectoal de
cierredel díaanterior,preciode cierredeldíaanterior,preciode apertura,precio
máximo y precio mínimo alcanzados.De igual forma, muestrauna lista de las
mejores ofertas y demandaspara dicho valor en cada momento. Las ideas

expresadasson válidas tanto los precios se indiquen en valoresabsolutoscomo
ponderados,a eleccióndelusuario.

Si el terminal estáfijo en el valor, deberáconstarde un sistemade alerta
preestableciblepor el usuarioantedeterminadoscambios.

1.1. Evolución de un valoro producto:

Este proceso permite consultar la evolución de un valor o producto

seleccionadopreviamentedesdeel comienzode la sesiónhastael momentoactual,
con información constantementeen línea y, por lo tanto, permanentemente
actualizada.

Paradicho valor o producto,ha de mostrarsesu abreviatura,descripción,
precio de apertura, precio de cierre de la sesión anterior, volúmenes

individualizadosy acumuladoy una relación o lista de todaslas contrataciones
realizadas,empezandopor la más reciente,identificadaspor la hora en que se

produjeron.Muestraparacadaunade ellasel precio último en esemomento,el
volumen de la operación,la variación del último precio respectoal precio de
cierrede la sesiónanterior,preciomedioponderado,intermediarioscompradory
vendedory el mercado(en caso de que el sistemaintegre varios en los que se
contratenlos mismosvaloreso productos).
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1.2. Contratación por intermediario:

Muestra una relación de los volúmenes contratadospor los diferentes
intermediariosparael valor o productoseleccionado,hastael momentoen quese
realiza.La relaciónapareceenprincipio clasificadapor código de intermediario,
pero, a solicitud, el subsistemadebe permitir que aparezcaclasificada por el
volumen total de comprasrealizadas(de mayor a menor) o por el volumen de

ventas realizadas(de mayor a menor).Debe ser posible incorporaral nivel de
consultalos cambiosqueseesténproduciendoen el mercado.

2. PARA UN GRUPODE VALORES O PRODUCTOS:

2.0. Cotización de valoreso productos de un valor o producto genérico:

Esteprocesodebepermitir consultarlas

valores o productos específicos de un
seleccionado,con información constantemente
correspondiente.

cotizacioneso preciosde todos los

producto genérico previamente
en línea provenientedel mercado

La lista de valores o productos aparecerá clasificada por sus abreviaturas y,

paracadacomponentede la lista, se mostrarásu abreviatura,precio último en el
mercado,volumen negociadohastael momento,variación del precio respectoal
de cierre del día anterior,precio de cierre del día anterior, preciosde apertura,
maximo y mínimo, ponderadoso absolutos.Cadavez quese produzcaun cambio
deberáserposibleel preestablecimientodel oportunosistemadealerta.Ha de ser
igualmenteposible consultarpara cadavalor o producto sus mejoresofertas y
demandas.
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2.1. Cotización de valoreso productospor secton

Este procesopermite consultar las cotizacionesde todos los valores o

productospertenecientesa un sectorpreviamenteseleccionado,con información
igualmenteentiemporeal.

La lista de valores o productos apareceráclasificada por abreviatura,
mostrándoseparacadavalor o productode la lista, su abreviatura,precioúltimo
enel mercado,volumennegociadohastael momento,variación del último precio
respectoal de cierre del día anterior,precio de cierre del día anterior,precio de

aperturay precios máximo y mínimo alcanzados,ponderadoso absolutos.Nos
remitimos respecto de lo indicado en el apartado anterior sobre alarmas
preestablecidasy posibilidad de consulta de las mejores demandasy ofertas
presentesen un momentodadoen el mercado,sin abandonarel posicionamiento
deconsulta.

En este nivel de consulta, es recomendableque pueda examinarsela
evoluciónde los valoreso productosa lo largo de la sesiónde que setratey los

volúmenescontratadospor los diferentesintermediarios.

2.2. Cotizacióndevaloreso productosde una agrupación:

Este procesopermite consultar las cotizacioneso precios de todos los
valores o productos que pertenecena la agrupaciónde usuario seleccionada
previamentecon informaciónconstantementeen línea.
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La lista de valores o productos aparececlasificada por abreviatura y, para

cada valor, se mostrarásu abreviatura,precio último en el mercado, volumen
negociadohastael momento,variacióndel últimoprecio respectoal de cierredel
díaanterior,preciode cierredel día anterior,preciode aperturay preciosmáximo
y mínimo alcanzados,ponderadoso absolutos.Nos remitimos a lo indicadoen el
apartadoanteriorrespectodealarmasy posibilidaddeconsultadeposicionesenel
mercadoen tiempo real. Igualmente,respectode la consultade la evolucióna lo
largode la sesióno delvolumencontratadopor intermediario.

2.3. Nivelesde contrataciónpor intermediario:

Esta consultamuestrauna relación de los diferentesvaloreso productos

contratadospor un intermediariocon el total de unidadesde valor o producto
negociadoshastael momento.En principio, la relaciónaparececlasificada por
valor,pero debepodersolicitarsequeaparezcaclasificadapor el volumentotal de

compraso deventasrealizadas(demayoramenor).

3. SITUACION DEL MERCADO:

3.1. Mayoresalzasdel día (con o sin ponderación):

Esteprocesopermiteobtenerunarelaciónde todos los valoreso productos

quepertenecenal productogenéricoseleccionadopreviamente,clasificadapor la
variaciónde su preciode cierrerespectoal preciode cierrede la sesiónanterior,

enordendescendente.
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Paracadavalor, muestrasumuestrasu abreviatura,denominación,preciodecierredel
día anterior, precio último, variación entre ambos precios y volumen total

negociado.

3.2. Mayoresbajasdel día (cono sin ponderación):

Este proceso permite obtener una relación de todos los valores que

pertenecenal producto genérico seleccionadopreviamente,clasificada por la
variación de su precio de cierre respectoal precio de cierredel día anterior,en
ordenascendente.

Paracadaunode los valoreso productosde la lista muestrasu abreviatura,
denominación,precio de cierre del día anterior, precio último, variación entre
ambospreciosy volumentotal negociado.

3.3. Mayoresvolúmenes negociadosen el día:

Esteprocesopermiteobtenerunarelaciónde todos los valoreso productos
específicos que pertenecenal producto genérico seleccionado previamente,

clasificadopor suvolumennegociado,en ordendescendente.

Paracadavalor de la lista, muestrasu abreviatura,denominación,preciode

cierre del día anterior,precio último, variación entre ambosprecios y volumen
total negociado.
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3.4. Consulta automática preestablecidade preciosy volúmenes:

Se tratadeun procesode consultaentiempo real de todosaquellosvalores
o productosquecotizanenun mercadoconinformaciónconstantementeen línea.

La lista de valores o productos aparececlasificada por abreviaturay

permaneceun lapsode tiempo prefijado que, unavez transcurrido,da lugar a un
avancesegúnun criterio dado al subsistema(por ejemplo,línea a líneao páginaa
página).Debetenerla suficienteflexibilidad parapermitirpasara lasconsultasde
nivel 1 y 2 directamente,como mediode rotar entrela información generaly la

másconcretacuandoseestimeconvenientepor el usuario.

CONSULTAS HISTORICAS:

En el nivel de consultashistóricas, nos situamos en una perspectiva
diferente,porquede lo que se trata es de teneraccesoa unaserie de datosque
pertenecenal pasado,queexpresanel devenirhistórico (aunqueseainmediato)y
que recogenlo ocurrido en el mercado.No cabeduda de que complementarla

partede estesubsistemaquese refierea consultasentiempo real con un nivel de
consultahistórico, constituyeun complementoconveniente,viable y pococostoso,
si el nivel entiempo real estácorrectamenteestablecido.

Omitinios por el momentolas ventajasque, aefectosdecontrolpúblico del
funcionamientode los mercados,se derivan de un sistematal, aunqueparece
racionalpensarquela disponibilidadde accesopor partedel órganode control al

mercadoestotal: al controldel mercadoen tiemporeal,puedeañadirseun control
históricoexhaustivoy másdetallado,en función de los parámetrosde control que
se hayan establecidoy que pueden actuarse en dos modalidades distintas
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conceptualmente:incorporándoloscomomínimos acualquiersistemaprivadoque
se diseñe,o, lo queparecemáseficaz, diseñandosistemasde accesoy control al
núcleodel mercadoy a sus intervinientesprofesionales,queconfigurensolamente
unalíneade accesoalos datosdeseadospor el órganopúblico,que, a suvez,ensu
propio sistema,debedesarrollarlos sistemastécnicoso de control que tengapor

conveniente,segúnel enfoquequequieradar a la actividady la incidenciaenunos
puntosu otrosqueseconsiderepreferente.

En principio, nos ha parecidoque el subsistemadeberíade incorporaral
menosdos tipos de consultaparalos valoreso productosseleccionados:Consulta
de cotizacioneso precios diarios; es decir, datos de una sesiónpara la fecha
especificadaen la consulta;o cotizacionespuntualeso medias,segúnel rangode
fechasquesehubiereespecificado.Sugerimosel siguientedetalle:

1. Consulta de cotizacionesdiarias de un valor en los diferentesmercados:

Esteprocesopermiteconsultarlos preciosdel valor o productode quese
trate, en todos los mercadosen los que cotiza y en la fecha o rango de fechas
elegidas.Paracadafechay mercado,la consultadebevisualizar: cambiode cierre,

tendenciaal alza (+) o a la baja (-), volumen contratado,posición de oferta o
demandasin cubrir total o parcialmente,cambiosmáximoy mínimo, de aperturay
ponderadoscorrespondientes.

2. Consultade cotizacionesdiariasde un productogenéricoen un mercado:

Esteprocesopermiteconsultarlas cotizacionesde todos los valoresde un

producto (en el sentido genérico) seleccionadopreviamente,en el mercado
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especificadoy parael rango de fechaselegido.Paracadavalor o producto(en el
sentido específico) la consulta deberámostrar: cambios o precios de cierre,

tendenciaal alza (+) o a la baja (-), volumen contratado,posicionesde oferta y
demandasin atendertotal o parcialmentey camb¡osmáximo y mínimo (realeso
ponderados).

3. Consulta de cotizacionesmedias por sector:

Esteprocesopermiteconsultarlas cotizacionesmediasde todos los valores
o productos de un sectorseleccionadopreviamente,en el mercadoo mercados

especificadosy parael rangode fechaselegido.

Paracada valor o productoy mercado,la consultavisualizará:Cambios
medio y ponderado,volúmenesmedio y acumuladoy número de sesionescon

contrataciónefectiva (en términos absolutoso relativos) y medias por sesion
(referidasa valoresabsolutosde contratacióno a medicionesde variacionesal

alzao a la baja).

4. Consultasde índices:

Sin perjuicio de las observacionesque, al referirnos a los índices
tradicionalesde los mercados,haremosen el estudiodel subsistemade análisis,
parecenecesarioque el subsistemade información recoja la posibilidad de
consultartodos los índicesde un mercadopreviamenteseleccionado,en la fechao
rango de fechas elegidos. Debe ser posible su sectorializacióno parcelación
respectode valoreso productosconcretos,su inmediatarelacióny el acotamiento
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en la actuacióndel índice respectode los gruposde valores o productosquese
considereoportunopor el sistemao por el usuariofinal encuantotal.

Esteprocesopermite,por lo tanto,consultartodoslos índicesde un sector

previamenteseleccionado,en la fecha o rango de fechas elegido.Presentauna
lista enla quemuestraparacadaunade las fechasespecificadasel valor del índice

encadauno delos mercados.

* INFORMAClONDE CARÁCTERRESTRINGIDO

:

Junto a la información de carácter público, que no implica acceso
indiscriminado ni gratuito, aunque puedan existir, existe un conjunto de
informacionesquese consideranreservadasa los que actúanen el mercadocomo
contratadorese incluso, en algunos casos, sólo a alguno de ellos, según las

característicasoperacionalesdelmercadoen cuestión.El criterio de distinción,por
tanto, que venimos utilizando para distinguir entre información de carácter

público e información de carácterprivado no es otro que el de la restricciónde
accesibilidaden función de la atribuciónpor el mercadode la condición de
miembroo intermediario.Es exclusivamenteestacondición,materializadaen una

serie de circunstanciasque dependende cada mercado (código de acceso,
terminalesindependientesde los redifusores...),la queatribuye la posibilidadde
accedera la informaciónrestringidaque, por otra parte, si el sistematecnológico
adoptadopor el correspondientemercadopresentaun cierto grado de calidad,no
implica restriccionesmásqueenaquellosdatosqueserefierena la técnicainterna

del mercado, y no a datos de ninguna clase que puedan afectar a los
posicionamientosdel mercadoen cuantotal.

Por decirlo de otra manera: en un buen sistema de mercado, las
restriccionesseránmínimasy, además,su conocimientono suponeen ningún caso
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ventaja comparativaalguna a la hora de la toma de decisionesrelativas a
actuacionesen un mercadodado.Estecriterio claramenteexpuestopuedeservir
de fiel de la balanza para examinar si un mercado concreto diferencia
sustancialmenteentre contratadoresy operadores(miembros y no miembros),
hastael puntode quedichadiferenciaimplique unaposicióncompetitivamenteno
transparenteu homogénea,queseve alteradaenbeneficio del contratadorpor la
configuracióntécnicadelmismo sistemaoperacionaldelmercado.

Es por las razones antedichaspor las que, en nuestro concepto, la

información restringidase reduce enormementey afecta tan sólo a los datos
técnicos implicados en las operacionesrespectivas.Bien entendido que nos
estamosrefiriendo a los datossuministradospor la organizacióndel mercadoy no
a losaportadospor algúnsistemaoperacionalcomplementariode carácterinterno,
que, como en cualquierotro sector económico,puedaser debidoa la capacidad

del intermediario,a su concepción,o más simplemente,a su habilidad y que

constituyesu legítimo factor diferencial competitivo,cuyo accesopuedecontrolar
enteramentea suvoluntad.
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1. MERCADO PORORDENES:

1.1. De accesoatodos los contratadores:

Ofrece, para cada valor o producto solicitado, una serie de las mejores

posicionesde oferta y demandapendientesde contrataciónen el mercado.El
númerode posicionesse limita o amplíapor el propio sistema,deacuerdocon su

configuracióny sus propiasposibilidadestecnológicas.Lo esenciales queseael
mismo para todos los quecontratan,con el fin de evitar desigualdadesrelativas
por esteconcepto.

Debe indicar también los volúmenesnegociadoshasta el momento de
examinarsela posiciónde un valor o productoy el preciode la última negociación,
así comoha de ser posiblesu combinacióncon los parámetrosinformativosa que

nos hemosreferido con el carácterde públicos y especialmentea los que se
obtienenpor el subsistemaen tiempo real. De la conjugaciónde ambostipos de
datos (los de difusión pública y los de difusión restringida)deriva un correcto
planteamientopor partedel contratadorde que se trate de su posición relativao
absolutaen el mercado,y la consiguientetoma dedecisiones.

Aparecerán simultáneamente las propias posiciones solicitadas o
planteadaspor el contratadoral mercadoen un momento operativoconcretou

ordenesde actuación,por mediode las cualesel contratadorintervieney ejercita
su condiciónenel mercado.

No parece necesarioinsistir en que, si el factor asincrónicoha sido
conceptuadoenesteesquemacomounade lasclavesen la definicióndesucalidad
total, es en este punto dónde alcanza el control de asincronías su mayor

importancia, no sólo para tener presenteslas que puedanexistir entre los
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contratadoresindividualmenteconsideradosy el mercadocomoorganización,sino

también para establecerclaramente la no existenciade asincroníasrelativas
diferenciadas,que implicarían un trato distinto a contratadoresen idéntica
situación,y el tratamientode los sistemasde colas,prioridadesy preferenciasenel
núcleooperacionaldel mercadode tal forma que respondana criterios lógicos,
racionales,preestablecidos,congruentesconel sistemae igualesparatodos.

1.2. De accesoa un contratador:

Puedenconsiderarsecomotalesporqueasí se recogeen la generalidadde
los sistemaselectrónicos,lasquehacenreferenciaa los siguientesconceptos:

1.21. Carnédeordenesporvalor

Muestraparael valor o productoseleccionadotodas las ordenesque han
sido introducidasal mercadoen la sesión, con independenciade su situación
(puedenhabersido ya ejecutadas,encontrarseen cola, habersido modificadas,
canceladas...).Puedeestablecerseun criterio cronológico (que aparezcanprimero
las más recientes), cuantitativo (que aparezcanclasificadas por orden de
importanciaeconómica)o cualitativo (que aparezcanclasificadasde acuerdocon
algúnotro criterio, comosituaciónen relacióncon un parámetro-distanciamiento
respectoal preciode mercado,tiempo de espera,etc.-o cualquiermétodoqueel

sistema considereoportuno de acuerdo con la naturalezade] mercadoy la
concepciónorganizativaque, respectode su entramadoindustrial, puedatenerel
contratadorrespectivo).
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Se mostraríanel códigoy/o abreviaturadelvalor o producto,el código de

accesoy el nombre y/o abreviaturareconocidadel contratador,el número
secuencial que el sistema asigne a cada orden, el código del contratador

ordenante,el tipo de operación(de acuerdocon la matriz estándarde mercado),
el volumentotal de unidadesde valor o productoimplicados,su precio,si ha sido

o no ejecutada y si no lo ha sido, los títulos pendientesde ejecutar, el plazo de
vigenciade la ordeny las característicasespecialesquepuedareunir.

1.2.2 Carnéde ordenes’global:

Muestrala mismainformaciónqueel anterior carné,pero referidaa todos

los valores.Puedeutilizarseasimismocualquierade los criterios elasificatoriosya
indicados.

1.2.3. Ordenesvivas:

Ofrece información relativa a las ordenesvivas (pendientesde ejecutar),
parael valor seleccionado.Estecarnéde ordenesvivas por contratadordebeser,

además,el centro neurálgicode su gestiónde órdenes,ya que es el quepermite
localizarel númerosecuencialquesehayaasignadoa la ordenen el momentode

su introducción, que será necesariopara conocer su situación o para efectuar
cualquiermodificacióno cancelación.

Parecerecomendablequelas órdenesse clasifiquensegúnalgúncriterio o,

mejor aún, mediante una flexible combinación de criterios, para que cada
contratadorutilice en cadamomentoy circunstancialos que puedanconvenirle
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mejor. Algunos podrían ser: la naturalezade la orden (inversora,desinversora,

mixta...), el preciodelmercado,sucercaníaal preciodemercado,etc..

1.24 Informedeuna orden:

Suministrala información detalladade una orden ya introducida en el
mercado.Entre otros, deberánaparecerlos siguientesdatos:Númerosecuencial,
tipo de operación,númerode unidadesdel valor o producto,la definición de éste,

el precio solicitado, la situación de la orden en el mercado(ejecutadatotal o
parcialmente,partependiente...),el plazo de vigencia, la hora de introducción,el

código ordenante,las característicasde la orden(segúnsu específicanaturaleza),
el nombredel contratadorquela ha introducido,etc..

Si se ha producido algunanegociación,deberánmostrarselos siguientes

datos:númerode unidadesafectadaspor la ejecución,el precio total, el preciopor
unidad, el código de contrapartida,el precio de negociación(absoluto y por
unidad)y la horau horasde las ejecucionesparciales.Los mismos datosdeberán
aparecer,aunquela ordenhayasido ejecutadaen su totalidad,cuandolo hayasido

enbaseaejecucionesparciales.

2. MERcADO POR PRECIOS:

Ofrece para el valor o producto solicitado la misma información que el
mercadopor ordenes,pero agrupalos volúmenesde las ordenespendientesde
ejecutara igualesnivelesde precios.
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Capítulo VI: Información y difusión derivadas de ser objeto de

contratación en los mercados

Al mencionar, al inicio de esta parte (Capítulo IV), los sistemas de
información, hacíamosuna distinción entrela información que se deriva de las

actividadesque tienenlugaren el propiomercadoy la quederivadel hechode ser
objetode contrataciónen los mercados.A suvez, dentrode esteúltimo concepto,
se incluía la informaciónquees facilitadapor las propiasentidadesqueponensus
títulos o productosa la contrataciónde los mercadosy la información que, en
tiempo diferido o de carácterhistórico,facilita el mercadoacercade la evolución
en el mismo deun determinadovalor o producto.

A ambasnos referiremosa continuación:

* Información contable y financiera(23

)

Diversos gruposde interésutilizan las informacionespublicadaspor los

emisores:clientesy proveedores;empleados;accionistasmayoritariose inversores;
y, por supuesto,las autoridadesde todo orden (reguladorasde los mercados,
económicasy fiscales y públicas en general). Y ello tanto en supuestosde
normalidadcomoexcepcionales(bancarrotas,por ejemplo).

Nos ceñimosaquí,por entenderfueradel ámbito de estaTesislos aspectos

jurídicosde la información asuministrar,a las necesidadesque, desdeel puntode

23) Recogemoslos trabajos realizados en el senode la Comisión Permanente de Contabilidad de la
FederaciónEuropea de Asociacionesde Analistas Financieros (FEAAF) -European Federation of
Financial Analysts’ Societies, y las posiciones puestas de manifiesto en su reciente Congreso
celebradoen París los días 21 y 22 de Octubre de 1992, que serán incorporadas al FORUM puestoen
marcha al efectopor la CEE en 1990.
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vista de análisis financiero,se hacenpresentesen la prácticaprofesionalde los
mercados.

Es sabidoque los que intervienen en los mercadosprofesionalmente(entre

ellos, Josanalistasfinancieros)o a título inversorprivado,estudiana los emisores,

seacuál fueresu formajurídica constitutiva(sociedadeso grupos,por lo general),
tanto si cotizancomosi tienenproductosen los mercados,en el tiempo (análisis

evolutivo o dinámico) y en el espacio(análisis sectorial o comparacióncon la
competencia).

Sus análisis intervienen en las decisiones de inversión financiera de

particulareso instituciones. Están, además,en el centro de los trabajos de
ingenieríafinanciera, con vistas a tomas de participacióno reforzamientode los
fondospropios,por ejemplo.

Como veremos en el Indice de empresasdel subsistemade análisis, los
analistas utilizan numerosas informaciones extracontables (circunstancias

determinantesde la oferta y de la demanda, competencia,segmentosde
mercado...) o cualitativas (productos y aparato productivo, programas de
investigacióny desarrollo,equipodirectivo, relacionessocialesen la empresa...).

A la vez, la utilización de la información contable,financieray económica
publicadapor las sociedadeses capital y, por ello, siguen siendo una de las
materiasmásimportantesparalaspersonasquerealizanestetipo deestudios.
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Recordemosbrevementela utilidad específicade los diversosdocumentos

contables:

-La Cuenta de Resultados es útil para conocer la evolución de la

actividad, de los costes y de la evolución de la capacidadde
obtencióndebeneficios.

-El Cuadro de financiación (Origen y aplicaciónde fondos) sirve

paraestudiarel empleodecapitalesy su obtención(financiación).

-El Balance es útil para conocery evaluar la estructura financiera y

lasnecesidadesbásicasde capitalfijo y circulante.

-LosdiferentesAnexos,quepermitenaccederal nivel de detalleque

se consideranecesariopara alcanzarsuficiente profundidaden el
análisisde quese trate.

Estos documentoscontablesson utilizadoshabitualmenteen las siguientes
ocasiones:

-Cuentasanuales.

-Estadoscontablesintermedios:semestrales,trimestrales...

-Documentosexigidos cuandose planteanoperacionesfinancieras

excepcionaleso puntuales (introducción en bolsa, emisión de
títulos...).
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Los analistasfinancierosutilizan principalmentelas cuentasconsolidadas

cuandoestándisponibles,porque entiendenque son las que reflejan mejor la
verdaderadimensiónde los grupos financieros,debido a queeliminanel impacto

de las diferentesestructurasjurídicas. Sueleser prácticamenteimposibleconocer
la realidaddeun grupoestudiandoseparadamentecadaunade lassociedadesque
lo componen.

Las cuentasconsolidadasestán,además,diseñadasde tal maneraque se
enfocanadar unamásgrandesignificaciónquelas cuentassociales.Por ejemplo:
se eliminan las provisionesdestinadasa reducir la carga fiscal, el cálculo de
amortizacionessobre una base económica,la uniformización de los métodos

contablespara todaslas sociedadesconsideradascomo formandoparte de un
grupo,etc..

Sin embargo,ello no significa que las cuentassocialescarezcande toda
utilidad, singularmentepara el estudiode sociedadeso emisoresaisladamente
considerados o cuando la estructura jurídica intergrupo no justifica el
establecimientode cuentasconsolidadas.Estas últimas son por otra parte, a
menudomásopacasy difíciles de entenderquelas cuentassocialesquepuedenen
ocasionesayudaral análisisy comprensiónde las cuentasconsolidadas.

De estabrevedescripción,se derivaunaseriede necesidadesde los datos
contables,que no son más que imperfectamentesatisfechasactualmentey que
clasificaremos,siguiendoel citadoComité Contablede la FederaciónEuropeade

AsociacionesdeAnalistasFinancieros(FEAAF/EFFAS),comosigue:
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1) Rapidezdepublicación

Los mercados deben disponer lo más rápidamente posible de las
informacionesrelativas a un periodo,de maneraque puedanestablecersemejor

lasprevisionesdelperiodosiguiente.

En la prácticase observaqueun número demasiadograndede emisores
esperana las fechaslímite parahacerpúblicassusinformacionesobligatorias.Ello

puede derivar de la no disponibilidad de dichas cuentas (si se hicieran más
ágilmente,sefacilitaría la tomade decisionesdentrode los gruposo sociedades),

pero tambiénpuedeser motivado por una retenciónde las informaciones(por
ejemplo,parano darlasántesdetiempo a la competencia).

Estosaspectosdebende ser tenidosen cuentapor los órganosreguladores
de los mercadosa los efectosde incidir regulatoriamentesí esprecisoy de corregir

y mejoraraquéllosaspectosqueseansusceptiblesde talesacciones.

2) Simplicidaddeutilización

Así como los datos contablesdebenser completos,su utilización debede
ser lo mássencillaposible.

En particular, la existencia de anexos no debería justificar una gran
diversidad de presentación,incluso si en definitiva las informacionesaparecen,
bien en las cuentas-base,bien en los anexos.Las informacionesque senublanen
anexosvoluminososo farragososcorrenel riesgode perdersea efectosde análisis
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en la práctica. Parecepreferible estandarizarlas formas de presentacióny
disminuira lo imprescindiblelasposibilidadesde presentaclon.

3)Exhaustividad

Ciertos datos, extremadamenteutiles para los analistas, aún no son

obligatorios o se suministrande forma incompleta.Seríamuy deseableque las
normas futuras, especialmentelas futuras directivas europeasen la materia,
preveansu publicación.En concreto,entreotros, puedenindicarselos siguientes

puntos:

-Cuadrosde financiación.A menudose publican por los grandes
grupos, adoleciendo de disparidades en la presentación y
conteniendodefinicionesinsuficientementeestandarizadas.

-Cuentas trimestrales y semestrales.Puede reiterarse la misma
observaciónanterior. La publicación sistemáticade las cuentas
semestrales (incluso pendientesde auditar, por necesidadesde
rapidez) sería un avance considerable.Deberíancomprenderlos
principaleselementosdel balance,de la cuentade resultadosy del

cuadro de financiación, así como informaciones por actividades

funcionales.

Parece importante remarcar que los estados intermedios deben
establecersesiguiendola mismanomenclaturay sistemaque las de
cierre de ejercicio, puestoque, en la práctica,son comparadascon

ellas.
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-Distinción de la actividad, de los resultadosy de los principales

elementosdel balancepor origen. Por “origen” queremosindicar
zona geográfica o rama de actividad e, incluso, un sistema

combinadoquepermitaconocerlos resultadospor zonay actividad
combinadamente.Este tipo de información que, por razones

prácticasy de competencia,podría limitarse en lo que se estime
necesario por las autoridades u organos reguladores de los

mercados,estádisponiblemuypocasveces.

La publicaciónde los resultadosde las principalesdivisiones
de un grupo pareceigualmentedeseable,en especialen aquellos
casos en que las tasas marginalesrespectivas(en el sentido de

aportación marginal a la magnitud contable o financiera total)
presentendisparidadessignificativas(singularmentecuandoalgunas

divisionesincurren en pérdidas).No parecenecesarioinsistir en la
utilidad de estainformaciónparaestudiarla evolucióndel resultado

total.

Porotra parte, la estandarizaciónde los datos contablesconducea
veces a su empobrecimiento, porque las nuevas normas preveen

informaciones menos detalladas o significativas que las precedentes.
Citaremos:

-los componentesde los costespor naturaleza,en

particularlas cargassalriales.Publicadasrecogiendoel
sistema tradicional francés, estas informaciones

carecen de anexos de cuentas “a la anglosajona”,
singularmenteen el casode los estadosintermedios.
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-la consolidaciónpor integraciónglobal de las filiales

financieras(24).Tal prácticaoscurecelas cuentasde
los gruposcuya actividad principal no seafinanciera.
Parece preferible el criterio de la “puesta en

equivalencia’,con indicaciónen anexodel impactode
su consolidaciónpor integraciónglobal.

Por último, en ciertos paisesse da aún prioridad a las informaciones

suministradaspor las cuentassociales,en tanto que las cuentasconsolidadasse
limitan a los mínimos legales exigidos (por ejemplo, por las directivas
comunitarias).Debenproseguir,por lo tanto, los indudablesprogresosalcanzados

enesteaspecto.

4) Comparabilidad

Si es natural que la existenciade opcionesconduzcaa los contablesa
efectuar opciones diferentes, la comparaciónde sociedadespodránecesitara
menudo la eliminación 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 adopción de
estándaresquereduzcanel númerodeopcionesnosparecedefendíble(25).

Mencionemos el caso de sociedadesque modifican su estructura: la

comparabilidaden el tiempo mejoraríaconsiderablementepor la publicaciónde
datos “a estructura constante” durante al menos tres años (se considera
generalmentequedosañossoninsuficientesparaestablecerlas tendencias).

24) Requerida por la norma americanaSFAS 21.
25) En el nivel americano, los esfuerzos realizados por el International Accounting Standards
commninee(L4SC) van enestesentido. En el ámnb¡to europeoson,al eontrar¡o, aún insufic¡entes.
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En el casoparticular de las cuentasconsolidadas,el impacto sobre la cuenta

de resultados,enejerciciocompleto,de sociedadesconsolidadaso desconsolidadas

por primera vez es una información necesariapara el establecimientode
previsiones.Deberíaserpublicaday no comoahora,en quelas modificacionesdel

círculo deconsolidaciónsonefectuadasenel presente“proratatemporis”.

5) Significacióneconómica

Es posiblequelos objetivosde todos los usuariosde datosno coincidan.A
su vez, los analistasfinancierostienen esencialmentenecesidadde datos que
reflejen la realidad económica de las entidades que estudian (grupos o
sociedades).Son necesarios aún importantes y numerosos progresos que
reagruparemosen cuatrocategorías:

-las distorsionesfiscales, demasiadofrecuentesen diversospaises

europeos(por ejemplo,en Francia,Italia, Alemaniay España)..Nos
parecequeestasdistorsionesdeberíanser eliminadasde las cuentas
sociales,de la mismaforma quelo son actualmenteen granpartede
las cuentasconsolidadasque, en algunos países(Alemania) aún

estándemasiadoinfluenciadaspor la fiscalidad.

-el impacto de consideracionesde orden jurídico. De manera
general,los compromisos“fuera de balance”deberíanser objeto de

indicacionesmás detalladasque actualmente.El ejemplo de los
compromisoscontraídosen contratosde alta dirección muestrala
importanciade estasdeudaspotenciales.
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En general,desdeel punto de vista de los mercadosy de la
incorporaciónde los mismosal sistemaobjetode nuestroestudio,la

búsqueda de una significación económica parece que debe
prevalecersobre consideracionesde orden estrictamentejurídico.
Este principio conduciría, por ejemplo, a establecer cuentas

consolidadas,inclusoen los casosen quelos porcentajesdetentados
de accioneso participacionesno lo exigen formalmente. Ciertos
mecanismosconcebidospara mejorar artificialmente los balances

seríanasíinutilizadosy los ratiosdebalancehechostransparentes.

-la baia valoración de activos. Este desequilibrio entre las
valoracionescontablesy la realidadeconómicaprovienede:

* La aplicacióndel principio de prudenciavalorativa,

útil en muchos aspectos,pero que oculta plusvalías
latentes.En particularel métododel costehistóricono

permitehaceraparecerla revalorizaciónpotencialde
activos.Informacionesen anexos,sobrelos valoresde
mercado, darían una representaciónmás fiel de la
realidad.

* De la excesivaamplitud (permitidaen la CEEpor la

Cuarta Directiva) para el establecimiento de
provisiones , que tienen así a veces carácter de

beneficio. Parecendeseablescriterios más concretos,
uniformesy estrictos.

* De la excesivalibertadde capitalizaciónde los gastos

de investigacióny desarrollo,que puedenconducir a
sobreestimarel beneficiode un periodo.
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-Los resultadosextraordinarios

A menudotodavía insuficientementedetallados.no parece

necesarioinsistir en que su perfectadistinción de los ordinarioses
insustituible para afinar el análisis de las correspondientes
evolucionesen lasmagnitudesafectadas.

Por la misma razón, el impacto de los cambiosdemétodocontable,el
que deriva de las nuevas actividadesincorporadas(o abandonadas),el de
los cambiosen los criteriosde consolidación(a queya nos hemosreferido)
soninformacionesparticularmenteutiles.

Paraconcluir, resta reconocerque se han hecho enormes progresosen

materiade informaciónfinancieray contable,enespecialpor la generalizaciónde
los sistemasde consolidación.Sin embargo, es necesariala incorporación de
nuevas mejoras, para alcanzar el nivel de información que pueda ser
hoomologablea estandaresy prácticasextendidasy reconocidascomo de calidad
internacionalmentey paraqueno sedeterioreel prestigiode los mercadoso de los
sistemasque, como el que recogemosen estaslineas, se basanen la propia
infraestructurapública de un ámbito concreto(país, CEE...) o de un mercadoen

particular.

* Informaciónhistórica.Referenciaa los índices bursátiles

En nuestro sistema,el concepto de tiempo real determinaque el criterio

para distinguir lo actual de lo histórico sea la asincronía temporal establecida

previamente,lo que, a su vez, conlíevaqueel diseñodel sistema seabastantepoco
sensiblea la calificaciónde la informaciónen unou otro concepto.Por estarazón,
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lo hemosincluido en la descripción general que, dentro del subsistemao módulo

de información,debesuministrarel sistemacomotal.

En tal sentido,nosremitimosa lo ya dicho respectode la descripciónde los

contenidos informativos, fuentes, mecanismosde acceso que se consideran
necesarioso convenientes,etc..

Sin embargo,quedapendienteunaobligadareferenciaa las elaboraciones

quelos mercadosrealizanenbasea dichosdatos,fundamentalmentede carácter
estadísticoy conlas finalidad de facilitar al circulo delmercadoun sistemasencillo
deconocersuevolución:los índices.

Han venido siguiéndosediversos sistemas,diferenciablesbásicamentepor

las ponderacionesque recogían(Laspeyres,Paasche...)y que respondíana las
necesidadesy posibilidadesde los mercadostal y comoveníanexistiendo.Frentea

ellos,los nuevossistemascontractualesdemandanun nuevoconceptode índice que
es, a la vez, necesarioy posible,y cuya no adopcióngeneralizada,a pesardel
tiempo transcurridodesdela aparicióne implantaciónde los nuevossistemasde
contratación,es, desdenuestraapreciación,una muestrarelevantede lo que
hemos venido denominando falta de adaptación de los comportamientos

profesionalesa la nuevasituacion.

Parece injustificable que hoy en día se sigan utilizando índices con
ponderacionespreestablecidasen función, muchasveces,de los datosnegociales
del ejercicio anterior,cuandoello resultadistorsionador,inexacto e innecesario.

Seleccionarun grupo de valoreso productosnegociadosel ejercicio pasadopara
establecerel sistema indiciario del actual es un grave contrasentido, solo
justificablecuandono existíanotrasposibilidadestecnológicas.
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Creemosque hoy en día los índicesde los mercadosdebende recogerla
globalidadde los valoreso productospresentes,suponderaciónpresenteen virtud

de su pesoen eL mercadoen el periodoconsideradoy en razónde susvolumenes
contractualesy sucorreccióninstantáneacadavez queseproducealgunaoperación

enel mercado.

Se trata de pasardel índice estimativo o aproximado (elaboradocon el
criterio que fuere) al indice estadísticamenteexacto modulable y ponderado, en

contactoy evolución simultánea a la del mercado(26).Este índice, científicamente

perfectoporquees real y no estimativo,tieneentresus principalescaracterísticas
lassiguientes:

-Elaboración con una asincronía mínima (derivada de causas
tecnológicas)respectode los cambiosoperadosen el mercado

-!nstantaneidad.Se elabora a la vezy cuando ocurren operacionesen
el mercado.

-Ponderaciónpermanentementeactualizada. Varía el peso de los
valoresde acuerdocon lasvariacionesquesevanproduciendoenel

mercado.

-Exactitud. Ya que no se basa en estimacioneso en ponderaciones

referidasaperiodospretéritos.

-Flexibilidad. Puedeel usuarioteneríndicessectoriales,de un valor o
producto,de todoso partede los valoreso productospresentesen el
mercado...

26) El autor de estatesisha sostenidola viabilidad de esteaserto, mediante la elaboración, respecto
del Mercado Continuo español, de un Indice de estas características (Indice Norline), que fue
premiado en 1991 por la revista Actualidad Económica como una de las mejores ideas de los
mercados españoles.Se encuentraoperativo y ha recibido el reconocimiento de su validez al ser
publicado por la Sociedadde Bolsasconjuntamentecon ci suyooficial.
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-Modularidad. Puedeseracoplado,por la sencillezde su concepción,
a índices similares de otros mercados, para formar índices
compuestoso complejos.

-Generalidad. Utilizable por sus característicaspara todos los
mercadosy por todoslos queintervienenenellos.

-Homogeneidad.La utilización de un Indice de estascaracterísticas

favoreceríala comparabilidadentremercados,entresectoreso entre
profesionales.

Solo resta desear que estas ideas vayan incorporándose paulatinamente a

los mercados financieros, utilizando y no desaprovechandolas ventajas
tecnológicasquelos nuevos sistemascontractualespermiten,en arasde la mejora

en lasactuacionesprofesionalesy del rigor y transparenciadel mercado.
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TERCERA PARTE: SUBSISTEMA DE CANALIZACION DE ORDENES

O ROUTING

Capítulo VII: Idea básica: el routing como sistema interactivo,

pluridireccional e inmediato (Gráfico 13)

Como ya se indicabaen el Gráfico 10, el sistemaque proponemoslleva
implícito un alto sentido comunicacional que se manifiesta, no sólo en el

establecimientode un subsistemao módulo de informaciónde las características
delquehemosexaminado,sinotambiénen la exploraciónde las posibilidadesque
el propio sistema induce y cuya no utilización determinaríauna pérdida
innecesariadesusposibilidades.

Ciertamentela ideade routingquecontieneel sistemaes muy distintade la

que suele utilizarse usualmente(27)incluso en ambientesprofesionalesde los
mercados, dado que implica una serie de actividades complementarias,
simultáneasy consecuentesquelo dotande un sentidotécnicoy prácticoque nos

atrevemosa calificar decompletamentedistinto.

No parecenecesarioinsistir en la importanciaquecontieneestesubsistema

dentro del sistemageneralplurimodularque esobjeto de estaTesis, porqueserá
fácilmentededuciblede la descripciónbásicadel procesoy de las necesidadesque
resuelve,quederivanno sólo de la mencionadanecesidadde comunicacionesde

27) Aunque esmuy escasala bibliografía sobre el tema, nos ha parecido de interés recoger la obra,
elaborada por el New York Institute of Finance, “Introdtiction to Brokerane Ooerations Denartment
Procedures”, Y edición. New York, 1988. Contiene una descripción muy completa y ordenada
(incluyendo gráficosy copiasde documentosprácticos), que resulta muy práctica para introducirse en
estecampo.
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ida y vueltaentretodos los intervinientes(mercados,autoridades,contratadores,

operadores...),sino ademásde la fiabilidad y calidadquepuedeinducir al sistema
y a los comportamientosprofesionalesqueampara.

Conel fin de procederaesadescripciónbásicadelproceso,nos haparecido
oportunosepararconceptualmentede forma sintéticalas cuestionesincluidas en
él, atendiendoa un criterio básicocronológico,quedistinguelas siguientesfases:

* FASE PRIMERA: RECEPCION I)E LAS ORDENES

.

Normalmenteel procesodeberíacomenzarcuandoun cliente o institución

(operadoren nuestraterminología)generaunaordenpararealizarunaactuación
concreta en uno de los mercados a los que el sistema tiene acceso. Esta
instrucción, que equivale a una solicitud de actividad profesionalque conlíeva
numerosasy transcendentesconsecuenciaseconómicasy jurídicas,poneen marcha
la actividad del sistemapara tratar internamentedicha instrucción u orden,

ejecutarlasi es posible y comunicar al ordenante(operador) las incidencias
relativasa la misma.

Este proceso, aparentementesencillo, lleva sin embargo aparejadala

realizaciónde unaseriedeactividadesprofesionalescomplejase importantes.

La primeracuestiónquesesuscitahacereferenciaa la forma de recogerla
orden,no sólopor el sistema,sinodeacuerdocon el sistemainternou operacional
que estéestablecidoen el mercadode quese trate o por las autoridadespúblicas

respectode un mercadoconcreto,del conjuntode ellos o en normas(Jurídicaso
profesionales-usosreconocidos-)que hacenreferenciao provienendel sistema
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jurídico en general,de su ámbito mercantil o, aúnmásespecíficamente,del que
afectaal sistemafinanciero.

Parece recomendablecontar al menos, con un margende seguridad

mínimo, que viene determinadopor un esquemacontractualprevio o por la
exigenciade constanciadocumentalextra-sistema(que normalmentese obtiene
exigiendola documentaciónde la ordenpor escrito).

El 24~ periodo de sesiones de] Grupo de Trabajo sobre Pagos
Internacionales(UNCITRAL), celebradoen Viena del 27 de Enero al 7 de

Febrerode 1992, estuvodedicadoa examinarlas cuestionesquecabríaincluir en
el programade futuros trabajos sobre aspectosdel intercambio electrónicode

datos(EDI).

Tal y como recoge MADRID PARRA(28), el Grupo de Trabajo tomó

conocimientode la labor que estabanllevando a cabo otras organizaciones
internacionales,como la Comisión Económicapara Europa o la Organización
Intergubernamentalpara el Transporte Internacionalpor Ferrocarril (OTIF).
Asimismo se indicó que habíaniniciado proyectosen relacióncon la materiala

Comisión de las ComunidadesEuropeas,la Cámarade Comercio Internacional

(CCI), el Comité Marítimo Internacional (CMI), la Conferencia Marítima
Internacionaly del Báltico (BIMCO), la Unión Internacionalde Transportespor
Carretera,la Conferenciade las NacionesUnidas sobre Comercioy Desarrollo

(UNCTAD) y el ConsejodeCooperaciónAduanera(CCA).

Se debatióacercade las futuras actividadesdel Grupo de Trabajo,que

podrían consistir en la identificación de los principios jurídicos generales

28) MADRID PARRA, Agustín; Revista de Derecho Bancario y Bursátil, Núm. 45, Enero-Marzo
1992, SecciónNoticias, págs.284 y ss.,Ed. Centro de Documentación Bancaria y Bursátil. Madrid.
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aplicablesa la utilización del EDI en el comercio,la preparaciónde una guía
jurídicao, incluso,la elaboraciónde las disposicioneslegales.

Como recogeel autor mencionado,el Grupo de Trabajo decidió en un
comienzoque su labor debíacentrarseen el examende las cuestionesjurídicas
suscitadaspor la utilización del EDI en el comerciointernacional,en coherencia

con el enfoque adoptado por la Comisión (UNCITRAL) en sus trabajos
anteriores.Las principalescuestionesjurídicasanalizadassonlassiguientes:

1. Puntodepartida.

El Grupo deTrabajopartió de la aceptaciónde unaacepción

amplia de EDI, no limitada al intercambio electrónico de
informaciónentreredes cerradasde usuariosque fuesenpartesen

un acuerdode comunicaciones,sino que abarcaasimismolas redes
abiertasque permitan la comunicaciónentreusuariosdel EDI que
no se hubiesen adherido previamente a un acuerdo de
comunicaciones.Se trata,pues,de un conceptoextensivoqueabarca

todauna gama de usos del EDI relacionadoscon el comercioque
cabría reunir bajo la denominación general de “comercio
electrónico”.

Sin embargo,limitó el conceptode “redes abiertas” a los
sistemas de comunicaciones destinados a aumentar la

“interoperabilidad’de las redescerradasexistentesy futuras.
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2. Exigencia de un escrito.

Se constatóque hay ordenamientosjurídicos que exigen la
constanciaescritade determinadosnegociosjurídicos,bien a efectos
de perfeccióndel contrato,por ejemplo, o, más frecuentemente,a
efectosde pruebao de negociabilidad.Ello constituyeunadificultad

a la horade implantarla contrataciónmedianteEDI.

A este respecto se propugnó una acepción amplia del
conceptode escrito llegando al conceptode equivalentefuncional;

esto es, entender por escrito todo medio o instrumento de
contratacióncuya plasmación-electrónicaen el casode EDI- pueda
cumplir las mismas funciones que el escrito tradicional. En este
sentido,seseñalóqueun escritodesempeñalas funcionessiguientes:
permitir queun documentosealegible portodos;queun documento

semantengainalteradoa lo largo del tiempo; la reproducciónde un
documentopermiteque cadauna de las partestengaunacopia de
los mismos datos; el escrito permite la autenticidadde los datos

medianteuna firma; y, finalmente, el escrito permite presentarun
documentoen forma aceptableante las autoridadespúblicas y los
tribunales. Se afirmó que los documentoselectrónicos pueden
ofrecerel mismo nivel de seguridadqueel papely, en la mayoríade
los casos, un mayor grado de certeza, siempre que se cumplan

determinadosrequisitostécnicosy jurídicos.

3. Valor probatorio de los mensajesEDI.

Hubo una ronda informativa acerca de las soluciones
legislativas y jurisprudenciales que se dan en los diversos
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ordenamientosjurídicos a la cuestiónde la admisibilidad de los
expedientesinformatizadosy otras formas de pruebabasadasen
medioselectrónicos.El Grupo de Trabajo señalóla posibilidad de

que determinadasprácticasde los usuariose intermediariosen el
EDI no resultarancompatiblescon algunasnocionestradicionales
del régimende pruebay concretamenteconla nocióndedocumento

“original’, ya queexistecierta incertidumbresobrelo queconstituye
un original en un contextoEDI. Cabeatribuir estaincertidumbreal
empleogeneralizado,por razonesde seguridad,de clavesy códigos
cifrados para el embrollado electrónico del mensajedurantesu

transmisión. Estos mensajes embrollados, que tal vez puedan
considerarsecomo “originales’, desaparecennormalmenteal ser
traducidoso descifradospor el destinatario.

Fue opinión generalizada que, dada la considerable
diversidad de Los criterios aplicablesen el derechointerno parala
valoración de las pruebas,tal vez no fuera aconsejableintentar

enunciar un modelo detallado para recomendarmodificaciones
legislativasa los Estados.Seriamásbien preferiblerecomendarque,
en la medidade lo posible,se fueraneliminandolos obstáculosa la
admisiónde pruebastomadasdel EDI. No pareció, sin embargo,
adecuadoque la Comisión emprendieraun trabajo con miras a
recomendarcambios en las reglas administrativasinternasde los
países. Se reconoció que los obstáculos existentesen la esfera
administrativairían desapareciendoen la medidaen que se fuesen
eliminando aquellos obstáculos que se oponen a un empleo

internacionaldel EDI.

En relacióncon la aplicabilidadde la noción de autonomía
contractualde las partes, la asignaciónde la carga de la prueba,
predominó el parecer de que se reconociera, en general, la
autonomíacontractualde las partes en esta materia, por lo que
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cualquierreglaqueseenunciaraal respectodeberíaser supletoria;si
bien se constatóla posibilidad de que tal autonomíacontractual
tropezaseconalgunaslimitacionesinsoslayablesderivadasde alguna
regla de derecho imperativo del país cuya ley fuera aplicable.
Además,siemprecabela posibilidad de que el tribunal quevayaa
atribuir la cargade la pruebaconsidere,en algunoscasos,factores
distintos de los convenidospor las partes.

4. La exigenciade un original.

Se constatóque tal exigenciaconstituyeun obstáculoa un
empleomásgeneralizadodel EDI en el comercio internacional;por
lo que es un problemaque ha de ser resuelto.De dos formas se
puedeatajardicho obstáculo.Unapuedeser ampliarel conceptode

“original” paraincluir enél la documentacióny los mensajesEDI. La
otra vía es la de definir los fines y las funcionesatribuidas a la

exigencia tradicional de un original con miras a determinar la
manerade poder satisfaceresosfines o funcionescon las técnicas
EDI.

Se observó que en cierto número de países se está
introduciendoo se estáya aplicandocon mayor o menoréxito este

enfoque funcional, especialmenteen el ámbito del comercio

electrónico de valores bursátiles, cuya adquisicióny transmisiónes

posible sin necesidadde papel, así corno en la constitución de
derechosrealesdegarantíamedianteinscripciónelectrónica,o en el

ámbito fiscal donde la autoridad administrativa acepta
comprobantesbasadosen ficheros electrónicoso en documentos,
como por ejemplofacturas,queseconservanen forma electrónica.
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Se constató la perfección y el adelanto de los medios

electrónicosde firma y autenticaciónutilizablesparaqueel mensaje
EDI recibido correspondaexactamentecon el mensajeexpedido y

para verificar la integridad de esemensajeasí como para asegurarse

de que el expedidor no rechazaráel mensaje.Se señaló que la
innovación decisiva a este respecto es la “firma digital”, que es

especialmenteidóneaparael sectorbancario.

5. La firma y otrasformasdeautenticación.

Se examinó la definición de firma y otros medios de

autenticaciónque sehandadoen algunosconveniosinternacionales.
Se tuvo presentela definición amplia de firma quesecontieneen el
párrafok) del artículo 5 de la Convenciónde las NacionesUnidas
sobre Letras de Cambio Internacionalesy PagarésInternacionales,
que dice lo siguiente: “El término ‘firma” designa la firma

manuscrita,su facsímil o una autenticaciónequivalenteefectuada
por otros medios

Se observó que, por el contrario, la Ley Modelo sobre
TransferenciasInternacionalesde Crédito utiliza, en su artículo4, el

concepto de autenticación o de autenticación comercialmente

razonable,prescindiendode la noción de firma a fin de evitar las
dificultades que ésta pueda ocasionar, tanto en la acepción

tradicionaldeestetérminocomoen su acepciónampliada.

Seconvino en la necesidadde eliminar el requisito imperativo

de la firma en las comunicacionespor EDI y en la que se ha de
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promover el empleo de procedimientos electrónicos para la
autenticacióndelorigeny del contenidode los mensajespor EDI.

6. Formacióndel contrato.

a) Expresión del consentimientoen un contexto

electrónico

:

En un contexto EDI se pueden celebrar

contratoso acuerdoscomerciales independientes,o
bien se puede concertar con carácter previo un

“acuerdo marco” sobre cuya base se celebraránluego
los concretoscontratosindividuales.Se convinoenque
la expresión del consentimiento en un contexto

electrónicosehade regularsobrela basedel principio
de autonomía contractual de las partes. A este
respectoresulta aconsejableel establecimientode un

acuerdomarco queresuelvalas cuestionesrelativas al
régimenjurídico aplicableal procesode formacióndel
contrato,a fin de proporcionarla certezajurídica que
requierela utilización del EDI. En su defecto,podría

resultarconvenienteformular alguna norma jurídica
aplicablea la formacióndel contratoenausenciadeun
acuerdomarco.

Se constatóque en un contexto electrónicoel
consentimiento puede ser emitido de forma
automatizada;lo que no implica que el mismo sea

emitido por una máquina, sino que siempre aquél
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traerácausade un actode voluntadde un ser humano
en un momentoanteriordelprocesode formacióndel
contrato.Sin embargo,escierto quela automatización

inicial implica la posibilidad de que, de emitirse un
mensajeque no refleje la intención del expedidor,el
error puedepasardesapercibidotanto paraestecomo
para el destinatariohastadespuésde habersedado

cumplimiento al contrato erróneamenteformado. Se
sugirió, a este respecto,que se consideraraque la
personaqueejerce,o debeejercer,el control definitivo
sobre alguna aplicación informática había dado su
aprobacióna la expedición de todos los mensajes

expedidosapartir de esaaplicación.

Como ejemplos de emisión automatizadadel

consentimientoseseñalaronlas relacionescomerciales
enlas quela contrataciónse lleva a cabosobrela base

de guíasde usuariosBOJ o ~páginasamarillasFOL, o
aquellasotras en las que existe una conexión de los

ordenadoresdel comprador y el proveedor, de tal
forma que se expide automáticamentecierta cantidad
de mercaderías en cuanto se constata que las
existenciasalmacenadaspor el compradordescienden

por debajode cierto límite. En estecaso,el ordenador
no estaríadandosu consentimientoa la formación de

un contrato,sino que seestaríalimitando a constatar
que la voluntad de la parteoferentecoincide con la
voluntad de la parte aceptante. Esto implica la
reconsideración de la noción tradicional del

C:OnsentimientO.
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b) Fechay lugarde formacióndel contrato

:

Las dos soluciones más usuales en los

ordenamientosjurídicos son la reglade la recepcióny
la reglade la expedición.Segúnla primera,el contrato
se perfecciona en el momento de expedir el

destinatariosu aceptaciónde la oferta al oferente.
Según la segunda,la perfección se produce en el
momento de recibir el oferentela aceptaciónde su

oferta por el destinatariode la misma. FI Grupo de
Trabajo convino en que cualquier regla relativa al
lugar y al momento de la formación del contrato en

una relaciónEDI deberíaestarbasadaen el principio

de la autonomíacontractualde laspartes.Paracasode
ausenciade acuerdoprevio entre las partes,debería
haberuna regla supletoria a fin de dar seguridad
jurídica a todas las partes interesadas.Tal regla

supletoriapodríaser [a de recepcióno la referenciaa
un acontecimientoobjetivo para no estar en función

del lugarenqueseencuentrenlos ordenadores.

e) Condicionesgenerales

:

Se ha de distinguir entre las condicionesque
rigen las comunicacionesrealizadaspor conductode

una red EDI y las condicionesgeneralesaplicablesal

contratofirmado entrelas partesa través de mensajes
FOl. La incorporaciónde las condicionesgeneralesal

contratoen estesegundocaso puedellevarse a cabo,
entre otros, por uno de los siguientes medios: el
establecimientode un acuerdomarcoprevio en el que
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serecojandichascondicionesgenerales;o la referencia

en el propio mensajeEDI a las condicionesgenerales
debidamente identificadas (por estar previamente
publicadaso depositadasen un registro o base de
datos).

Se puso de manifiesto que el EDI no está
pensadoparatransmitirtodaslas cláusulasjurídicasde
las condiciones generales que suelen aparecer
mpresasal dorso de los pedidos,acusesde recibo y
demás documentos consignados sobre papel que
utilizan los comerciantes.Las técnicasEOI utilizadas
actualmenteestándiseñadasparatransmitir mensajes
normalizadosy codificados que tienen una sintaxis

específica,por lo quelas condicionesgenerales,dadas

sus característicastípicas, no se puedenincorporara
talesmensajes.

7. Responsabilidadpor defectoo erroren la comunicación.

Es una materiaque a vecesse contemplaen los acuerdos

suscritosentre las partes,si bien no esunaprácticasuficientemente

desarrollada.De ahí queseaconvenientepropiciarla existenciade
disposicioneslegalesen estamateria.

El Grupo de Trabajo analizó dos cuestionesconexasque se

puedenplantearen el casode unatransmisióntardíao incorrectade
un mensaje.Laprimerase refierea la responsabilidadpor dañosque
incumbiría a la parte causante de un error o defecto en la
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comunicación.La segundase refiere a la determinaciónde la parte

quehabríade asumir el riesgode las pérdidasresultantesde algún
defectoo errorde la comunicación.

Asimismo, se examinó la responsabilidaddel empresariode
una red por EDI, que ocasionaalguna pérdidapor la transmisión
incorrectao tardíadeun mensaje.Se constatóque, en la práctica,la

responsabilidadde los empresariosde redeses muy limitada; por lo

que se propugnó la introducción de disposiciones legales que
establezcanun régimenimperativode responsabilidad.Se señaló,sin
embargo,quetoda imposiciónde responsabilidadimplicará siempre

un mayor costo en la explotaciónde las redes;por lo queseindicó
que se deberápermitir que, en principio, los usuariosy las redes
puedan establecer convenios entre sí sobre el grado de
responsabilidadqueseasumeen la explotaciónde las redes.

Se estudiaron los siguientes tipos de servicios de

comunicacionescon valor añadidoque puedendar lugar a alguna
responsabilidad del empresario de una red: autenticación,

verificación, archivo, registro y copia. Se señaló,asimismo, que el
grado de responsabilidaddebía estar en relación con el tipo de

contratocelebrado,esto, si del contratohabíanacidouna“obligación
de proporcionar los medios” (contrato de “arrendamiento de

servicios”) o si setratabade una “obligación de resultado(contrato
de “arrendamientode obra)’. En cualquiercaso, se sugirió que el
empresariode la red no pudieraeximir su responsabilidaden caso

de negligencia.
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8. Títulos valoresy garantías.

Las deliberacionessobreel temade la negociabilidadde los

títulos en el contextodel EDI se centraronen los conocimientosde
embarquemarítimos. Se analizó el procedimientode transferencia
de la propiedadde mercaderíasen tránsitoconarregloa las “Reglas
CMI relativas a los conocimientos de embarque electrónicos”,
aprobadapor el ComitéMarítimo Internacional(CMI) en 1990, cuya
basees la existenciade una clave secretaprivaday la autenticación
electrónicaque realizael porteadorpara constatarla titularidad
dominical sobrelasmercaderías.

Seindicó queun conocimientode embarqueelectrónico,para

constituir una alternativainteresanterespectode un conocimiento
de embarque consignado sobre papel, tiene que cumplir en
particular las siguientesfunciones:probarla existenciadel contrato
detransporte,probarel recibo de las mercaderías,dar el derechoa

controlarlas mercaderíasy la posibilidad de transferir esederecho,
obtenerinformaciónfiable sobrela descripciónde las mercaderías,

permitir la verificación de la informaciónrelativaa las mercaderías
por tercerosinteresados(por ejemplo, aseguradores)y permitir el
establecimiento de un derecho real de garantía sobre las
mercaderías.

9. Ley aplicable.

Se propugnóla libertad de las partesparadeterminarla ley
aplicablea unarelaciónEDI. Sin embargo,se expresóla opinión de
que la autonomíade las partes a este respecto debía limitarse
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tomandoen consideraciónel ordenpúblico internacionala fin de
evitar que una cláusulasobre la elección de la ley aplicable se
utilizara comomedio de eludir la aplicaciónde principios jurídicos
fundamentales.

Se sugirió, además,que la reglamentaciónrelativa al EDI

facilitara el accesode las partesal arbitraje.

El Grupo de Trabajo concluyóque surecomendacióna la Comisióndebíaser

la preparacióndenormasy reglasjurídicassobrela utilización del EDI en el comercio

internacional.Seconvinoen quetalesnormasdebenser lo suficientementedetalladas

para proporcionar orientación práctica a los usuarios de EDL así como a los

legisladores nacionalesy a las autoridadesadministrativas. Sin embargo, por el

momento,sedebeposponerla decisiónacercade la formadefinitiva enquesehayan

de expresaresasnormas.

* FASE SEGUNDA: CONTROL DE PRIMER NIVEL

Se estima necesario en este primer momento la presencia de un doble

control del operadorautorizadoy de la orden en sí, primero con una clave de

accesoquepuedaser modificadaa la vez desdela entidadqueposeael terminal
de routing o desdela propia centraldel sistemay queha de ser conocidapor ésta.
Estaclave debedeser lo suficientementesofisticadacomoparapermitir distinguir
niveles de importanciade la orden introduciday para exigir confirmación en el
casode que se opereun nivel de importanciapredefinidoen línea con lo que
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hemosmencionadoal hablar del control de acceso.Estenivel podríavariarsede

forma flexible segúnel criterio de la entidaden queestéel terminal del operador
o segúnel propio criterio establecidoconcaráctergeneralpor el sistema.

En determinadas operaciones,debede exigirseunaclave deaccesoespecial

y reservadaauna personaqueen la entidadoperadoraposeaun nivel jerárquico

mínimo adecuado.Incluso debede ser posiblela introducciónde órdenesen fase
preparatoriaque no pasenal sistemahasta que la personacon dicha clave

adecuadala revise y ordenesu formalización.

El sistemadebede estarcapacitadoy actuarde forma quecompruebela
identidaddel operador,su autorizacióny que, en caso de intento de accesono
justificado, envíe una alarma al punto preestablecido(normalmentela sala de

contrataciónde la central del sistema),de tal forma que llegue a inutilizar la
posibilidad de accesohastauna reautorización,unavez aclaraday justificadala
anomalía.

En todo caso cada orden debe de ser indiciada con un código que recoja

entre otros datos, los de terminal y operadorprevia su comprobacióncruzada
incluyendolos controlesestablecidos.

Desde cada terminal debe de poder examinarseen todo momento el
conjuntode órdenesintroducidasa travésde él, la situaciónen queseencuentren
(vivas o ejecutadas,por fechas,clientes, volúmenes,operadores,cambios,etc.) y

obtenerseel oportunoresumenestadístico.

El sistemadebe de estar preparado para autochequearseen este nivel en

ambossentidosy advertirde cualquieranomalíaquepermitaponeren marchalos
procedimientosde emergencia.En cualquiercasolas órdenesqueno pudieranser
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introducidaspor un terminal, lo seránpor la central aunquegenerandoalguna

diferencia de código que así Lo indique, que se normalizará en cuanto se
restablezcael procedimientonormal, previacomunicaciónal operadorde másalto

nivel autorizadoen el correspondienteterminalde routing.

El sistemacomprobará automáticamenteen esteprimer nivel de control no
sólo la validez de la orden (existenciade los títulos o unidades, validez...), sino

ademássu utilidad, advirtiendo cuandolas diferenciasentre las condicionesde
mercadoy las de la orden (cambios,volúmenes...)haganprevisible su dificultad o
imposibilidadde cumplimiento.No obstante,la mantendráen el sisteínasi así se
le indicadesdeel terminal implicado.

* FASE TERCERA:AGRUpACION DE ORDENES

El operador de ]a central (normalmente el contratador jefe de las

operaciones)mantendráun fichero actualizadode sesionesabiertassobrelas que
sepermitela publicaciónde órdenes.

Las operacionesse considerarán válidas por el sistema para la primera

sesiónen queresulteposiblesu ejecución,salvoqueespecifiquenlo contrario. En
todo caso, cada terminal deberá tener posibilidadesde establecercriterios

particularessobre estamateriay, desdela central, se generaránlas anulaciones
queresultennecesariaspor aplicaciónlegal (vencimientosfin de mes..,).En todo
caso, previa anulación,se permitirá la posibilidad de prorrogay se facilitará el
oportunoaviso.Los criteriosde la centralactuaráncomosupletoriosde los de las

terminales, cuando sean voluntarios, y como necesarioscuando resulten de
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imperativos legales, indicándoleen cadacaso al usuario la terminal para evitar
confusiones.

Las órdenes recibidas, independientementede su origen, se van

acumulandopor valores o productosy sectores,en base a los criterios que se
asigneny que,fundamentalmente,seránlos siguientes:

- Por contratadorasignadoen la salade contrataciónparacada
valor o producto.

- Por asignacióndirectaal jefe de salade contratacióncuando

la ordenseadeunadeterminadaimportanciaeconómica.

- Por asignaciónde reservay redistribuciónautomáticaentre
los diversoscontratadores,cuandoseproduzcasaturacióndel

contratadorprincipal de un valor o producto.

E] sistemadebede permitir la comunicaciónde intento de anulación de

emergencia,no validablehastaqueel contratadorprincipal lo acepteporquehaya
tenido la posibilidad de cancelar la operación. Debe preverse igualmente la
posibilidad de anulacióntotal o parcial, con las linútacionesque derivende las
necesidadesoperativas.

Debe <le permitirse aun en esta fase la modificación de los desgloses

individuales,siemprequeello no afectea la globalidadde la ordeny dejandoen la
memoriaconstanciadelcambioy del terminalautor.
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El sistema debe de contemplar automáticamenteun bloqueo de la

globalidad de las órdenes,que sólo pueda modificarseen base a los criterios y
formaya indicados.

Seproduce en estafase una agrupación o acumulacióndeórdenessegúnlos
criterios lógicosya mencionadosen basea su asignaciónal contratador-ejecutor
responsable,permitiendosaberen todo momentoquién ha sido el autorde una
determinadaejecución, añadiendoa tal efecto algún indicativo al código interno

de ordenquela transformade ordenviva enordenejecutada.

El sistemadebede proveerla mayor flexibilidad posible de tal forma que

quedea disposiciónde la central la configuraciónde los correspondientescarnets
deórdenesy de susasignaciones.

* FASE CUARTA: EJECUCION DE LAS ORDENES

El sistemageneraráunaactualizaciónautomáticade órdenespendientesde

introdución-ejecuciónpermitiendoal operadorconocersu situaciónde terminal y
al contratadorsusituacióndecontratación.

El contratador procederáa asignar al mercado correspondienteo a

introducir directamente,cuandoseaun mercadoelectrónico,las correspondientes
órdenesparasu realización.
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Una vez ejecutadasel operadorsobre su terminal de routing (interno),
distinto del mercadocontinuo, confirmará la existenciade la ejecucióntotal o
parcial, procediendoel sistemaen esteúltimo caso y si fuera necesario,a un
prorroteode asignaciónindividual, proporcional a las órdenesvivas introducidas

pendientesde ejecución en el momento de su introducción en el mercado,
actualizandoiíistantáneamentelos carnetsde órdenespendientesa los efectos

oportunos.

A estas órdenes pendientes,bien por nueva introducción o por
cumplimientosparcialesanteriores,se les daráel mismotratamiento,comenzando
un sistema iterativo que tendrá lugar a todo lo largo del periodo hábil de
contratación.

Debeigualmenteel sistemadepermitir un repartomanual,en sustitucióno
complementodel automático,si bien en estecasola asignaciónde clave específica

paraprocedera esterepartoseráconsideradacomoun elementoimprescindible.

Incluso debe de proveerseun sistemade redondeoenbase a los criterios
que con sentidoprácticopuedanestarpresenteso introducirseen el sistemaen
cadamomentoparacadaperíodooperacional.

Es esencialqueentodomomentoasimismoel sistemamantengainformado
al contratadory al operador de las operacionesejecutadaso pendientesde
ejecutar.

El proceso de reparto y listado de adjudicaciones y modificaciones del
repartose debe de poder replicar tantas veces como se desee,hastatanto se
produzcala comunicaciónal terminalordenanteo usuariofinal, encuyo momento
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un procesose consideraacabadoy otro iniciado en la forma interactiva ya
indicada.

* FASE OUINTA: GENERACION DE ASIENTO INTERNO

Una vez efectuadala ejecuciónde la orden,el contratador-ejecutor,sobre
su terminal de routing o interno, da la clave de ejecutaday, en base al desglose
individual, producelos efectossiguientes,quenos van a permitir precisamenteen
relación con el Gráfico 10 ya examinadoconectarel módulo de routing con el
módulo de contabilidadde tal maneraque se establecela interrelacióna quese
refieredicho Gráfico JO:

-Asientocontable estándarautomáticopredefinido modularmentede

comprao venta, o de las característicasque configuren cualquier
otra operación. Llevará en la ficha contable la indicación PL que
hacereferenciaa queaunqueejecutadono hasido todavíaliquidado

por el desfaseque puede existir entre ambosmomentossegúnel
mercadode quesetrate.

El sistema debe de permitir para cada mercado la anulación

automáticapor fechas,valoreso productos,sectores,etc., de las PL,

de tal forma que no haya que proceder manualmenteen todo caso,
aunqueexista un procedimientoopcional para hacerlo.El sistema
debe de permitir la actuación de varios criterios de forma
concurrente,si seestimanecesario.
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La configuración PL sin perjuicio del detalle que veremos al

hablar delprogramacontable,ha de permitir obtenersaldoso fichas
declientesopcionalmentecono sin PL, a los efectosde unacorrecta
ordenaciónde cobrosy pagos,sin por ello recargarinnecesariamente
el procedimientoadministrativoo hacernosincurrir en injustificables
riesgosde liquidez.

El sistemadebede permitir la obtenciónde las PL asignadas
vivas con arreglo a cualquier criterio operativo y por referenciaa

cualquier valor o producto presente en cualquier mercado
electrónicoo no.

La generación de esteasiento debe de ser simultánea a las

otrasoperacionesdescritas,basarseen un único efectoterminal con
las mismasy manifestar,sin necesidadde operadoro contratador,los
datosqueya constanenel sistema.

-Generaciónde asientode cartera estándarautomático, en basea los
mismosprincipios indicados para el asientocontable, incluida la

configuraciónPL.

I)ebe el sistema tratar en este punto toda la cuestiónde

anotacionesen cuentao RTs, con el fin de facilitar el procesode
liquidacion. La asignaciónde RTs no tiene por qué producirse

simultáneamente,sino que puede hacerseen cualquier momento
hastala liquidación,en el casode las ventas,y en el de las compras,

nosvendránasignadasde forma externaen dichoprocesopor la otra
parte o por la entidad que tenga a su cargo los servicios de
compensacióny liquidacion.
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El sistemadebede operarcon o sin RTs, o parcialmentecon

unaso con otras,segúnlasnecesidadesoperativascorrespondientes
a] momentooperaciona]de quesetrate.

Para más detalle, nos remitimos al análisis del
correspondientemódulode contabilidady de cartera.

-Comunicaciónautomáticadevueltaal terminaldeohgen.

Una vez ejecutadala orden, el asientocontabley de cartera

de su ejecucióndebe de generaruna comunicaciónde vuelta al
terminal de origen, con desgloseindividual o exigiéndolo si no se
hubieradado la primera comunicaciónsolicitando el cumplimiento
de la orden.

Debede ser posible,avoluntad,la expediciónde documentos
de acuerdocon cualquierperiférico de los aceptadosen el mercado,
de forma global o individualizadasegúnlos requerimientosque se
hubierenpodido efectuar.

-Estadísticassobreoperaciones.

Las autoridadesde los mercadosexigen en muchos casos
disponer de un gran número de datos para el control de los
intermediariosque actúanen ellos. Estos datos se refieren por lo
general a clasificacionesestadísticasy a análisis sobre órdenes
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recibidas ejecutadasy pendientes.Por ello, el sistema debe de
facilitar una configuración estadística potencial que permita

suministrar a dichas autoridades cualquier tipo de dato o
comprobación.

El Gráfico 13 muestraclaramentela concepcióndel sistema

de routing quevenimoscomentando.El esquemageneraldel routing
comprendedos niveles queinteraccionan:enprimerlugar, lo quees

en sí el sistema interno de routing y, en segundo lugar, las
posibilidadesquepermitea las autoridadesy a los correspondientes
mercadospara efectuarlos oportunos controles. En esta línea el
routingenel primeresquemainternocomprende,comohemosvisto,
los envíosde órdenes,la gestiónde los carnetstanto del operador

como del contratadory la recepciónde las ejecuciones.Al examen
de estosapartadosprocederemosenel capítulosiguiente.

Al mismo tiempo, el sistemade routing, al generartodo un

valioso archivo de información actual e histórica, permiteque las
autoridadesde los mercadosy los correspondientesmercadosen su
casopuedanverificar controlesinternosen los sistemasoperativosy
en las operacionesefectuadaso pendientesde ejecutaren cualquier

mercadoy en cualquiermomentoactuandoen tiempo real.Aunque
esto sea en este momento adelantarideas, queremosponer de
relieve la facilidad de control que ello introduce si el sistemase
establecede formacongruentey conparámetrospreestablecidospor

dichasautoridadespúblicas.

Paraconcluir estaparte creemosque puedenmencionarse

como característicasgeneralesde un sistemade routing de órdenes
en línea con la descripción que se ha venido efectuando las
siguientes:
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* Disponible24 horasal día, todoslos días.

* Confidencialidad garantizada mediante claves

individuales.

* Capturaon-line, desdeel origen de la operación,de

lasoperaciones,globaleso individualizadas.

* Consultadel carnetde órdenes,con el estadode las

mismas:

-Introducidasenmercado

-Ejecutadasy asignadas

-Enespera

* Comunicaciónautomáticacontratador-operadorde

lasejecucionesrealizadas.
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CapítuloVIII: Descripcióny gestióndel sistema

8.1. GENERALIDADES:

Como la gestiónde órdeneses la partedel routing queutiliza el operador
de la entidad que estáconectadao terminalistay se complementacon la que
realizael contratadordesdeel centro del sistema,comoautorizadoparael acceso
directo del correspondientemercado,siendoel routing la herramientaqueenlaza
a ambos,se muestraen el gráfico de análisis operacionaluna aproximaciónal
modelodedatosquerefleja el funcionamientooperativodel routing.

El sistemadisponeo debede disponerde unaseriede ayudasincorporadas
que le den unavisión brevey concisade la utilidad y funcionamientode lo que

realiza.

Asimismo,a medidaquelas órdenessevan realizandoy seles asignanlas
ejecuciones,se enviaránmensajesde notificación a los usuariosquedieronde alta

las órdenesconun mensajede interrupciónsi estáconectadoo de acumulaciónsi
no lo está.

Esquemáticamente,podríamosindicar el sistemade funcionamientode un
routing de órdenesrelativo a cualquiermercadoordenándoloen virtud de lo que

podíaser una sesióndiaria de routing y clasificandodentro de ella las tareasa
realizar,el periodohábil paralasmismas,las funcionesaquecorrespondendichas
tareasy los mediosconlos quesepodríacontar.
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De tal manera,que el cuadro que a continuaciónrecogemosexpresala

operatividad de una sesión diaria de routing en función de los conceptos
mencionados.Constituyepor lo tantounasinopsisde lo quepodríaser el esquema

operacionalde un sistemade routing para cualquier mercado,que nos parece
suficientementeclarificador, sinperjuicio deanálisisdetalladoquehacernosen los
apartadossiguientes.
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SESION DIARIA DE ROUTING

TAREA

APERTURA
DEL
ROUTING

RECEPCION
DE
ORDENES

SEGUIMIENTO
DE
ORDENES

CIERRE DEL
ROUTING

PERIODO 1-TABIL

PREVIO A LA
APERTURA DE
LOS MERCADOS

HORARIO DE
SERVICIO

HORARIo DE
SERVICIO

POSTERIOR AL
CIERRE DE LOS
MERCADOS

FUNCIONES

PREPARACION DE
ORDENES DEL DIA
ANTERIOR

RECEECION DE LAS
ORDENES EMITIDAS
POR LOS CLIENTES

CONSULTAS
EJECUCIONES
MODIFICACIONES
ANULACIONES

COMUNICACION DE
OPERACIONES Y
ASIGNACIONES

MEDIOS

SISTEMA
INTERNO

ROUTING
TRANSMISION
FICHEROS

ROUTING

TRANSMISION
FICHEROS
ENVIO DE
CARTAS
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8.2. GESTIONDE ORDENES

La gestiónde órdenesabarcados grandescuestionesdentrodeun esquema
del funcionamientodel routing operacional.En primer lugar, la llegadade las

órdenesa los mercadosy en segundolugar la comunicaciónde vuelta sobre las
ejecucionesque dichasordeneshayandado lugar.Tal y como viene recogidoen
los Gráficos 14 y 15, el procesode introducciónde órdenespuedeoriginarsetanto
en un cliente privadocomoen un cliente institucional y bien directamentedesde
este cliente institucional o bien desdeel operadorespecializadoque poseaeste
cliente institucional.Desdeestepunto iría a la quehemosdadoendenominarsala

de contratacióny desdeaquíseactuaríasobrelos correspondientesmercados.

En la ejecuciónde órdenesel procesoesinverso:de los mercadosserecibe

la ejecuciónen la salade contratacióny, desdeésta,se envíaal origen inicial bien
seavía directamenteel cliente institucional o bien vía su unidad operatoriapara
llegaral final, ensu caso,al clienteprivado.

Como vemos, la flexibilidad del sistema es extraordinaria,puesto que
permite actuar simultáneamentey comunicar la misma orden a dos centros
especializados(por ejemplode un cliente institucional).Sin embargo,es lo cierto
que estaaparentesimplicidad conileva un sinnúmerode operacionesintermedias
que la hacenexcepcionalmentecomplejay, lo que es másimportantea nuestros
efectos,muy sensibleparadotarde calidado privar deella al conjuntodel diseño.

El procesode gestiónde órdenespodría plantear,de forma sintética, la
actuaciónde algunade las siguientesposibilidades:
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1. Incorporacióndeuna orden.

2. Modificacióndeórdenesy/o desglose.

3. Transmisióndeórdenesa contratación.

4 Acumulacióndeórdenesno transmitidas.

5. Consultadetalladade órdenes.

6. Modificacióndel prorrateoindividual

El sistemadarásiemprela referenciade la ordenconla quedeseatrabajar,

excepto en e] primer casoen e] que todavía no ha sido asignadahasta el momento

en queseaasignada,a partir de cuyo momentoigualmentetrabajaráya siempre
recogiendodichareferencia.

El sistema debe prever que las órdenespueden encontrarseen cinco
situaciones diferentes y, por lo tanto, debe proporcionar cinco relaciones
diferentes:

1. Completa.

2. Por valor

3. No transmitida(en espera).

4. Pendientedeejecutar

5. En ejecución.Ejecutadastotal o parcialinente.
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Desdecualquierade las relaciones,la forma de trabajar es igual, de tal
manera que se dispone de una opción a realizar para esaorden concreta como si

se trataradeunaactuacióndirecta.

Trabajar de una u otra forma quedasiempre a la elección delcontratador o

del operador correspondiente.Aquí significamos que la lista de órdenes
(cualquierade ellas)semantieneactualizadaal instanteen queseutilice cualquier
parámetrodelprograma.

El sistemadispondrá,por otrapartede un procesoabreviadoy acelerado

de introducciónde órdenesen cualquierade los mercados,conel fin depermitir al
usuariofinal la introducciónde la ordenseacuál fuere el puntodel sistemaen el

queseencuentreen esosmomentostrabajando.Por ejemplo,un contratadorque
enun momentodadoestáconsultandoen el módulode análisisunosdatosde una
sociedaddebede tenerla posibilidad de accederdesdeahí inmediatamentey de
formaabreviadaal mercadocorrespondientepararealizarla actuaciónqueestime
oportuna. De esta manera, la flexibilidad del sistemaserámucho más amplia y
facilitará que el operadoro contratadorcorrespondienteno tengainconveniente

en situarseen puntosno directamentecontractuales,sabiendoquesiempretiene
la posibilidad de accesoinmediato al mercado,en virtud del propio diseño del
sistema.

La incorporación de órdenesde routing requiere la aportación de una serie

dedatosquepodríamossistematizarde la siguientemanera:

-Referenciade la entidad.

-Naturalezade la operación.
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-Si se tratadeoperaciónindividual o global.

-Clase de valor o producto.

-Cantidad que se deseaejecutar.

-Precio límite de la orden.

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

-Fechalímite de la orden.

-Mínimo de títulosacompraro vender.

-Mercadoenel quesedeseaoperar,en sucaso.

-RTs o resguardosidentificativos de los valoreso productosque se desea

vender.

-Datos identificativos del cliente que desarrollaesaoperación.Seríanlos

siguientes:nombre, n0 fiscal, domicilio, y en su caso según los sistemas
legalesotros datosquepudieranser necesarios.

-Aquellas condiciones especiales,que no sean incorporables en los

apartadosanteriores,que se estimenecesariopor parte del dador de la
orden.

Es especialmentesignificativo, en la incorporaciónde órdenesde routing,
que se introduzcan correctamente las referencias que amparan los

correspondientestítulosy productos,comomedioenprimer lugar de garantizarla
existenciade los títulos en caso de quevayana ser vendidoso, en segundolugar
como medio de facilitar los correspondientesprocesos de compensacióny
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liquidación. En este sentido, la introducción de estas referencias técnicas,

anotacionesen cuenta, o en definitiva registroso referenciasde registrostécnicos
deberían de comprender los siguientesapartados:

~Elpropio número de la referencia técnica.

-Númerode los títuloso unidadesfísicasafectados.

-La entidad depositariaen su caso o asignaciónpor defecto de

depositaria.

-En su caso,el númerode RTs que se puedanencontraren cada
entidaddepositaria,cuandohubierevarias.

-El número de títulos o unidadesfísicas de tal manera que, al
combinarlos con el número de referenciatécnica anteriormente
señaladoy conla propiaentidaddepositaria,nos permitasaber,para
el contenidode unaordendada,no sólo el númerode títulostotales
sino las referenciastécnicasen que estánamparadosy o unidades
físicasdóndeseencuentranestasreferenciasatribuidas.

-La entidaddepositariaa la quesehaordenadola transferencia,que
normalmenteseráel propio sistema.

El sistemafacilitaráunarelacióncompletade órdenesde routing cuandole

searequerida,segúnel contratadoru operadorde que se trate. Estarelaciónde
órdenesdebedeabarcarlos siguientesepígrafes:

-Las referenciascorrespondientes.
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-El tipo de valor o productode quesetrate.

-El tipo de operaciónde que se trate (en función de su atribución
individual o global).

-Lascomprasensucaso.

-El precio aquesehubieranefectuado.

-Las ventas.

-Las condiciones.

-La situaciónde si seencuentrao no ejecutado,con indicaciónde si
lo está parcialmente(en este caso, con referenciaa la cantidad
concreta)o si, porel contrario,no estáejecutada.

En ocasiones,la incorporaciónde órdenesde routing determinala no

introducciónen el momentomismo de actuaciónen el mercado,por necesidades

de inmediatez,de las referenciastécnicaso datosde los correspondientesprocesos
de anotacionesen cuentao referenciasinformáticasque en algunossistemasse
utilizan paralos posterioresprocesosde compensacióny liquidacióny quetienen

unanaturalezaabsolutamenteineludible.Ni quedecir tiene que, amedidaquelos
sistemasvayan informatizándosey esténincluso interconectadosestosprocesos,se

veráneliminadospuestoquela introducciónde la ordeny la capturade laspropias
referenciasserá totalmenteautomática.En todo caso,el sistemadebeprever la
posibilidaddeunaintroducciónde referenciasposteriorquedebede contemplara
suvez los siguientesconceptoscomomínimo:

-La referenciade la ordenafectada.

-Nombredelcliente,usuariofinal u operador.
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-El númerode la correspondientereferencia.

-El númerodetítuloso unidadesdeproductoaqueserefiera.

-La entidaddepositaria.

-El númerodelascorrespondientesRTs a

depositadoenunaentidaddistinta.

quese refierecadabloque

-El número de títulos o unidades
conceptoyavisto anteriormente.

de producto, con el mismo

-La entidad depositariade transferencia,
propio sistema.

que normalmenteseráel

Unavez efectuadala incorporaciónde las órdenesal sistema,lo inmediato
y esenciales la transmisiónde las órdenesacontrataciónconel fin de queselleve
a efecto la actuación determinadaen los correspondientesmercados. Esta
actuaciónse realizaincorporandoal mercadola ordencon las característicasque

hemosreseñadoy quevendríana serunareiteraciónde las quesehanintroducido

endicho mercado.

Una vez introducida la orden en el mercado,puedehabernecesidadde
produciralgunaanulaciónde ella, casoquepresentaunaparticularidadespecífica,

porque la propia existenciadel sistemadeterminaun grado de inmediatezque
puedehacerque la ordense encuentreya introducidaen el mercadocuandose
pretendesu anulación. En este sentido,es necesariodistinguir entre órdenes
introducidasen el mercadoy órdenesque no lo están.En este segundocaso no

habríaningúnproblemapuestoquela ordense encuentraen esperaen el propio
sistemay la actuaciónse limita aunacuestióninternaentreusuariofinal, operador
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y contratador.En cambio,en el primer caso, la anulaciónde la orden no puede
producirse más que por el contratadorcorrespondienteque previamentea su

anulaciónen el sistemadebeproducir su cancelaciónen el mercadode que se

tratey comprobarqueno sehaejecutadototal o parcialmente.

A su vez, deberáderecibir instruccionessi hasido ejecutadaparcialmente

para proceder a su cumplimiento total o a la anulación de la parte no

cumplimentada.Queremosresaltarespecialmentequeestecaso de anulaciónde
órdenesesespecialmenterelevante,puestoqueponede manifiestolos riesgosde
la introducciónde órdenesequivocadasen el sistema.El sistemano admitirá en
ningún casola anulaciónde órdenes]]evadaa efectosin seguir el procedimiento

previamenteestablecido.

El sistema estará capacitadopara permitir un examen detallado de
cualquierordenderoutingquedeberáde comprenderlo siguiente:

-La referenciade la entidad.

-La indicación de
individual o global.

sí es una orden transmitida para desglose

-La naturalezade la operación(compra,ventau otra).

-El valor o productode quese trate.

-La cantidad.

-Preciolímite

-El precio dedisparo.
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-La fechalímite.

-El mínimo-máximodequese trate.

~Elmercadoaqueserefiera.

••Las condicionesespecialesdetalladas.

-La situaciónenqueseencuentre.

-La referenciade la operacion.

-La cantidadpendientededesgloseensucaso.

-La horade incorporación.

-Nombredeloperador.

-El nombredel usuariofinal con su identificación.

-Las ejecucionesparcialesque hayanpodido llevarse a efecto, con

indicación de la cantidad,el precio y la hora en la que se hayan
efectuado.

-La cantidadpendientede ejecución.

-Las horasa las quese hayan llevado a efecto las correspondientes
ejecuciones.

Otra de las actividadesque pueden llevarse a efecto en el módulo o

subsistemade routing y que deben de ser objeto de análisisy de diseño con el
sistema son las que hacen referencia a la modificación de los prorrateos
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individuales,entendiendopor talesla modificaciónde las asignacionesde órdenes
globalesquepuedenrealizarseadeterminadosindividuos. El origen del problema
esen algunoscasosla imposibilidad de cumplir en su totalidadlas órdenesdadas,
lo que lleva a la necesidadde un repartode las mismas.Los criterios puedenser

variadospero sustancialmentereconduciblesa dos: cronológicoy cuantitativo.El
criterio cronológicoes el de lógica aplicacióna lo largo del transcursode la sesión

operativaen cualquiermercado,porqueen definitiva, al mismo precioy con las
mismascondiciones,atribuyeal primerdadorde la ordenla primeraejecución.Sin
embargoesun criterio inaplicable cuandose trata de órdenesacumuladasen el

primer procesode realizacióndel mercado,en cuyo casodebede procedersea la

ejecuciónde las órdenesen proporcióna las cantidadessolicitadaso de acuerdo

con las reglasdel mercadode que setrate,atendidasla naturalezadel producto,y

las condicionesen quepudieraestardesarrollándosela sesióndel mercadoy los

demáselementosnecesariosparatomarunadecisiónenestasituación.

En cualquiercaso la modificación del desgloseindividual puedetambién

producirse de forma automáticacuando se opera, por ejemplo, con lotes de

producto(tantasunidadesde valores o de producto).En estoscasos,el sistema

puedeadoptarpor defectoel criterio de redondeoso acumulacióndeunidadesde

tal maneraque configurelos lotes, conel fin de no dañarlas posicionesrelativas

delos correspondientescontratadores,operadoreso usuariosfinales

Analizaremosen detalle a continuaciónlas diversasoperacionesque se

desarrollan dentro de la concepción que propugnamospara el módulo o

subsistemadc routing incluido en el diseño de nuestro sistemageneral, con
indicaciónde si los correspondientesdatosson obligatoriosu opcionales,segúnsu
propianaturalezao la concepciónquepropugnamos.

En concretolas operacionesaquenos referíamosdentrode estecampodel

routing seríanlas siguientes:
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* INCORPORACION ORDENES ROUTING

Estaopciónpermiteincorporaral sistemaOrdenesde Routing.

A estaopción sólo sepodrá llegar desdee] Operadorde Routing, y con la

Referenciay el Valor de la Ordencomodatosopcionales.

Existen4 bloquesde datosen la Orden:

1. DatosGenerales.

2. DatosdeClientes.

3. Datosde Cotitulares.

4. DatosdeReferenciasTécnicas.

Veamoscadauno de los bloques:

1. Datos Generales

.

-REFERENCIA ENTIDAD

Será la Referencia que la entidad asigna a la

Orden. Si no se introduce ninguna referencia,el sistema

asignaráuna Referenciaautomáticamente,de la siguiente

Opcional.

manera:
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AA MM DD NNNNN

Año Mes Día Número Correlativo de Orden

-I/o

Obligatorio. Indica si la Orden es Individual (“1”) o Global

(“O’).

-C/V

Obligatorio. Indica si la Ordenes de Compra (“C”) o Venta

-VALOR O PRODUCTO

Obligatorio. Será el Valor o Productoal cual va dirigida la

Orden.

Sería convenientedestacaren un sistemaintegral corno el

descrito en estaTesis, la importancia de la utilización de

estándaresde codificación que pudieranestarya prefijados,

comoporejemplo:

-CódigosISIN deValores.

-Códigosdepaíses(Norma ISO 3166).
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-CANTIDAD

Obligatorio.Serála cantidadde títulos pedidosen la Orden.

-PRECIO LIMITE

Opcional. Será el Precio Máximo o Límite para la Orden

introducida.

-PRECIO DISPARO

Opcional. Será el Precio de Disparo para la Orden

introducida,

-FECHA LIMITE

Opcional.

Serála FechaLímite quetengala Orden.

Si no se introduceFecha,el sistemaasignarála fechadel día

como Fecha Límite de la Orden. Debe permitir asignar

tambiénopcionalmentecomofechala del último día del mes

encurso.

Si se introduce en la primera posición de] día, e] sistema

asignarála fechadel díacomoFechaLímite de la Orden.

-MíNIMO

Opcional. Será la cantidad mínima de títulos con la que

trabajarála Orden.
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-MERCADO

Opcional.Seráel Mercadodondeirá la Orden.

Si no se introduce,el sistemaasignael Mercadopor defecto

quetengael valor o productointroducido en la Orden.

-CONDICIONES ESPECIALES

Opcional. Serán las Condiciones Especialesque lleve la

Orden

-RETENER

Opcional. Indica si la Orden No se retiene (‘N’) o SI se

retiene(“5”), es decir, si pasadirectamentea Contratacióno

no se pasa. El sistema asumirá por defecto que NO SE

RETIENE.

2. Datosde Clientes

.

La Ordensepodráincorporarsinhaberintroducidoclientealguno.

-CANil DAD

Obligatorio. Será la cantidad de títulos o unidadespedidos

por cadacliente. Para OrdenesIndividuales la cantidaddel

Clientedebecoincidir con la cantidadde la Orden: el sistema
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asumepordefectola cantidaddel clientecomocantidadde ]a

Orden.

-CLIENTE

Opcional.Seráel códigodel cliente.Si seintroduceel sistema

recuperaautomáticamenteel Nombre,Domicilio, Población,

CódigoPostaly OtrosDatos.

-NOM BRE

Obligatoriosi no seintroduceCLIENTE. Seráel nombredel

Cliente.

-CODIGO FISCAL

Obligatorio si no se introduce CLIENTE. Será

fiscal del Cliente.Se recogeríael correspondiente

identificación fiscal, según su elaboración

correspondiente(recordaral efectola existenteen

el Código

númerode

estándar
laCEE).

-DOMICILIO

Opcional.Serála direccióndel Cliente.

-CODIGO POSTAL

Opcional.Seráel CódigoPostaldel Cliente.
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-POBLACION

Opcional.Serála Poblacióndel Cliente.

-OTROSDATOS

Opcional.Existen3 tipos dedatos:

a) CódigoDepositario.

b) Alfaclavesespeciales(de depositarioo mercado).

c) Texto Libre Disposición.

3. Datosde Cotitulares

La Ordensepodráincorporarsin haberintroducido ningún cotitular. Sólo

se podrá introducir cotitularessi no se introduce código de Cliente. Paracada

clientesepodránintroducir comomáximo los cotitularespredefinidos(en cuanto

al número).

-NOMBRE

Obligatorio.Seráel nombredel Cotitular.

-CODIGO FISCAL

Obligatorio.
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-DOMICILIO

Opcional.Serála direccióndel Cotitular.

-CODIGO POSTAL

Opcional.Seráel CódigoPostaldel Cotitular.

-POBLACION

Opcional.Serála poblacióndel Cotitular.

4 DatosdeReferenciasTécnicas

.

La Ordense podráincorporarsin haberintroducido ningunaR.T.. Sólo se

podránintroducirR.T. si la OrdenesdeVenta.

-NUMERO R.T.

Obligatorio.Seráel Númerode la RT.

-NUMERO TITIJLOS

Obligatorio. Será el Número de Títulos o Unidades de

Productoqueamparanla ReferenciaTécnica.
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-ENTIDAD DEPOSITARIA

Opcional.Será la Entidad dondese encuentrandepositados

los títulos o unidadesde producto.

Al confirmarla incorporaciónde la orden, sebuscaráunaoperacióndeuna

determinadoContratadoral cual asignardicha Orden. Una vez encontradala

operación,se le mandaráun mensajede avisoal Contratadorcorrespondiente.

El sistemaasignaráautomáticamentelos númerosde las Operaciones,de la

siguientemanera:

AA

ano

MM

mes

DD

dia

NNNNN

número consecutivode operación

* RELACION DE ORDENES

UnaRelación esuna lista de Ordenesde Routingdondese presentanuna

seriede datosconcernientesa cadaOrden.
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Recogemoslos siguientestiposcomooperacionalmenteválidos:

a) RelaciónCompletaOrdenes

Donde aparecerántodas las Ordenes de Routing, excepto las

anuladasporel Operador.

b) RelaciónOrdenespor Valor

Dondeapareceránsólolas Ordenesdel Valor seleccionado.

c) RelaciónOrdenesNo Transmitidas

Donde apareceránsólo aquellasOrdenesque aun no hayan sido

Transmitidasa Contratación.

d) RelaciónOrdenesPendientes

Donde apareceránsólo aquellas Ordenes que, habiendo sido

Transmitidasa Contratación,aúnno hanempezadoa ejecutarse.

e) RelaciónOrdenesEjecutadasTotal o Parcialmente

Dondeapareceránsólo aquellasOrdenesque al menostienenalgo

ya ejecutado.

En función del tipo deRelacióndondeseesté,sefacilitaráuna información

u otra. Veamoscadauno de los componentesquepuedenaparecer:

-ACCION

Es el único componenteque puede ser utilizado por el

usuario y donde se podrá elegir alguna de las siguientes

opciones:
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-Modificacióndeunaordeny/o desglose.
-Transmisióndeunaordena contratacion.

-Anulacióndeunaordenno transmitida.
-Consultade ordenes.

-Modificación deprorrateoindividual.

Se podrá seleccionar acciones para una o varias
Ordenes.

-CANTIDAD

Será la cantidad pedida de la Orden. Aparecerá en la

columnade COMPRA o VENTA enfunción de quela Orden

seadeComprao Ventarespectivamente.

-EJECUTADO

Serála cantidadejecutada,hastaesemomento,de la Orden.
Va acompañadodel Númerode Ejecucionesrealizadaspara
esaOrden(exceptoen la RelaciónCompletadeOrdenes).

-PFME

Puedetenerhasta4 valores:

-Si PreciodeDisparoesdistinto de cero.

-La FechaLímite de la Orden es distinta de la Fecha

del día.

-La Ordentiene Mínimo.

-La Ordentiene CondicionesEspeciales.
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-PRECIO

Seráel Precio Límite de la Orden. Si la Ordenno tiene ni

PrecioLímite ni PrecioDisparo,aparecerá“Por lo Mejor’. Si

la Ordenno tiene PrecioLímite pero tiene Preciode Disparo

apareceráotra indicación (Chartista por lo Mejor, por

ejemplo)-

-REFERENCIA

Serála Referenciadel Cliente dadaa la orden.Si el usuario

no ha asignadoningunareferenciaa la Orden, el Sistema

automáticamenteasignaasíuna,de la siguientemanera:

MM

Mes

DD

Dia

NNNNN

NúmeroConsecutivode Orden

-STATUS

Seráel estadoen queseencuentraactualmentela Orden:

AA

Año

-Espera.Aún no hasido transmitidaa Contratación.
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-Pendiente.Ha sido transmitida a Contrataciónpero

aún no tienenadaejecutado.

-Ejecución.LaOrdentiene al menosalgo ejecutado.

-AnuladaContratador.La Ordenha sido anuladaporel

Contratador.

-TIPO

La OrdenpuedeserIndividual o Global.

-VALOR O PRODUCTO

Seráel Valor o Productoal cualva dirigida la Orden.

* MODIFICACION ORDENES Y/O DESGLOSE

Estaopción permite modificar una Ordende Routing, estéo no pasadaa

Contratación.

A estaopción sólo sepodrá llegar desdeel Operadorde Routing, con la

Referenciade la Ordendeseadao bien desdecualquierrelaciónde Ordenescon

acciónen la Ordendeseada.
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Existen 4 bloquesde datosen la Orden:

1. DatosGenerales

2 Datosde Clientes

3. Datosde Cotitulares

4. DatosdeReferenciasTecn¿cas.

Si la orden NO ha sido transmitida a contrataciónse podrá modificar

cualquierdato; en casocontrario,se podrán modificar todos los datosexceptoel

bloquedeDatosGenerales.

Veamosquedatoslleva cadauno de los bloques

1. I)atosGenerales

-REFERENCIA ENTIDAD

Serála Referenciaquela entidadasignaa la Orden,o bien, si

la entidad no introdujo ninguna, el sistema asigna

automáticamenteuna,de la siguientemanera:

AA MM DD NNNNN

Alio Mes Día NúmeroCorrelativode Orden
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-hG

Obligatorio. Indicasi la OrdenesIndividual o Global.

Obligatorio. Serán las CondicionesEspecialesque lleve la

Orden.

-VALOR

Obligatorio. Será el Valor o producto al cual va dirigida la

Orden. Se podrá introducir el Código o la abreviaturadel

Valor o producto.

-CANTIDAD

Obligatorio.Serála cantidadde títulospedidosen la Orden.

-PRECIOLIMITE

Opcional. Será el Precio Máximo o Límite para la Orden

introducida.

-PRECIO DISPARO

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

Opcional.Será la FechaLimite que tengala orden. Si no se

introduce fecha,el sistemaasignaráel último día del mesen

cursocomoFechaLimite de la Orden.

Si se introduce en la primera posición del día, el sistema

asignala fechadel díacomoFechaLímite de la Orden.

-MíNIMO

Opcional. Será la cantidad mínima de títulos con la que

trabajarála Orden.

-MERCADO

Opcional. Será el Mercado donde irá la Orden. Si no se

introduce, el sistemaasignaráel Mercado por defecto que

tengael valor introducidoen la Orden.

-SITUACION

Seráel estadoen queseencuentraactualmentela Orden.

* Espera.Aúnno hasido Transmitidaa Contratación.

* Pendiente.Ha sido Transmitidaa Contrataciónpero

aún no tienenadaejecutado.
* Ejecución.LaOrdentiene al menosalgo ejecutado.

* AnuladaContratador. La Ordenhasido anuladapor

el Contratador.
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-CANTIDAD PENDIENTE DESGLOSE

Serála cantidadquequedapor desglosara los clientesde la

cantidadtotal de la Orden.

-CANTIDAD EJECUTADA

Serála cantidadejecutadaque tiene la Orden,paratodas las

ejecucionesrealizadas,

-NUMERO DE EJECUCIONES

Seráel númerode ejecucionesrealizadasparala Orden.

2. Datosde Clientes

.

La Ordensepodra incorporarsin haberintroducido clientealguno.Perosi

yasehabíaintroducidoel cliente,sólo sepodrámodificar, nuncaeliminar.

-CANTIDAD

Obligatorio. Será la cantidad de títulos o unidades de
productopedidosporcadacliente.ParaOrdenesIndividuales

la cantidad del Cliente debecoincidir con la cantidadde la
Orden: el sistemaasumepor defecto la cantidaddel cliente

comocantidadde la Orden.
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-CLIENTE

Opcional. Será el código del cliente. Si se introduce, el

sistema recuperaautomáticamenteel Nombre, Domicilio,

Población,Código Postaly OtrosDatos.

-NOMBRE

Obligatorio si no seintroduceCLIENTE. Seráel nombredel

Cliente.

-CODIGO FISCAL

Obligatoriosi no seintroduceCLIENTE.

Seráel del Cliente.

-DOMICILIO

Opcional.Serála direccióndel Cliente.

-CODIGO POSTAL

Opcional.Seráel Código Postaldel Cliente.

-POBLACION

Opcional.Serála Poblacióndel Cliente.
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-OTROS DATOS

Opcional.Existen3 tipos de datos:

a) CódigoDepositario.

b) Alfaclave(Depositarioo Mercado)

c) TextoLibre Disposición.

3. Datosde Cotitulares

.

La orden sepodrá incorporarsin haberintroducido ningún cotituiar. Sólo

se podrá introducir cotitularessi no se introduce código de Cliente. Paracada

clientesepodránintroducir un máximode cotitularespredeterminado.

-NOMBRE

Obligatorio.Seráel nombredel Cotitular.

-CODIGO FISCAL

Obligatorio.Seráel del Cotitular.

-DOMICILIO

Opcional.Serála direccióndel Cotitular.
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-CODIGO POSTAL

Opcional.Seráel Código Postaldel Cotitular.

-POBLACION

Opcional.Serálapoblacióndel Cotitular.

4? DatosdeReferenciasTécnicas

.

La Ordense podráincorporarsin haberintroducidoningunaR.T.. Sólo se

podránintroducir R.T. si la OrdenesdeVenta.

-NUMERO R.T.

Obligatorio. Será el Número de Títulos que amparanla

Obligatorio. Será el Número de Títulos o Unidades de

ReferenciaTécnica.

-NUMERO TíTULOS

Productoqueamparanla ReferenciaTécnica.
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-ENTIDAD DEPOSITARIA

Opcional.Será la Entidad dondese encuentrandepositados

los títulos.

* TRÁNSMISION DE LA ORDEN A CONTRATACION

Estaopciónpermite transmitiruna ordena Contratación,siemprey cuando

no hayasido transmitidaanteriormente.

A estaopciónsepodrállegardesde:

a) OperadorRouting

Con la Referenciade la Ordendeseada.

b) CualquierRelaciónde Ordenes.

Con Acción en la Ordendeseada.

El Usuariopodráo no confirmarla transmisión.

Al confirmar la transmisiónde la orden, se buscaráuna operaciónde un

determinadoContratadoral cual asignardichaorden.

El sistemaasignaautomáticamentelos númerosde las Operaciones,de la

siguientemanera:
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MM

Mes

DD

Día

NNNNN

Número

Operación

* ANULACION ORDEN NO TRANSMITIDA

Esta opción permite anular una orden, siemprey cuando no haya sido

transmitidaa Contratacion.

A estaopciónsepodrállegardesde:

a) OperadorRouting

Con la Referenciade la Ordendeseada.

b) CualquierRelaciónde Ordenes

Con Acción en la Ordendeseada.

Una vez confirmadala anulaciónde la Orden, éstaquedaráinaccesible

AA

Año Consecutivo de

parael Usuario.
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* CONSULTA ORDENES

Esta opciónpermite cualquierOrden,exceptoaquellasque estánanuladas

porel Ordenador.

A estaopciónsepodrállegar desde:

a) OperadorRouting.

Con la Referenciade la Ordendeseada.

b) CualquierRelacióndeOrdenes.

Con Acción en la Ordendeseada.

El sistemamostratálos datosactualesde la Orden,de la Operacióna la

cual estáasignaday del clienteal cualpertenece.

* MODIFICACION PRORRATEOINDIVIDUAL

Estaopción permite la modificación del prorrateoasignadoa las Ordenes

deunaOperación,perodentrode unadeterminadaEjecución.

A estaopciónsepodrállegardesde:

a) OperadorRouting.

Con la Referenciade la Ordendeseada.
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b) CualquierRelacióndeOrdenes.

Con Acción en laOrdendeseada.

Con la referenciade la Ordenintroducida,se mostraránlos datosactuales

de la Ordenasícomotambiéncadauna de las ejecucionesasignadasa esaOrden,

consu Precio,Cantidad,y Horade Realización.

El usuario podrá seleccionaruna de las Ejecucionespara realizar la

modificación del prorrateo.Al seleccionaruna Ejecución,aparecerála Cantidad

Ejecutadaparacadaunade lasOrdenesque componenla Operacióncon la quese

estátrabajando,pero dentrode la Ejecuciónseleccionada.

El

Ordenes.

usuariopodráentoncesmodificar los distintosprorrateosasignadosa las

* ALTA ABREVIADA DE ORDENES

Esta opción permite incorporar órdenes de Routing de una manera

abreviada,esdecir, introduciendosólo el bloq~ede DatosGenerales.

La estructuraeslasiguiente:
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-REFERENCIA ENTIDAD

Opcional. Será la Referencia que la entidad asigna a la

Orden. Si no se introduce ninguna referencia, el sistema
asigna una Referencia automáticamente,de la siguiente
manera:

MM OD NNNNN

Año Mes O la Número Correlativo de Orden

-INDIVIDUAL/GLOBAL

Obligatorio.

Indicasi la OrdenesIndividual o Global.

-COMPRA/VENTA

Obligatorio.

AA

Indicasi la OrdenesdeCompra(‘O) o Venta(‘y”).
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-VXLOR

Obligatorio.
Seráel Valor al cualva dirigida la Orden.
Sepodráintroducir el Códigoo la abreviaturadel Valor.

-CANTIDAD

Obligatorio.
Serála cantidadde títulos pedidosen la Orden.

-PRECIO LIMITE

Opcional.
Seráe] PrecioMáximo o Límite parala Ordenintroducida.

-MERCADO

Opcional.
Seráel Mercadodondeirá la Orden.
Sí no se introduce,el sistemaasignael Mercadopor defecto
quetengael valor introducidoen la Orden.

-FECHA LIMITE

Opcional.
Serála FechaLimite quetengala Orden.
Si no se introduceFecha,el sistemaasignarála fechadel día
como Fecha Límite de la Orden. Debe permitir asignar
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tambiénopcionalmentecomofecha la del último díadel mes
encurso.
Si se introduce en la primera posición del día, el sistema
asignala fechadeldíacomoFechaLímite de la Orden.
Puede adoptarsecualquier otro criterio de atribución e
inclusocriteriosdistintosparacadamercado.

-MíNIMO

Opcional.
Será la cantidad mínima de títulos con la que trabajarála
Orden.

-PRECIO DISPARO

Opcional.
Seráel Preciode Disparoparala OrdenIntroducida.

-CONDICIONES ESPECIALES

Opcional.
SeránlasCondicionesEspecialesquelleve la Orden.

Al confirmar la incorporaciónde la orden,sebuscaráunaoperaciónde un
determinadoContratadoral cual asignardicha Orden. Una vez encontradala
operación,se le mandaráun mensajede avisoal Contratadorcorrespondiente.

El sistemaasignaráautomáticamentelos númerosde las Operaciones,de la
siguientemanera:
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AA

Año

MM

Mes

OD

Día

NNNNN

Número Consecutivo de

Operacion.

8.3. RECEPCIONDE EJECUCIONES

Estafunciónproporcionainformaciónqueserátransmitidaal terminal que

lo hasolicitadocon las ejecucionesquehansidorealizadas.

Realmenteseráel usuarioquienmarqueel espaciode tiempo (hora-desde,

hora-hasta)entreel queseleccionalasejecucionesquese le enviarán

El sistemale sugierecomo“hora-desdela última parala quese le enviaron

de forma quesí no sevaría,se le transmitensólo las nuevasrealizaciones.

Esta comunicacióntiene sentido de AVANCE y en ella no se realizan

agrupaciones,estandosujetasa ]as correcionesjustificab]esquederivende] cuadre
conel mercado.
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Se complementacon el envío del partede operacionespor la Entidad (a
realizaral final del día, o enperíodospreestablecidos).

8.4. TRANSMISIONMASIVA DE ORDENES

Consisteen enviar un fichero con las órdenes,que haya recogido una
Entidad.Tras recibirlo seprocesaninmediatamentetodaslas órdenes,validándose
e incorporándoseal sistemade Routinglas correctastal y como si hubiesensido
introducidasa travésdel terminal disponible.

El procedimientoestableceráun diálogo con el operador que inicia la
transmisión,analizandola situación de ficheros resultadode procesosanteriores

quedeterminanel seguiro cancelarel presenteenvio.

Las posiblesórdenesrechazadasseránrecogidasy, trasanalizarel rechazo,
seincorporaránde formamanual,previo control con el operadorde la Entidad, a

fin deagilizar el proceso.

Cadaentidadpodráseleccionarla creaciónde un “parte” de operaciones
con todas las ejecucionesasignadasa órdenesdadaspor la Entidad a quien
representael operador que lo solicita. En él se reflejarán ya agrupadaslas

ejecucionesrealizadasa un mismo precio que pertenezcana una misma orden

paraunavalor oproductoen un mercado.



144

En principiopodráoptarpor elaborarla Relacióndeoperacionescomo:

-Entidadoperadorao contratadora:

Se confeccionacon todaslas órdenesdadaspor la Entidady
sólo con ellas.

-EntidadLiquidadora:

Se confeccionacon todaslas órdenesdadasy quedeberánser
liquidadaspor la Entidadquesolicitala transmísion.

- Grupo Institucional:

Se confeccionacon todas las órdenesdadaspor todas las
institucionesdeun mismogrupo.

NOTAS ADICIONALES DEL SUBSISTEMA DE ROUTING.

En los datosgeneralesde la ordenes muy importanteincluir, sobretodo en

un sistemade anotacionesen cuenta,el datode Propio/ Terceros”para realizar
la entradaó salidadetítulosenla CuentaPropiaó en la deTercerosde la Entidad

Liquidadora.

Para órdenesde valoresde rentafija deberá indicarseclaramenteen la

pantalladel operadorsi el precio límite y/o dedisparoquedebeintroducires:

* Ex-cupón (por ej. en el mercado electrónicode renta fija español).

* Cupón corrido incluido (parquets).
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CUARTA PARTE: SUBSISTEMA DE GESTION DE CARTERA Y

CUENTAS

CapítuloIX: Planteamiento

Pareceun inevitablecomplementoen e] sistemaqueestamosdesarrollando

dotarlo con un subsistema o módulo de cartera, de tal forma que sus
potencialidadesviertan hacialos contratadores,operadoresy usuariosfinales.Así
puedeintentarrompersela malacalidadconectivade los sistemasde contratación
electrónicacon el restode nivelesdel mercado.

Como vimos en e] Gráfico lO, la integraciónde estesubsistemadentrodel
sistemageneral debede ser plena.Por una parte,alcanzaa la recepciónde los

datosque suministrael subsistemade información, en cuanto que, a través de
ellos, permiteobtenery utilizar en tiemporeal la información quesuministranlos
propiosmercados.Pero,al mismo tiempo,permiteconectarseconel subsistemade
contabilidady auditoríapara integrarlos procesosde actuaciónen los mercados,

conlos decompensacióny liquidacióny con los de rendicióndecuentas.

Las ideas centralesque presidennuestraconcepciónde este subsistema
giran en torno a la consecuciónde dos objetivosque nos parecenimprescindibles,
sí queremosdotar de un sentido realista y utilizable al sistema concebido: la
fiabilidad y la inmediatez.En otraspalabras,quecualquieractividaddesarrollada
sea incorporadade inmediato a los procesosinternosdel sistemay puestaen
accesibilidaddel contratadory/u operadorafectados,con un mínimo nivel de
error. De estamanera,seprovocaráun cambioprofundo,no sóloen el procesode
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toma de decisiones,sino tambiénen el de control por partedel usuariofinal o de

cualquierade los situadosen las fasesintermediasdelsistema.

En línea con estasideasfundamentales,definiriamos como características

básicasdel sistema(cuyoEsquemadeTrabajo recogeel Gráfico 16) lassiguientes:

* Nivelesdegestión:

Estableciendolospara los diversos niveles operacionalespresentesen el
mercado:contratadores,operadoresy usuariosfinales.Sin perjuiciode la facilidad

que puede establecerserespecto de los controles externos, tanto generales
(auditorías)como específicos(que derivende los órganosde control del mercado
o de las autoridadespúblicas dentro el campo competencialrespectivamente
atribuido).

* Saldosactualizadosporoperación:

La filosofía es que el subsistemareconozca,incorpore y trate cualquier
operación, una vez que haya tenido lugar, de tal forma que se origine
técnicamenteun dobleproceso:

- La produccióninmediatade saldosfinancierosactualizadospor
operación,distinguiendoentre los que esténliquidados y los que se encuentren
pendientesde liquidación y, dentro de dichos ámbitos,por mercados,valoresy
productosy porsujetoso nivelesintervinientes.
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- La producción inmediatade movimientosde títulos o productos
negociados,con las mismas característicasque acabamosde señalarpara los
movimientosfinancieros.

- La integraciónde ambosprocesos,de tal formaqueel movimiento

de valores o productos (en cuanto unidadescontractuales)se integre con los
movimientos financieros que constituyen sus lógicas contrapartidasen los
mercados.Y, a su vez, integrandotodas las operaciones,con independenciadel
valor o productoy del mercadode quese trate.Permitiendoademásla integración

por nivelesde agrupacionesde cuentasatribuiblesa un nivel o a un integrantede
determinadonivel. Por ejemplo,queel sistemapermitaconocera un operadorla
totalidad de los movimientos financieros y de unidadesde todos los usuarios
finales que trabajana través suyo, desglosando(en mayor o menor medida) o
integrandolos saldosy posicionesa conveniencia.Esta integraciónredundaráen

unatotal coordinaciónentremovimientosde unidadesfísicasy financieros,y entre
movimientosliquidados o pendientesde liquidación. Relativo a cualquiervalor o
producto,acualquiermercadoy a cualquierinterviniente(contratador,operadoro

usuariofinal) o acualquierórganode control (del propio mercadode quese trate
o público).

* Adaptacióna todoslos sistemasde liquidacion:

Parecetotalmenteconvenienteparaun óptimo funcionamientodel sistema

quesu diseñocontemplela totalidad de los sistemasde liquidación que, segúnla
naturalezao estructuranegocial de cadavalor o productofinanciero, o segúnla

decisión organizativa del mercadocorrespondiente,sea relevantea los efectos
interesados.Recordara estosefectosel modelode matriz operacionalquerecoge
esta Tesis puede resultarútil a los efectosde su utilización como técnica de
configuraciónde un mercadoconcretoo de una operaciónno contempladaen un

diseñoprevio, seapor defectodel diseñoo por la apariciónen tiempoposteriorde
dichorequerimientoo situaciónoperacional.
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* Equiparación de todas las operaciones, en cuanto a su tratamiento

administrativoporel submódulo:

Es éste un punto de especial importancia en nuestra idea sobre este

módulo.Tradicionalmente,los intermediariosvienen efectuandouna distinción
segúnel modelo de servicios queprestanal usuariofinal. Por decirlo de manera
sencilla,cuandoun cliente o usuario final solicita la prestaciónde actividad de
intermediación,se le suelefacilitar muchamenosinformaciónadministrativaque
cuandosolicitagestión.Tal hechorevela la presenciadeunadisfunciónilógica que

procedede una traslacióndel nivel de información parala toma de decisionesal

nivel de gestión administrativao técnica a que se refiere estemódulo. Quiere
decirseque, si bien esplenamenteaceptablela limitación en la informaciónpara
la tomadedecisiones(quetiene unvalor añadidoespecífico)no lo es la limitación
en el suministrode datosresultantesde los procesosde liquidación u operación

presentesen el modelo. Y ello porque tal actuar solamenteproduce una
distinción, innecesaria(porqueel procesoliquidativo afectatanto al queoperapor

su cuenta,comoal queoperaincorporandoprocesosde decisiónsuministradospor
los intermediarios), costosa (distinguir dentro del proceso producirá

deseconomias)e injustificable en el nivel técnico-liquidativo (aunque esté
plenamentejustificadaenel procesodecisorio).

Con el fin de cumplir estos objetivos, eximiéndonos de una total
exhaustividadpor el detalledescriptivoquecontemplael capítulosiguiente,queya
incorporalas ideas que hemos consideradomás útiles a efectosde alcanzarlos

fines antedichos,nos ha parecidorelevanteresaltarlos siguientesextremosque
debeincorporarel subsistema:
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1) Coordinacióncartera-contabilidad.

Se consideraimprescindiblequela generacióndel asientou operaciónde
cartera (sobre cualquier valor o producto en cualquier mercado) origine

automáticamenteel correspondienteapunte contable, con el fin de que las
operacionesen cualquiermercadofinanciero,unavez recogidasunasolavez por
el sistema,generenun dobleefecto, tal comoserecogeen el Gráfico 17: Contable

(con el procesode distinción entre liquidado y no liquidado), y de cartera,
alterandolas posicionesrelativas de un valor o producto.Así podráexaminarsea
la vez el movimiento financiero y el de carterapropiamentedicho, de tal forma

queresulteposible,como consecuenciade la finalidad del diseñoconceptualdel
sistemaadoptada,coordinary examinarconjuntamenteambosaspectos.

El asiento contable normal, derivado de operaciones en mercados
financieros, está, por lo general, estandarizado,a no ser que se trate de
operacionesde concepciónmuy recientee innovadoras,por la presenciadeplanes
contablesque, en el sector financiero, suelen ser especialmentepremiososy
rigoristas,corno lo es la mismaactividad de control que en ellos se efectúa.Sin

embargo,puederedefinirseen lo posible,sobretodo en los aspectosde mejorade
la información que contiene. Por ejemplo, puede recoger automáticamente

algunosde los detallesqueaparecenen el registrode carteradel correspondiente
movimiento, de tal forma que pudiera saberse,examinando la propia ficha
contable,el origen, razónde ser y efectosde cadaanotación,sin perjuicio de los

complementosqueseconsiderenpertinentes.

2) Introducciónde controleslógicos.

Uno de los aspectosen que el sistemadebe incidir es el de introducir
controleslógicos,de tal forma quese evitenanotacionesabsurdasy se limiten en
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lo posible los errores del operador. El sistema debe, sin embargo,cuidar la

congruenciadel control lógico, especialmentecuandose refieraahechosexternos,
porque la conformidad de la correccióncon dicha externalidadpuede ser un
imprescindiblerequerimientoparala propiaoperatividaddel control.

El proceso debe estar preparadopara la detección de operaciones

anómalas,segúnlos diversosnivelesde absurdoa que ya hemoshechoreferencia

(aparentey real), y para permitir las correccioneso controlesadicionalesque se
considerenoportunosy en el nivel que se estimeconveniente.Por estarazón,el
procesointernodel sistemadeberecogerel origeny atribuciónde responsabilidad
quesedesarrolleen el sistemay mantenerun control de errores(con el nivel de
accesibilidadque se estimeconveniente),para facilitar el reconocimientoy las

correccionesquederivande las operacionesincorporadaso ejecutadasa travésdel
sistema(a travésde sussubsistemas).

3) Valoraciones.

El subsistemadebe tener presenteque, con la expresión “precio” o
“cotización” puedeestarhaciéndosereferenciaa realidadesdistintas, debido a la
diferente naturalezade los valores o productos presentesen los mercados
financierosy a su diferenteestructuraoperacional.

Por otra parte,recogemosde nuevo la idea de flexibilidad que inspira la

filosofía organizativa que deriva del diseño planteado.En esta ocasión,para
reiterarla ideaya apuntadade quelos movimientosfinancieros(los de unidades
físicasno lo necesitan)puedantraducirseen tiemporeal a lasunidadesmonetarias
quese estimenoportunas(monedasrealeso teóricas-ECU-). Del mismo modo,

quepuedenexistir casosde necesidadde reconvertirel esquemade preciode un
productoparatraducirlo a esquemasmás inteligiblesparael usuariofinal, seráel
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examenen cadacaso el que permita detectary aplicar dichas correccionesallí
dóndeseconsiderenecesario.

4) Calidady cantidaddeinformación.

El proceso debe incorporar como un elemento imprescindible, de
conformidadcon cuánto hemosseñalado,una filosofía informativa que cumpla
condiciones de fiabilidad, inmediatez,accesibilidad,calidad,congruenciay que,
por decirlo de una forma breve, cumpla con los mas altos estándareséticos
reconocidosen la prácticao en la regulaciónlegalde los mercados.

5) Procesosinternos.

El procesodebepermitir el cierrey cuadreen el espaciotemporalque se
señale(diario...), tanto en contabilidad(movimientosfinancieros)comoen cartera

(unidadesfísicasdevalor o productofinanciero),de tal forma quesehagaposible
un perfectoajustedel control financierocon el de cartera,de formapermanente.
Ello será ademásla base ineludible para poder preparar correctamentelos

procesosde liquidacióny compensaciónquehayan de tenerlugar en virtud de las
operacionesefectuadasen los diferentesmercados.

La correctaconsideracióndel ordende sucesiónde operaciones(atendidos

los efectosque dimanende la correcciónde errores)es un punto esencialpara
definir la calidad operativay técnicadel sistema.En especial,por lo que hace
mencióna los sistemasde atribuciónde referenciaselectrónicasde control (RTs),
en el quelos controleslógicos debenalcanzarun importantegrado de desarrollo
<Gráfico 18).
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Del mismo modo, la configuración del proceso interno de gestión

liquidatoriadebeser exhaustivo,congruentey fiable, permitiendola presenciade

criterios diversos,siemprequesu esquemade complementariedado exclusiónsea

coherente,y de tal forma que los procesostécnico-administrativosinternos

redundenen una total adaptibilidad a las necesidadesinformativas (calidad,
rnmediatezy alcance)quehemosconfigurado.

6) Nivelesde accesibilidad.

El procesodebepreverla clasificaciónde los usuariosdel sistemasegúnsus

niveles(contratadores,operadoresy clientes),de tal forma quesefacilite el acceso

según el nivel en que se haya incluido al solicitante de información, con los
controlesde seguridadimprescindiblespara establecer“murallas chinas” en los

niveleso accesoscolateralesque resultenincompatiblescon los requerimientosde

reservay confidencialidadquesondeaplicaciónen la materia.

Capítulo X: Cuentas de unidades negociadasy de efectivo

Abordamos,de acuerdocon lo que indicabamosen el Capitulo anterior,la

descripción de lo que, según nuestro parecer, debería ser el entramado

organizativodeestemódulo.Distinguiremoslos siguientesapartados(29):

29) Todas las opcionesque se recogena continuación, deben tener dosvariantes:
~ Incluir todaslas operacionesen cartera.
* Incluir, además de las anteriores, las que están presentesen el routing del día

instantáneamente (aunque esté: pendientes de confirmar, dónde exista dicho
proceso).
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1) Movimientosdeun valor o producto

Recogeríala relación de los movimientosrealizadosen un determinado

valor o productopor un usuario (contratador,operadoro cliente)enun rango de

fechaspreviamenteacotado,clasificadopor fechade operacion.

Paracadasolicitud de informaciónserecogeríansusdatosbásicos:

- Actuante: podría recogerun sistemade códigosdesmultiplicables

con el fin de facilitar nivelesde accesosegúnserequierao procesosde desglose

interno global o individual (por ejemplo, todos los clientes de un operadoro

contratador).

- Valor o producto:recogiendoel indicativo base,si fuerenecesario,

y el código (preferiblementede mercado,si es compatible)de un determinado

valor o producto.

- Fechas a las que se refiere la información solicitada: Permite

acotar entre (los fechas las operacionesa examinar.El procesoestablecerálos

procedimientosinternosparaasunciónpor defecto,generalo compartida,segúnse

trate.
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Paracadaoperación,porsu parte,serecogeríanlos siguientesdatos:

- Fechade la operación.

- Tipo.

- Cambio,cotizacióno precio.

Importes bruto y neto, cuando proceda.

Comisiones,corretajes y gastos.

Fechade liquidación.

- Títulos o Unidades de Producto.

Porcadaoperaciónse arrastrael saldo acumuladode unidadesy el cambio

o preciomedio decoste.

El extractorecogeríaun resumencon el númerode unidadesacumuladas,

el cambiomedio de coste,la valoracióna dicho cambio medio, el cambio último,

la valoración a dicho cambio último y la diferenciaentre ambasvaloraciones.

Asimismo,apareceríanel númerode títulos o unidadesde productoliquidados y

pendientes según tipo de operación y podrían recogerse los pendientesde

confirmar, cuando la organizaciónde uno de los mercadoso la específicade un

valor o productodel sistemanegocialasílo requiera.

Todo ello permanentementeactualizado,de acuerdocon las operaciones

que vayan sucesivamentedesarrollandoseen el conjuntode los mercados,sobre
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todoslos valoreso productosy por todoslos nivelesde usuarioreconocidospor el

sistema.

2> Situacióndecadera

Recogeríala relaciónde los valoresy/o productosque componenla cartera

del usuario,en el nivel requerido,con su valoracióna preciode costey a precio

permanentementeactualizado.

Es de resaltar la importancia de este concepto, que puede ser muy

transcendenterespectode los sistemasmasivoso colectivos(Fondosde inversión,

Fondosde Pensiones...)de inversióno intervenciónen mercadosfinancieros,por

la facilidad de valorarpermanentementeel contenidopatrimonial de que setrate

y decalcularinstantáneamenteel valor liquidativo.

La solicitud de informacióndebecontener:

- Actuante.

- Valor o producto. Si se deseade todos, el procesoefectuarála

asuncióncorrespondiente.

- Fechaa la que sedeseahacer la valoración.Por defecto,el proceso

deberíaasumirla actual.

- Fecha desdela que se inicia la información solicitada,debiendo

asumir el procesola del primer apuntede cadavalor o producto,

cuandono seindiqueexpresamente.
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Paracadaoperación,serecogenlos siguientesdatos:

- Saldode unidadespor valor o producto.

- Preciosde costey actual.

- Valoración a amboscostes.

- Número de operaciones liquidadas, pendientes de liquidar y

pendientes de confirmar (si es necesario),clasificadas por tipos

operacionales.

-Diferencia.

El resumen o extracto de la situación de cartera indicaría el número de

unidadesde valor o productoquecomponenla cartera,el númerode operaciones

por tipos operacionales,el saldo total por unidades físicas equivalentes,la

valoracióntotal a preciosde costey a preciosactuales(obtenidosdel subsistema

de información),y lasdiferencias.

3) Evolucióndelsaldofinanciero

El procesosuministra la evolución del saldo financiero (contable)de un

usuariodesdeunadeterminadafecha, registrandolas operacionesefectuadasen

los diversosmercadosy los movimientosde tesoreríadel cliente.
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La solicitud de informacióndebecontener:

Actuante (cliente, operador o contratador).

- Personaso entidades a las que se refiere la solicitud. Debe estar

previstala posibilidad de consultadel extractocontablea nivel de

clienteparticularó a nivel de instituciónglobal.

- Fecha desde la que se solicita información de los apuntes

contables,incluyendoel procesolas asuncionespreestablecidas.

- Fechas hasta la que se deseaexaminar los apuntes contables,
incluyendoel procesolasasuncionespreestablecidas.

El extracto aparece clasificado por fecha de liquidación, constando

separadamentelos movimientosliquidadosy los que seencuentrenpendientesde

liquidación. Porcadaasientoserecogenlos siguientesdatos:

- Fecha de liquidación.

- Descripción.

- Importe deudor o acreedor.

- Saldoacumulado.

- Fecha de la operación.

- Código y/o nombreo abreviaturadel valor o productode que se
trate en cada asiento.

- Desgravaciónfiscal.
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El extractoincluirá un resumencon el debe,habery saldoacumuladosde

los movimientos liquidados, pendientesde liquidar, pendientesde confirmar

(cuandoesteconceptoestépresente)y total general.

4) Relaciónderendimientos

Es la relación de los diferentes rendimientos aplicados a la cartera

(conjuntodeproductosy valores)deun cliente.Clasificadoporvalor o producto.

Por cadaaplicación de rendimientosa la cartera seleccionada,deberá

aparecerla siguienteinformación:

- Valoro producto.

- Tipo de rendimiento.

- Fecha de aplicación.

- Número de unidadesfísicas.

- Importes totales bruto, retenido y neto.
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5) Plusvalías/Minusvalíasdeun valor o producto

Proporcionala relaciónde operacionesefectuadasporun clienteo usuario,

valor o producto y rango de fechas seleccionado,con indicación de las

plusvalías/minusvalíasgeneradas(normalmenteen las operacionesdeventa).

Porcadamovimiento aparece:

-. Fecha.

Tipo de operación.

-. Número de títulos o unidadesfísicascontractuales.

-. Precio de la operación.

- Importe de la operación.

-, Precio medio de adquisición (ponderado).

- Importe a dicho precio medio.

- Diferencia entre ambos importes (por lo general aparecerá sólo

cuandolaoperaciónseadeventa).

Al final deberáreflejar el total de plusvalíasy minusvalíasy la diferencia

final.
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6) Plusvalías/Minusvalíasdeuna cadera

Recogela relaciónde todos los valoreso productosconquehaoperadoun

clienteo actuanteen el sistema,enel rangode fechasseleccionado,con indicación

delasplusvalíasy/o minusvalíasrealizadas.

Paracadavalor o productoaparece:

- Código y/o nombreo abreviaturadel valor o producto.

- Saldo de unidadesfísicas.

- Suma de plusvalías.

- Suma de minusvalías.

- Diferencia correspondiente.

Al final aparecenlos importesacumuladosde plusvalías,minusvaliasy la

diferencia antedicha.Todos los datos referidos a la totalidad de valores y/o

productos.
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Capítulo XI: Consideraciones en torno a los procesos de liquidación y

compensación(30)

Ya en 1986,con motivo de la elaboracióndeun Informe sobremercadosde

valoresdecíauno de los consultorescomunitariosde la época,DUNCAN(31), lo

siguiente:

‘En todas las Bolsaseuropeasque visité durante ini mandatocomoconsultor

de la CEE, seinsistió en la necesidadde mejorar los procedimientosde liquidación

internacional, esdecir, de reducir de algún modo los trámitesque ahora (1986) se

llevan a cabo, costosose intensivosen mano de obra, con la implantación de un

SistemaEuropeode Compensacióny Liquidaciónplenamentecoordinadoy eficiente,

basadoen la inmovilizaciónde los certificadosy la entregaentrecentrosy depósitos

nacionalesmediantelos correspondientesabonosy cargosencuentasde valores.

Tambiénse estabade acuerdoen que debíanser las propiasBolsas las que

acometieranesa tarea, para asegurarel desarrollo futuro de un mercadode valores

internacionaldentro de las estructurasde las Bolsas oficialesexistentes.El problema

esencialque ha entorpecidoel avanceen esadirección ha sido el haberse creadoy

desarrolladocadadepósitonacionaldentrodel marcolegal de cadapaís, esdecir, de

una normativa quefue pensadapara atendera las necesidadesdel mercadolocal y

con el objetivoprioritario de proteger los interesesdel inversorlocal individual. Otra

circunstanciaque vienea complicarla cuestiónesque los depósitosestánorganizados

con arreglo a distintos estatutos,bajo distintas formas asociativasy bajo distintas

autoridadesadministrativas

30) Nos remitimos a nuestraobra ya citada para una exposición exhaustivade la cuestión (en
especial,el Capítulo XX). Se recogen allí y se comparanlas recomendacionesde la Comisión
Europea(DG XV), dcl Grupo de los Treinta (0-30), y de Ihe InternationalSociety of Securities
Administrators(ISSA-IV).
31) DUNCAN, Malcolm 6.; “Las Bolsasde la ComunidadEuropea:Ayer, Hoy y Mañana”. PaDeles
de EconomíaEspañola(Suplementossobreel SistemaFinanciero>,n0 lS/ib, 1986.
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En estalínea,podemosdecir que, si bien la situaciónhamejoradomucho,

no esen absolutosatisfactoriasi setiene en cuentael nivel tecnológicoenque nos

movemosen la actualidad.En especialen aquellosmercadosque han adoptado

sistemaselectrónicosde liquidación, resultadifícil de explicar por qué no se ha

efectuadounamejorasustancialde los procesosde liquidación.

Pareceoportuno recordar aquellaafirmación de la introducción en que

dejabamos constancia de nuestra opinión de partida de que se estaban

desaprovechandomuchasde las posibilidadesdel momentopresente.Cobra ello

especial relieve en este campo, en el que la observaciónde los procesos

liquidativosde muchosmercadosmuestraun estadioevolutivo poco desarrollado,

aunquehaya incorporadomedios tecnológicos. Quiere decirse que no se ha

producidola reformasustancialen las estructurasde organizacióny desarrollodel

mercado que hubiera sido de esperar,habida cuenta de lo ambicioso de las

reformasemprendidas.

Es paradigniáticoen este sentidoel caso de la Bolsa de Londres <Tite

InternationalÑoclo Exchangeof dic United Kingdoin and The Republicof Ireland

Limited, según la denominaciónoficial que le ha dado la Financial SeivicesActde

1986(32)>. Segúnpuedeverseen los Gráficos 19, 20 y 21, el esquemaliquidativo

del sistema TAURUS <Transfer and AutomatedRegistration of Uncertificated

Stock> (33) recogetodavía un elevadogrado de complejidad,a nuestrojuicio

innecesaria,por la presenciade los Register,que no está, en nuestraopinión,

justificadacomo órganodiferente,y deberíade habersido incorporadaal núcleo

centraldel mercado.

32) LOMAX, David F.; “London Markets after the Financial ServicesAct’. Butterworth & Co.
PublishersLtd. Londres,1987.
33) Sustituyó al sistema TALISMAN (Transfer Aecounting, Lodging for Investors, and Stock
Managementfor .Jobbers).
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Por decirlo de otra manera,los nuevossistemastecnológicosaplicadosen

los núcleos centralesde los mercados,podrían llevar a cabo los procesosde

liquidación y compensacióninstantáneamente,de forma simultánea al proceso

contractual, con un diferimiento mínimo segúnel criterio que seadoptasey que

podríaincluso limitarse ala asincroníamínimatecnológica.

Cadavez que se produceel cierre de una operaciónen un mercado,el

sistemacontractualharíaautomáticamentelos movimientosde unidades.fr¶icas en

cada cuenta (globalpor contratadoru operadoro al nivel de detalleen desglose

que se establecierapreviamente). Haría también el movimiento financiero

vinculado a través de los cargos o abonosen las cuentasfinancieras que los

miembrosdel mercadocorrespondientemantuviesenen la entidad autorizadao

señaladapor el sistema,que, como es natural, recogeríamedianteel oportuno

proceso tecnológico dichos movimientos, ya fuera de forma agrupada o

individualizada.

Es una indicaciónclara de cómo podría mejorarseel sistemade entrega

contra pago (deliveíy versus payment -DV?-), reduciendo los costes operativos

generalesdemanerasustancial.

Este sistema así concebido, desarrollado para todos los mercados,

productos y actuantes,facilitaría el desarrollo tecnológico (en línea con la

estructuraplurimodular que venimospropugnando),estimularíala operatividad

del mercado, simplificaría grandementesu control y alcanzaríaun nivel de

eficienciacompetitivaa bajo coste,que permitiríasupervivencia.

Aunque,como decimosanteriormente,hemosobviado intencionadamente

cualquierreferenciaal mercadoespañol,porquesetrata en estaTesisde plantear

unadiscusión(enel sentidoacadémicodel término) conceptualdevalidezgeneral,

en estepunto concretohemos querido recogerdos gráficos relativos al mercado
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electrónicade rentafija en los que seve la posibilidadde simplificación (Gráficos

22y3).

Ni que decir tiene que ello excedede nuestro ámbito de estudioen este

momento,pero esun elementoválido de reflexión parael futuro, en el quequizás

debamospreguntarnossobreel sentidode mantenerlas estructurasde nuestros

mercadosfinancieroscomoestánen el presente,tanto por lo queserefiere a su

número,autoridadessupervisoras,sistemasliquidativos,comopor lo que serefiere

a la superestructurapúblicaen queseasienta.

Volviendo a nuestra concepción sistemática plurimodular, nos parece

necesariodecir que el sistema,tal y como lo hemosideado,permite cualquier

proceso(interno o externo)de liquidación e inclusomúltiples, incorporadoso no

al núcleo contractual. Permite además,en todo caso, llevar un control cruzado

sistema/mercadoscomomedidade seguridady de comprobaciónactivablecuando

seestimaraoportuno.

En todo caso,como diceJeffrey KNIGHT, presidentede la Task Forcede

la FederaciónInternacionalde Bolsasde Valores,han ocurridovarios fenómenos

que acentuaronla preocupaciónpor los sistemasde liquidación: el sistemáticoy

crecientecomercio internacional de valores, la desregulaciónestructuralde la

industria de valoresy la necesidadde crear a nivel paneuropeoun sistemade

liquidación(34).

O lo quees lo mismo,valela penasostenerla necesidaddevolver a diseñar

los mecanismosde compensacióny liquidación de los mercadosparaadecuarlosa

34) KNIGHT, Jelfrey; Opinionescontenidasen el documentode la FederationInternationaledes
Boursesde Valeurs, titulado Imnroviní~ InternationalSettlement,emitido en Junio de 1989 como
informe dela TaskForcede la propiaFIBV.
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la realidady a la competenciade estemomento,aprovechandolas ventajasde los

nuevossistemascontractualesimplantadosen los diferentesmercados.

Capítulo XII: La integración en el conjunto del sistema.Especial referencia

a la actividad de gestión de carteras

Como puede deducirse de cuanto venimos exponiendo el módulo o
subsistemade gestiónde carteraes el centrode unión de los diversossubsistemas
quecomponenel conjuntodel sistemacuyo diseñovenimosproponiendo.

Porgestiónde carterahemosentendidopropiamenteel sentidotécnicode
gestiónde depositaríao de las unidadesfísicasde productosfinancieroso valores
o efectivo (comoveremos,paranuestrodiseño,el efectivoesconceptualmenteun

productofinanciero más)y no el sentidovulgar queidentifica gestiónde carteras
congestiónpatrimonialo administraciónde carterasindividualeso institucionales.

La diferenciaentreunay otra esevidente:la gestiónde patrimoniosincorporano
sólo el tratamientoadministrativo de los datospor el sistema,sino tambiénla
adopciónde decisionespor cuentadel gestionado<en baseal módulode apoyoa
la tomade decisioneso por razonesexternasa él, por consideracionesestratégicas
no contempladasenel mismo(35)> -

Puésbien, la ideacentral de estaconsideraciónintegradoradevieneenque
el sistemano necesita(aunquepuede, por ejemplo, a efectos de marketing)

35) VIFILLE, Jean-Noél; “Analvse Strategigue et Evaluation (Strategic Analvsis and Valuation)”

.

Texto de su intervención, no publicado, al XVII Congreso EFFAS¡FEAAF celebrado en París en
Octubre de 1992. Incluye un caso práctico que, aunque básico, es útil para ver en la realidad
profesional las consecuenciasde la contraposición entre análisis financiero y análisis estratégicoy su
posibleutilización complementaria.
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distinguirentresususuariosen función de la naturalezade la actividadprofesional
solicitadaal contratadoro miembrodel mercadode quese trate.No hemosvisto

justificación algunaparadiscriminaren el diseñodel sistemaal usuariosegúnque
su actividad respondaa sus propias decisioneso a las decisionesdel propio
miembrodelmercado.Tampocosegúnquela actividadseamáso menosamplia o
limitada(contrataro simplementeserviciosde depositaría,por ejemplo).

Ello es así, porque la realización de actividades administrativasen el
sistemaes concebidacomo un automatismoorganizativo en el que, en nuestra

opinión, tales consideracionesy distinciones (que puedenestarjustificadaspor
razonescomerciales)sólo limitarían posibilidades,provocaríannuevoso mayores

costes,haríanmáscomplejode lo necesarioel procesoy dificultarían los controles
internosy externosqueseconsideranconvenientes.

En definitiva, lo esenciales que el sistema seaneutro respectode las

actividadesprofesionalesque excedende su ámbito por su propia naturaleza.
Acoge su tratamientocontractual y administrativo y facilita al que toma las
decisiones(internoo externo)unaseriede herramientastécnicas(tal y comoseve
en el correspondientemódulo), pero no hacedistinción interna algunaentre las
operacionesefectuadasen función del queadoptelaspertinentesdecisiones.

Puede,como es natural, ser utilizado artificialmentesi ello se considera

ventajoso(bastaría utilizar las subdivisionesde código de usuario o cliente,
introduciendoun dígito o elementodiferenciador)y puedeser tambiénutilizado
de forma mixta (por ejemplo, analizandolos resultadosseparadamente,pero

unificando los tratamientosadministrativospor lo que se refiere a depositaríay
efectivo).

Es dicha flexibilidad precisamentela que provocael carácterprofesional
integrador del sistema, ya que permite acumular en su seno las diversas
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actividadesoperativasen los mercados,sea cuál sea e) órgano decisoro aun
cuandofuerenvarioso complejos,permiteredefinir los mismosestadiosinternos
de acumulacióny, lo queesdefinitorio, provocala integraciónentretodosellos y
entreellos y los demáselementosincorporadoso queforman partedel sistema

diseñado.
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QUINTA PARTE: SUBSISTEMA DE CONTABILIDAD, AUDITORIA Y

CONTROL

Capítulo XIII: AspectosGenerales

Los aspectoscontablescontempladosen nuestrodiseñorequierende una
dobleaproximación:

* En primer lugar, lo que afecta a la contabilidad interna como

elementodel sistema que permite e] control operativo que se
producea travésdel mismo y que complementanecesariamentela

calidad del sistemay el carácterintegral del servicio queseprestaa
travésdel mismo.

* En segundo lugar, lo que afecta a la contabilidad como dato

externosuministradoal sistema,queconstituyeun puntocrucial en
la calidadde la información de los emisoresy, por lo tanto,aunque

es externo, constituye un elementobásico de control de la calidad
del sistemadiseñadoy de la propia transparenciadel mercadoen
cuantotal.

Respectodel primer apartado,del que nos ocupamosen los siguientes

capítulos,bastecon decir aquíquetodaoperatoriaen un mercadofinancierolleva
aparejadasustancialmenteun doble movimiento, ya que los títulos o productos
financierosque se negociandebenser trasvasadosentrelas partesque operany,
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en contrapartida,aparecenlos movimientos de efectivo que justifican tales
trasvasesy que normalmente,en virtud del principio de garantía de las
liquidaciones en los mercados,se producen simultáneamente<entrega contra

pago> (36).

Resulta ineludible, por lo tanto, incorporar en un sistemaplurimodular

como el que nos ocupa, si se quiere dotarlo de un carácterintegral y operativo
práctico,todo lo referentea movimientoscontablesy financieros(como corolario

de los movimientosde gestiónde cartera-entendidaen el sentidotécnicolimitado
de depositaría-).

A su vez,pareceoportunoutilizar la modularidaddel sistemaparaintegrar
movimientosfinancieros (en sentido estricto, no vinculado a operacionesde
mercadodirectamente)y operativos (vinculados a operacionesde mercado)y,

partiendo de dicha integración,producir todo un sistemade auditoríay control,
que facilite, clarifique y reduzcael coste de dichas operacionestanto a nivel
internocomoexterno(enrelación, a suvez, con los órganosdel mercadoo conlos
controlespúblicosqueencadacasosehallanestablecido).

Es el segundoaspecto,el de la contabilidadcomo datoexternoal sistema,

aunquemuy transcendente,al que queremosreferirnos,siquieraseabrevemente,
porque puede marcar indirectamentela calidad e incluso la operatividaddel

mismo. No hay que olvidar que el sistemaintegral que proponemosimplica la
posibilidad de traducir no sólo a cualquier divisa con precio de mercado(u
otorgadodiscrecionalmentepor el ususariodel sistema),sinotambiénacualquiera
de los sistemascontablesmásavanzadoslos datoseconómicosy financierosque

contenga,de tal forma que los usuariospuedantenermásfacilidad de accesoy

36) La simultaneidad hace referencia a la realización en el mismo momentode la entregay del pago,
pero no es la simultaneidad que hemos propuesto anteriormente, que añade a la anterior la
coincidenciatemporal con Ja propia contratación. Es decir, seproduciría la entrega con/rapago en el
mismomomentode realizar la operaciónen cl mercadode quesetrate.
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comprensióna los resultadosindividuales de los emisoresy que resulteposible
realizarcomparacionesexternas(entendiendopor tales las que se efectúencon
emisoresquellevensuscuentascon otrossistemascontables).

Hastatanto no avancemásla estandarizacióncontableinternacional,será
inevitablequeel diseñode un sistemacomoel queproponemos,paraalcanzarsu
utilidad operativaa nivel global, incluya tablas de conversióninterna entresistemas

contableso, como mínimo, tablaspreviasa la introducciónde datos.Serála única
manerade que los datos comparadosglobalmente tengan algún significado

analítico concretoy puedanser utilizados por cualquier analista de cualquier
nacionalidad o sistema contable, en la plena seguridad de que no está
tergiversandoo siendodistorsionadopor su específicamentalidady usostécnicos,
cuandoexaminalos datosde algúnemisorno ajustadoal sistematécnico-contable
quele espropio(37).

Hastatal puntoha sido tenidoesteproblemaen cuentapor los inversores
globales que existen empresasa nivel internacional cuya misión es preparar

análisis a nivel mundial para diversos grupos de usuarios. En el Congreso
EFFAS/FEAAF (FederaciónEuropeade Asociacionesde AnalistasFinancieros)

celebrado en Estocolmo en Junio de 1990, pudimos asistir a una sesión de
trabajo(38)con una de ellas que nos pareceoportuno reseñar.Se trata de la
empresaCenter for International Financial Analysis and Research(CIFAR), que
había desarrolladouna Base de Datos global de más de 7.000 empresas
provenientesde 48 países, reconciliando(en el sentido contable del término)

muchasde las diferenciasque aparecíanen los estadoscontablesy financierosa
nivel mundialy cuyo puntode vista es, en relacióncon la cuestiónexaminada,de
sumautilidad.

37) RANDEL, M. y RUBENSTEIN, A.; ‘l-Iow to confusefinancial analvsts with accountinQ”. Texto
de su intervención no publicado en el XVi CongresoEFFAS/FEAAF de Estocolmoel 7 de Junio de
1990. Muestran con casos prácticos íos extremos que puede alcanzar la utilización de diversas
técnicascontables,aunque seanformalmente correctas, y el grado de confusión a que puedeninducir
al analista.
38) La sesiónfué presentada por el Dr. Vinod B. Bavishi, CFA y Executive Director de CIFAR.
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Las ventajasde unaaproximaciónde estanaturalezaparecenevidentes,no

sólo desdeel puntode vista de la posibilidad de acoplarun sistemaautomatizado
deanálisis(como en el diseñoqueproponemos)a prácticamentecualquierestado
financiero que propongamosen cualquier formato (técnicamentereconocidoy
preincorporadoa las basesde conversióndel sistema),sino por la facilidad de
comparaciónenpie de igualdadentredatoscontablesy financieroselaboradosde
conformidad con sistemas técnicos diversos. A esta facilidad de utilización
profesionalglobal pareceevidente que debe unirse la consideraciónde que la

existenciade sistemasde estanaturalezaprovocaríapor sí mismala aceleraciónde
los procesosde estandarizacióncontableinternacional.

Para industrias y actividades en las que la competenciaglobal es

crecientementeevidente,se necesitannormasglobales sectoriales(incardinadas
en los correspondientesprocesosgeneralesde estandarizacióncontable)con el fin
dequelos análisisserealicensobredatosequivalentes.Por lo tanto,hastatanto se
dé esta situación, han de realizarse los ajustes necesariospara asegurar la
consistenciapreviade los datosquesesometerána análisis.Nuestropuntodevista
es que, en los casosde los sistemascontablesmásreconocidosa los queharemos
referenciaposterior,estaconsistenciadebegarantizarsepor la presenciade Tablas

de conversión contable, que realicen dicha función como un servicio interno
incorporadoal sistema o que, en caso de no realizarlo, efectúen al menoslas

oportunasobservacionesal usuarioa los efectosántesmencionados.

Sin queseaposibleentraren un mayor detalle,mencionaremosalgunosde
los ajustesquedebenser tomadosenconsideración:

1) Ajuste de Formato. Aunque el sistema de contabilidad por partida
doble está totalmente generalizado, la forma de presentar los datos tanto de
Resultadoscomode Balance puedediferir enormementede un sistemacontablea

otro. Las diferencias de formato de presentación deben hacerse compatibles de
acuerdocon las prácticas internacionales (InternationalReportingPractices).
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2) Ajuste de diferencias-clave a nivel de país(39). Derivan de las

diversas regulaciones internas de cada país y pueden llegar a ser muy

significativas(40).En la prácticainternacionalseobservaquelas másimportantes
provienende conceptoscomo las reservasvoluntarias(tantoen el ejercicio como
acumuladas);delos criteriosde amortizacióny de valoraciónde activos(también
del ejercicioy acunulados);del tipo impositivo efectivovigente en cadapaís(del

que puede prescindirse o utilizarse uno teórico homogéneo para ciertas
comparaciones>;del tratamientode intangiblesy de los métodosde incorporación

(positivao negativa)de los resultadosde operarcondivisa extranjera.El cómputo
contablede los beneficiospor acción (muy relevantea nivel de mercado)y el del
cash-flowson igualmentesignificativos.

3) Ajuste de diferencias a nivel sectorial. No suelen ser

extraordinariamenteimportantesy pueden derivar en muchos casos más de

diferencias internas que de diferencias sectoriales. Pueden ser difíciles de
identificar y, en ocasiones,requerir información contableadicional de la propia
empresadequese trate.

Sinembargo,esnecesarioreconocerqueno todaslas diferenciascontables

puedenserconciliadasautomáticamente,ya queciertosconceptosno sonincluidos
en la informacióncontableen algunaspartesdel mundo. Por otraparte,no existe
unificaciónen los ejercicioscontables.La crecienteglobalizaciónde los mercados

decapitalesirá acrecentandola necesidadde esteproceso,en especialpor lo que

39) En el mencionado CongresoEFFAS/FEAAF de Estocolmo REYNOERS, Henry E.G. presentó
una comunicación muy documentada sobre los ratios japonesescuyo nivel relativamente elevado
había asombrado siempre a los mercados. El trabajo, no publicado, consisUió en una adaptación y
traducción al inglés del trabajo original del autor titulado “Waarderirnz van Jananse aandelen

’

(Holanda, 1988). Incluye interesantes consideracionessobre sistemascontables, sistemasde ratios y
otros factores que pueden incidir sobre las valoracionesde los analistasy de los propios mercados.
46) BETRIOU, J-L; EWENCZYC, (1.; MERIAUX, J. y MULLER, K.; Diver~enccs et
Conver~ences des Conintabilités Europeennes (Diver~iences and Converuences in Euronean
Accountin~s)”. Ponenciano publicada presentada al XVII Congreso EFFAS/FEAAF celebrado en
París los días 20 y 21 de Octubre de ¡992. Contiene un detenido estudio de la materia con referencia
al ámbito europeo.



173

hacereferenciaa sectoresy valores(o productos)globales.Los 1000 valoresque

puedenllainarse ‘~‘lobal stocks’tenderáncrecientementea verseuniformizadosen
sus prácticascontables, aunqueun grado de comparabilidaddel 100 % parece
difícil deobtener.

Todo ello implica consecuenciaspara el desarrollo del Submódulo de
Análisis quedebenser estudiadascon el fin de no inducir a error al usuarioy de
corregirlasen la medidade lo posible.Nos parecenútiles en tal sentidodos tipos

de medidas a incluir en el sistema: la posibilidad de simultanear análisis
individualesde emisoresen suformato contableoriginal (con susratiosadmitidos
en la práctica, comparacionessectorialesnacionales...)con análisis comparativos
globales, teniendo en cuenta el grado de comparabilidadalcanzadosegún el
momentoy las circunstanciasde quesetrate (mediantelas Tablasde conversión

indicadas).

Capítulo XIV: Subsistemaintegrado de Contabilidad, auditoría y control

Al operar en los mercados se genera, conforme hemos indicado
anteriormentey puedeverseen el Gráfico 17, un doblemovimiento,porque,como

cualquierotra operaciónen cualquierotro mercado,la negociaciónafectaa los
objetos negocialesy al pago del precio entre las partes. Es evidente que la
operaciónen cualquier mercadoes básicamenteuna compraventa.tJnade las
partesadquiereun objeto de negocioqueotra entrega,a cambiodel pago de un
precio a la parte que efectúa dicha entrega. Cuando no se trata de una

compraventa,existirá siempreunacontraprestaciónque determinael pagode un
precio. Pueden existir además operacionesespecíficasque, por su especial
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naturalezanormalmentederivadade su caráctercomplementarioo técnico, no
implicantanclaramenteambosmovimientos.

Y ello esasí también en los mercadosfinancieros. Al operar en cualquiera
deellos se adquiereo se vendealgúnvalor o productoqueha de ser entregadoy

recibidorespectivamente(no necesariamenteen el sentidofísico del término). Al
mismo tiempo. cuando se opera con mucha frecuencia,puede ser necesario

conocery liquidar con la mayor rapidez las operacionescorrespondientes,como
medio de mantenerun adecuadonivel de control sobre los aspectosfinancieroy
técnico(gestiónde valoreso productosnegocialesprincipalmente)implicados en
la operación.

Ello lleva comoineludible necesidadla de quecualquiersistemadiseñado

paraoperaren los mercadoscontempleestosrequerimientoscomocorolarioque
sedesprendedel principio decongruenciaen la concepcióny diseñodel sistema.

Al tratamientode los valoreso productosnegocialesse refiereel móduloo
subsistemade cartera, al que nos remitimos en lo que le es especifico.Nos
centraremos,por lo tanto,en las cuestionesqueparala implantacióny desarrollo
del sistemaderivan concretamentede los movimientos financieros vinculados

directao indirectamentea lasoperacionesefectuadasen los mercados.

Tal y comoallí se indica, se consideraimprescindible que toda operación en
un mercado financiero genere simultáneamentela indicación al sistema de
producir el correspondientemovimiento de cartera (cuando la operación lo
implique) y el contable, con el fin de que el sistema lleve incluida una
coordinaciónabsolutamentefiable y, por lo mismo, prácticay operacional.El

examenconjunto de la situaciónfinancieray de cartera debeser compatible,de tal
formaqueresulteposibleexaminary conocerambassituacionessimultáneamente

y en tiempo real, comomedio de asegurartambiénen esteámbito unaperfecta
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información al usuario del sistema en cualquiera de los niveles en que esté
posicionado(contratador,operadoro usuariofinal).

El asientocontablenormalesde fácil incorporación,si se tienenen cuenta

unaserie de principios que contienenuestrodiseñoy que enlazancon la matriz

operacionaldel mismo (seacuál seaésta,segúnla especificidadoperativade cada
uno de los mercadosfinancieros incluidos o que funcionen incorporadosal

sistema).Estosprincipiospodríanser los siguientes:

* El asiento contable no es más que una consecuencia de la

actuación en el mercado. Debegenerarse,por lo tanto, simultáneamenteal cierre

de cualquieroperaciónencualquiermercado.

* El asiento sebasará en la correspondiente matriz operacional por

mercado,siendo a estosefectosel efectivo o dinero consideradocomo un producto

financieromásy cadaunidadmonetariacomounaunidadde productofinanciero

más. Estepunto es crucial y creemosquerompe con la dicotomíaclásicavalor o
producto financiero ¡ dinero, que hacía muy difícil la integración de ambos

sistemas.

* La base conceptual del sistema descansaen el principio del

trueque. No se paga dinero por productos o valores, sino que se intercambian

valoreso productosfinancierosde variadanaturaleza.

* Las entregas de efectivo en ambos sentidos (cobros y pagos) son

tratadas internamente por el sistemacomo entregasde unidades de producto. Al

incorporarsea las que derivan directamentede las operacionesde mercado

(cargosy abonos),forman la ficha financieracompleta.El usuariono percibeen su
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actuarel conceptoimplícito enel funcionamientointerno del sistema,por lo que
no es inducidoa confusion.

* Se incorpora automáticamente el concepto de pendiente de

liquidación (PL) tanto para las unidades de producto como para los movimientos
financieros (en ambos sentidos),de tal forma que el sistemaespecificarálos saldos

de productosy de efectivo(como un productomás)teóricos (incluyendolo quese
encuentrependientede liquidación)y prácticos(aquéllosde quepuededisponerse
enel acto).Unido ello a la actuacióndel sistemaon une,esfácilmenteperceptible
quepodría irse a un sistemade liquidación en tiempo real, por un mecanismode
décalage que partierade las cuentasde los contratadoresautorizadosen las

entidadesprevistasy conectadasal sistemaa travésdelórganode cadamercado.

* El sistema debe permitir la incorporación de los asientos que,

formando parte de la actividad del contratador como propios de él
(amortizaciones, gastos de gestión, comisiones...), no deriven de la actividad

contratadora en los mercados.Los formatos debenadaptarse a las normas legales

o sectorialesespecíficas,cuando existan.

* El sistemadebecompletar en esteámbito el control lógico interno

mediantela inclusión de los procesosquese considereoportunoal efecto y que
debenser flexiblesy desactivables(entodo o enparte,segúnniveles de usuario).

* El sistemadebe ser capaz de tener en cuentalos diversosmodosde

valoración que pueden existir en los mercados para un mismo tipo de

operación(41)y ser capaz de servir sobre demandainformación en el sistema
homogéneogeneral(genéricopara los demásmercados)y en el particularde que
se trate.

41) Un casoparadigmáticode lo queexponemoses la presenciaen las Bolsasespañolasde cambios
expresadosenenteroso en pesetas.
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* El sistemadebeser flexible para diseñar sus procesosinformativos

de salida de acuerdo con el nivel previsto de usuario y para permitir su reformateo

sobredemanda,de tal formaquese facilite la comprensióndelusuario.

* Deben ser especialmenteconsiderados (en sentido restrictivo y

conectado con la realidad operacional en el mercado) los movimientos que

impliquen alteraciones de operacionesanteriores (anulaciones...),especialmente

cuandosehayanrealizadoen los mercadoso hayatercerosimplicados.

* El proceso debe estar preparado para servir todos aquellos datos

fiscales ( de renta, patrimoniales, etc.) que sean necesarios,de acuerdo con la
legislaciónvigenteen el paísde cadausuario,introduciendoal efectolosprocesos
de conversióno adaptaciónquesederivennaturalmentede dichosrequerimientos
legales.

* El proceso debe contener una operatoria interna de cuadre

permanente, de tal forma que tanto en contabilidad como en cartera seproduzca
un perfecto ajuste de los mecanismosde control de productosfinancierosy de

efectivo.

* Debe de ser posible la clasificación o agrupación de niveles de

usuarios en niveles internos de segundo o ulterior rango, de forma que sean

clasificablespor su origen los ámbitos de las prestacionesde servicios que se
realicen.

* Debe de ser posible la consideración de las operaciones que

derivan de la especialnaturaleza de los mercados.Por ejemplo, en los mercados

bursátiles, la atribución de rendimientospuede ser necesarioconsiderarlacon

fechas anterioresy con independenciade la posesiónactual de los productos
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básicosde queprocedan.Seriauno de los casosde los quehemosdenominadono

lógico aparente, que el sistemadebe conceptuarcomo lógico aunquecon las
cautelasde control queseestimende interés.

* El proceso debe en cambio tener presente un sentido muy estricto

en la clasificación cronológica de las operaciones efectuadas, no solo en los

mercados,sinotambiénfinancierasinternasentrelos diversosnivelesde usuarios.
Consideramoseste punto absolutamenteclave para la prevenciónde fraudes o
abusosoperacionalesdentro del sistema propuesto. Su unión con el proceso
liquidativo determinarálas posibilidadesoperacionalesdentro de un nivel de
congruenciaconla situaciónfinancieradel correspondienteoperadoro usuario.

De estascaracterísticasse desprendeuna gran facilidad de control tanto
parala gestióninterna comoparael control auditor internoy externoquepuede

así referirseno sólo a movimientosfinancieros, sino tambiéna movimientosde
unidadesde producto y contrastarlos datos con las fuentesde los servicios o
centrosen quese lleve aefecto la contrataciónen losdiversosmercados.

No parecenecesarioindicar que, en la complejidaddel sistemadiseñado,la

inclusiónde un programainternoextensoy completode auditoriaesunacuestión
no relevantedesdeel puntode vista del diseño,perosignificativa a nivel externo,
enel quefacilitaráel control no sólode los auditoresde la empresacomotal, sino
tambiénde los externoso de lasautoridadesde los mercadoso públicasde quese

trate.Al facilitar dicho control, queen algunosmercadoses muy imperativo,se le
incluye comoalgo normal delsistemay se evitaquesu periodicidaddistorsioneel

funcionamientode las actividadesoperacionalesde la compañía(sin por ello
recurrira solucionesmáscostosas,comoincrementode la plantilla administrativa,

o máspeligrosasoperacionalmente,comodesviaciónde recursosparaatenderla
actividaddecontrol endeméritode lasactividadesoperacionalesusuales).
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Precisamente,de estaúltima observaciónderivaunacuestióntangencialal
sistema,pero muy importante,como es la necesidadde reconsiderarlas propias

estructurasde los mercados(en especial,las de control) y públicasen general.A
esteasuntodedicamosel capítulosiguiente.

Capítulo XV: El Sistemacomosoportedel controlexterno

De la observacióndel funcionamiento del sistema que venimos exponiendo
se desprendeasimismola necesidadde examinary, posiblemente,redefinir las
estructurasde los mercadoscomo tales, no sólo aisladamenteconsideradas,sino
tambiénde acuerdocon su entorno,tal y como sintéticamentepuedeverseen el
Gráfico 24, quehemosadaptadodel EnvironmentalModelde DULFER.

Al lado de núcleos contractuales que han alcanzado desarrollos
tecnológicos muy importantes, perviven estructuras de organización de los
mercadosque, en muchoscasos,respondena concepcionesheredadasdelpasadoy

cuyo examen hace pensar inmediatamenteen concepciones burocráticas

<entendiendoesta palabraen un sentido organizacional(42)>,a la vez que
grandesdiferenciasentreunosy otros sistemasorganizativos(43),que derivande
planteamientosmuy distintos y, lo que es másrelevante,que llevan aparejadas
sustancialesdiferenciasde eficiencia, coste, flexibilidad, operatividad,capacidad
competitiva,etc..

42) HANDY, CharlesB .; Understandin~Organizations.TerceraEdición.PenguinBooks. England,
1985.
43) En España,por ejemplo,la diferenciade organizacionentrelos mercadosbursátilesy el mercado
AIAF son unaconstataciónempíricade estaafirmacion.
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Contemplarla organizaciónde algunosmercados,condistincionesentreun
órgano público que controla, varios mercados que operan en segmentos
normalmentepor productos,variosórganosreguladoresen cadamercadoy varios

sistemasde compensacióny liquidaciónhacever quedichosistemaorganizativoes
incompatibleconun mercadofinancieroeficiente.

Nos hemosreferido ya al problemade los serviciosde liquidación al tratar

estacuestiónen el epígrafe correspondiente.El mismo argumentobásico que
empleabamosallí puedereproducirseaquí.No seentiendela falta deevoluciónen

la organizaciónde los mercados,que viene posibilitadapor los nuevossistemas
tecnológicosaplicados, ni la resistenciaal cambio o a la adopciónde sistemas
modernosde control queenlacencon los sistemasde los mercadosy con los de los
miembrosqueoperanen ellos.

Con un sistematecnológicocomoel quepropugnamos,juntocon el cambio
producidoen los núcleoscontractualesde los propiosmercados,parecerazonable

defenderla posibilidad de homogeneizary unificar los sistemascontractualesde
los mercados,lo que redundaríaen una mayor capacidady flexibilidad de la

tecnologíaaplicada,en un menor costey en una mayor potenciaestructuraldel
mercado en cuanto tal que le permitiría enfrentarsecon éxito al reto de

competenciacon otros mercados.Sosteneruna organización pública de control

formal, al lado de organizacionesde mercadosque actúan en segmentosde
negocionormalmentede reducidotamaño,con órganosseparadosde depositaday

liquidación esabsolutamenteinnecesariodesdenuestropuntode vista.

Pareceperfectamenteposible que el proceso de liquidación seasimultáneo

a los de liquidación (de productos y de efectivo) y control. Bastaría para ello

definir unos estándaresy homogeneizarsistemasnegociales,porquela variación
de los productosfinancierosobjeto de contrataciónen los mercadosno altera la
esenciade la relaciónbásicay del fenómenoeconómico-financieroquesubyace.
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Complementar los sistemas de mercado con sistemas profesionales

plurimodulares es precisamente el objeto de nuestra exposición. Gráficamente

podríamosdecir que esta complementariedadse establecehacia abajo (en el
sentido de hacia los intervinientes en el mercado), pero podría hablarse
igualmentede unacomplementariedadhaciaarriba, queimplicaríala adopciónde
sistemas de organizacióny control de mercadoque , por sus características
tecnológicas,harían innecesariala presenciade tantos y, con frecuencia, tan
costosose ineficientesórganos.Las autoridadespúblicaspodrían,por otra parte,
accederal control último de una manerapermanente,en tiempo real y de forma

muchomáságil, sofisticada,efectivay reducidaen costequehastaelpresente.

Unificar, además,los sistemasorganizativos de losdiferentes mercados,sin

perjuicio de las peculiariedadestécnicasde algunosde ellos, pareceen esta línea
de pensamientomuy coherente,porque la actividadcontractualbásicallevada a
efectoes la mismay la flexibilidad de queson capaceslos diseñosde hoy en día
permitenacogerunidadescontractualescon filosofía básicaequivalente,aunque

con especificidadesde detalle.Unificación que daría pasoa la coordinacióny,
consecuentemente,a la calidad, facilidad de difusión, fiabilidad y, en definitiva, al

acrecentamientode aquélprincipio quehemosdefinido comoprimordialdesdeel
comienzode nuestrodesarrollo:acrecentarla confianzaen el mercado.O lo que
es lo mismo, promoversu utilización y, por ende,su consolidacióny desarrollo,

haciéndolecapazde prestarel servicio que los nuevos tiemposperentoriamente
demandan.
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SEXTA PARTE: SUBSISTEMA DE ANÁLISIS Y APOYO A LA TOMA DE

DECISIONES

Capitulo XVI: Consideracionesgenerales

La utilidad de la información essu posible utilización. Si hemosestablecido

un complejo diseñoparagarantizarun accesotransparente,amplio y homogéneo
de todos los intervinientesen un mercadoa los datosdisponiblesconrelevanciaen

el mismo, es porquepretendemosque el sistemafacilite en la medidaposible la
realizaciónprácticade todaaquellaserie de tareasqueimplica la realizaciónde

un análisis exhaustivo sobre una empresa,un sector o sobre un producto
determinados.

No es posible, ni tampoco conveniente, igualar absolutamente las
condicionesen queseencuentranantesusactuacionesenun mercadoconcretolos
diferentesintervinientesen él, pero si lo es limitar esasdiferenciasa lo que se
derivenaturaly lógicamentede la propiaactividadempresarialde cadauno, de tal

formaque el mercadoobserveunaposición deplenaneutralidad, en la quedeben
jugar los titularesde determinadostipos de informaciónprivilegiada (en sentido

técnico),quea estosefectosdebenconsiderarseparteintegrantedel mercado.

Esta observación es igualmente válida tanto para los sistemas de

organización de mercado dirigidos por autoridadespúblicas como para los
dirigidos privadamentepor agrupacionesu organizacionesprofesionales,o para
los mixtos, enqueintervienenenmayoro menorgradoamboscomponentes.
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El examen práctico de la forma en que están organizados los

departamentosde análisis en las firmas que intervienen en los mercados
financierosmuestraunagran variedad,especialmenteen las quetrabajana nivel
internacional y en varios mercadosde muy diversa naturaleza.En unas, se

organiza el departamento de análisis en base a criterios geográficos,
encontrándonosentoncescon analistasespecializadospor zonasgeográficaso por
paises,pero que, por lo que se refiere a cadapaís, estudiantodos los sectores
presentesen los mercados.En otras, los analistasse especializansectoriabnente,

tratandotodas las empresasque trabajanen un determinadosector, aunquese
refieranamercadosdistintos.

A ello hay que añadir la distinción entre analistasespecializadosen
microeconomía a los que acabamos de hacer referencia y analistas
macroeconómicos,que estudian las macromagnitudesy tratan de definir las

tendencias(megatendencias)y los caucespor los quevan adiscurrir las economías
y, consecuentemente,los mercados.Al añadirseestadistinción a la anteriorforma

de organización(geográficao sectorial)aparecengrandesdificultadesde realizar
un análisis coherente,eficaz y utilizable por toda la organización,a un coste
razonable.A no ser queseprefierasubcontratarestosserviciosa firmas externas.

con los inconvenientesde costes,confidencialidad,confianza, etc., que son de
suponer.

Es evidentequetodos los sistemaspresentaninconvenientesy ventajas(44)

de la másdiversanaturaleza,sin queseaestaTesisel lugar idóneoparasu estudio
pormenorizado.Pero, junto a esto, no es posible obviar Ja realidad de que la
mayoríade las firmas no handesarrolladocon la suficienteamplitud los sistemas
técnicos que puedencumplir dos finalidades igualmente sustantivas:eliminar
aquellastareasque, por su naturaleza,puedenser desarrolladastecnológicamente

44) WILSON, David C. y ROSENFELD, RobertH.; Manadn~Or~anizations.McGraw-Hill Book
CompanyEurope.United Kingdom, 199<). En especial,dentro del Capítulo 12 (The structureof
organizations),el epígrafe“Techno¡o~ and o’ganizationalsiniclure’. Nos hanparecidoespecialmente
relevanteslas observacionessobrela posibilidad de anticiparlos cambiostecnológicosy la influencia
quede ello dimanaen la aceptacióndedichos cambioscuandoseproducen.
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con toda rapidezy fiabilidad y comunicary ponera disposiciónde la respectiva

organización,si no las interpretaciones,al menoslos datosanalíticosdisponibles,
con el gradode elaboraciónqueseaposible,atendidoel sistemade fuentesdeun
mercadoy la disponibilidadtecnológicacorrespondiente.

Una vez efectuadoésto, las concepcioneso los modelos organizativos
puedenvariar mucho,pero, al disponerde una estructurabásicainformacionai,
puedenreconducirseoperativamenteal sistema. Buena prueba de ello es el
exhaustivo proceso de decisión diseñado por PIKE y DOBBINS(45), cuya

adaptabilidades manifiesta y puede ser examinadadesdeuna perspectivanuy
específica,ya quesu obrallegaa tal gradode detalleprácticoquecontieneincluso
losprogramasinformáticospertinentes.

La finalidad de estemódulo o subsistemaen el sistemaconceptualque

venimos desarrollandoes precisamenteésa: tratar de mostrar la posibilidad de
llegara realizaresenuevosistemaorganizativoenmateriade análisis,quereduce
los costes, aumenta la comunicación y distingue dos fases claramente
diferenciadas:la elaboración numérica de los oportunos elementosanalíticos
(ratios...)y la interpretaciónde los mismos,quese considerala faseesencialy que
llevará de forma inmediataa la decisión correspondiente(actuaro no actuar,

cómoy enquévaloreso productos).

Ciertamentereconocemosqueesestapartedel sistemaqueproponemosla
mássusceptiblede variacioneso alteracionespersonales,entendiendoportalesno

sólo las que puedaplantearun miembro concretode un mercadoconsiderado
comoorganizaciónmáso menoscompleja,sino tambiénlas quepuedenderivarse
de la actuaciónde un determinadoservicio o de su adaptacióna un mercado
concretoe inclusode la idiosincrasiapersonal.

45) PIKiE, R. y DOBBINS, R.; ‘InvestmentDecisionsand FinancialStrate~y”,Philip Alan Publisbers
Limited. Oxford, 1986. En especial,el Capítulo 18 (los esquemascontenidosen las páginas332 y
333).
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En modo alguno quisiéramostraslucir la idea de la posibilidad de un
análisismatemáticocomomodeloanalíticoa implantaren losmercadosde valores
o productos financieros. Todo lo contrario: estamosconvencidosde que el

excesivo desarrollo y concentraciónactual en los mecanismosde análisis
financiero-contablehade serintegradoen un análisismásgeneralque, ademásde

lasmagnitudessectorialesy generales,penetreen la dinámicaesperadadel valor o
productode que se trate, de tal forma queel análisisfinancierosecomplemente

con un análisis estratégico (individual, sectorial y global) en su acepción
moderna, a partir de los postulados,métodos e ideas del Boston Consulting

Group, recogidosposteriormentepor PORTER(46)y GRANT(47), entreotros,
que intente anticipar aquelloscomportamientosy evolucionespara los que el
análisisfinanciero-contable(de naturalezamásestática)semuestrainsuficiente.

Y no vemosningún obstáculoparaque, dentro de las tareasde análisis,se

incrementeel valor de los análisis por lo que hace referenciaa su acepciónde

interpretaciónde resultados,sin que sea necesariapara ello la realización de
tareaspuramentearitméticas(mecánicas),en las que la posibilidad de error y el

coste(por la relacióntiempo/resultado)seacrecientangrandemente.

Por no hablar de que esta acepción permite interrelacionar los

departamentosde análisis de varios operadoresy/o contratadores,ya que les
permite situarse,por la existenciade un sistemapreestablecido,en las mismas
expresionesanalíticasbásicaso numéricas.Del mismo modo que permitea un

contratadoro intervinienteenun mercadosituarseenposiciónde transmitira sus
clientes-operadoresen nuestradenominación-esosdatosbásicospara cualquier
valor o producto,de tal forma que el cliente profesionalque cuentay prefiere
contrastar otras opiniones con las de sus propios servicios internos, puede
realizarlo sin necesitaresfuerzosignificativo de acopio de datos,elaboraciónde

46) PORTER, Michael E.; ‘Comnetitive Strate~v. Techniuues br Analvzine Industries and
Comnetitors.The FreePress.U.S.A., 1980.
47) GRANT. Robert M.; ContemnorarvStratenv Analvsis. Concepts.Technioues.Apnlications

.

Basil Blackwcll. U.S.A., 1991.
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estándaressegún el caso concreto, homologaciónsi se deseaintercambio de
opiniones,etc..

Añadido a que el procesode armonización contable se irá acentuandoy
provocandomayores cotas de estandarización(y mejorando las posibilidades

tecnológicasde tratamientode la información),tendremosun panoramaque, a mi
juicio, implica un cambio radical en muchos de los comportamientosprofesionales
quehoy seobservan.La racionalidad de lo antedicho pareceindicar ademásque la

evolución hacia estas formas organizativas internas irá incrementándose
paulatinamente(creciendoel índice de incrementomásqueproporcionalmente),
por sus ventajasde eficacia,estandarización(aunquesea interna en un primer

estadio evolutivo), comunicación, discernimiento de tareas mecánicasy con
aportacióndevalor añadido,complementariedad...

No setratade dar,por lo tanto,unaseriede elementoscuantitativosconla

finalidad de configurarun estándarqueen la actualidadno existe en el mercado,
sino de facilitar la comprensiónde que la práctica totalidad de los sistemas
analíticosutilizadoshoy en díason plenamenteintegrablesenunsistema(a través
del subsistemacorrespondiente)de las característicasy concepcióndel que
venimosexaminando,quelleva ademása una integraciónprofesionalen el seno

de los contratadores,porquepermiteel accesode los terminalistasa conceptosy
elementosdecisoriosquehastael presenteles estabanvedados.

Con estaúnica finalidad, aunquecon Ja innegableintenciónde mostrarlas
posibilidadesdel sistemay, por ende,delsubsistemade análisisy apoyoa la toma

de decisionesquelo integra,estudiaremoslos diversoselementosen quepueden
clasificarselas técnicasanalíticasmásempleadasen la actualidad.

El Gráfico 25 describela concepcióndel subsistema,agrupandolas técnicas
analíticas en tres grandes grupos: La Base de Datos de Emisores, que se
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correspondecon lo que en adelantedenominaremosIndice de Empresas,el
submódulo de Análisis Fundamental y el de Análisis Técnicoy Estadístico, en los

quecreemosquepuedenagruparseaefectosde estudiolas técnicasanalíticasmás

utilizadasen la actualidaden los mercados.

Sin embargo,un esquemamáscompletoy quedesarrollamásposibilidades
seríael siguiente:

* INDICEDE EMISORES:

Es una Basede Datos de entidadesemisorasen las que, paracadaunade
ellas, se recogen las fichas de información, en las que se tiende a respetar el

esquemaque se utiliza en los folletos de emisión (a nivel de normativa
comunitaria) y los demás modelos legales de remisión de información a los
diferentesmercadoso autoridadesde control. No puedeolvidarse,sin embargo,la

inexistenciade estandarizacióna nivel internacionalen esteámbito.

Dichasfichasesquemáticamentesonlas siguientes:

-Descripcióngeneral

-Auditores

-Evolucióndel capital

-Emisionesy ampliaciones

-Rendimientos
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-Principalesaccionistas

-Sociedadesparticipadas

-Facturación

-Salariosy categorías

-Consejoy Gestores

-Informaciónde mercados(48)

-Hechosrelevantes

Lo más importante en el Indice de Emisores es obtener, además de una
gran calidad,una razonablefacilidad de consulta,que puedevenir dadapor el

logro de los siguientesobjetivos:

* La posibilidadde creargruposde consultacon las diferentes

fichasde información.

* La posibilidad de crear agrupacionesde empresas,para

consultaríasde forma conjuntay establecercomparaciones.

* La posibilidad de definir diferentes perfiles de usuario de

empresasy gruposdeconsulta.

48) En nuestrodiseño,eí accesoa estosdatosse realizapor la conexióncon el móduloo subsistema
de informaciónquepermitey favoreceel diseñointegrador,dondeestosdatos puedenobtenerse,no
sólo con mayor amplitud, sino ademáscon mayor actualidad, puestoque se dispone de ellos en
tiemporeal.
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En definitiva, el Indice de Emisores provee el acceso a los estados
económico-financierosy a los datosy comentariosquelas sociedadespresentana
las autoridades del mercado periódicamente(cada ejercicio o en periodos
inferioresal año) o excepcionalmente,cuandoprocedena solicitar autorizacióno
a comunicar la realización de alguna operación financiera excepcional o
especialmente relevante (normalmente emisiones, pero también OPAS,

adquisicionessignificativas...).

Estosdatospuedenser ampliadospor el sistemao por los propiosusuarios
y se estructuran,como veremos,en PlanesGenerales,Sectorialesy de Empresa.
Puedeser conveniente,si seactúacon clientes,operadoresu otros intermediarios

a nivel internacional,establecerunaTabla de converuoncontabley financiera, que
permitaen sumomentohomologarlos diferentesdatosprovenientesde empresas

de diversosámbitoscontable,paracompararlaso simplementeparaentenderlaso
hacerquelos usuariosdel sistemalas entiendanen su propiaterminología.

A lo que se añade la posibilidad prevista en el sistema de facilitar

cualesquieradatos,no sólode estesubsistema,sinode cualquierotro del sistemay
especialmentedel submódulode información, convertidosde acuerdo con la

cotizaciónde la divisa en el momentode quesetrate.De tal formaqueun usuario

podrá ver los precioso los datoseconómico-financierosdeun valor o producto o de

un emisor, traducidos a su divisa y al esquemacontable y financiero que

habitualmenteutiliza en el ejerciciodesuactividadprofesionaL
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* ANALISISFUNDAMENTAL:

Conbasea los datoscontenidosen el Indicede Emisores,el usuariopuede
realizarmuy diversostipos deanálisis(49)queincluirían:

* Gestión de ratios (generales, económico-financieros,de

mercadoy propios).

* Comparacionessectorialesy generalessegúnralos estandares

(se entiendecomúnmenteutilizados,si los hay) o de usuario.

Intervendríancomo variableslos diversos datosutilizables
saldosde cuentas,constantesy variablesnuméricas,precioso

cotizaciones,rendimientosy númerodeunidades.

* Simulaciones:el usuariopodríaincluir sus propiasprevisiones

no sólo en la gestiónderatios, sino tambiénen realizaciónde
simulaciones,fuere cual fuere el criterio proyectivoutilizado
o eJ espaciode tiempo en quesebasela adopciónde uno u

otro criterio, según el esquema de formulación de la
simulaciónseatemporal,cualitativoo mixto.

* Informes: la consultade datoseconómicosy de ratiospuede

realizarsea travésde informesgeneralespreestablecidos(por

algunanormalegal o profesionaldegeneralaceptacióno por
un uso aceptado)o de esquemasde informe definidos por el
propio usuario con carácterespecífico.El tratamientodel
sistemadebeprovocarel respetoa la confidencialidadde los

sistemasde trabajoy criteriosqueadopteel usuariode quese
trate.

49) HAUGEN, RobertA.; ModernInvestmentTheorv.Prentice-Hall.U.S.A., 1986.
FISCHER, Donald E. y JORDAN, Ronald J.; Securitv Analvsis and Portiolio Manauement”

.

Prentice-HallInternationalEditions.USA., 1991.
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El subsistema completa el nivel de servicio hasta el punto de que

podríamos establecerlo siguiente: el usuario puede realizar sus propios análisis y

simulacionesen basea la información queobtiene del sistemao a la suyapropia,

utilizando el esquema de ratios propuesto por el sistema, el suyo propio o un

sistemacombinado, articulando sus estudiosy opiniones mediante informes de

diseñogeneral o panicular, traduciendo en tiempo real los datos a los sistemas

contables recogidosen la Tabla de conversión contablecitada y a la divisa de que

se trate,deacuerdocon suvalor demercado.

A ello se añade
información mediante

sustancialentre la entrega

al órgano gestionadordel

refleja en el esquemade
recogeel Gráfico 25, cuyo

que la recepción por parte de los mercadosde la
soportes informáticos, elimina cualquier asincronía

de la correspondienteinformaciónperiódicao excepcional

mercadoy la disponibilidad dentro del sistema. Ello se

configuraciónde fuentesque, de forma más completa,
examennos eximede explicacionescomplementarias.

* ANALISISTECNICO:

Porhacerunaprimeraaproximación,diremosqueel submódulode análisis

técnicopermiteel estudioy la consideracióngráfica de elementosanalíticosque,
conánimoenunciativo,incluyenlos siguientes:

-Precios

-Volumenes
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-Medias:

* Simple(deprecios,volumeny osciladores)
* Ponderada(an días)
* Exponencial(a n días)

-Momentos (a n días)

-Osciladores(a n días):

*0/o K Lane

*RSI Wilder

*Estocást¡co
*IVN

-Regresionesy Correlaciones

-Variacionesporcentuales(sobrebasesabsolutaso relativas)

-Rectas(manoalzada,vertical y horizontal) y otros elementosde

grafismosparafacilitar el estudio.

No parecenecesario insistir que, vía el modulo de información, están

disponiblesen el sistemacualesquieradatos actualeso históricos de los mercados

incluidos, lo que permite en el módulo de análisis recogerinformación desdeel

plazo temporalquese desee,con la única limitación de las posibilidadestécnicas
queimplique la configuracióntécnica( en especial,el hardware).sistema.

Puedetrabajarse concualquierade las magnitudesconsideradasen el sistema

<precios de cierre, de apertura, máximosmínimos,simpleso ponderados,etc). Los
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datos deben visualizarseen base a datos reales o corregidos en lo que fuere
necesario( dividendos,ampliaciones,cupones,cambiosdenominal,etc.).

Sepuedenutilizar escalaslineales o logarítmicas (más aconsejablespor las
limitacionestecnológicas),y, a la vez, puedenacumularsedatosutilizando varias
escalasdiferentes,homogeneizadaso no en un ciertoperiodotemporal.

El usuario debe poder definir distintos fonnatos que pueden contener
especificaciones de precios, volúmenes, medias, momentos, osciladores y
cualesquieraotros análisis matemáticoso estadísticosobteniblesa partir de los
datos-basepresentesen el conjuntodel sistema.Puedetambiénagruparformatos

en un guión para su ejecución automatizada,de tal forma que puede servir
instantáneamentea cualquiercliente u operadorun nivel básicode análisissobre
cualquiervalor o producto,genéricoo específico,presenteenuno de los mercados
incorporadosal sistema.

* ANALISISMACROECONOMICOS:

Una de las particularidadesdel sistema es que permite acoplar un
subsistemao mecanismode análisismacroeconómico,mediantela adopciónde un
modelo econométricoen función del sistemade que se trate. Sin embargo,este
tipo de análisis,relevanteespecialmentepor lo queafectaa estudiosde coyuntura,

no esespecíficodel sistemadiseñadoni se basaen datosinternosdel mismo,sino
queconstituyeun deseablecomplementoque, utilizandoel mismosoportelógico y
técnico, puede incorporarse.La posibilidad de opinionesmuy disparessobre la
validezdelos modeloseconométricosparael análisisde los comportamientosy de

las previsionesde evolución de los mercadosfinancierosnos llevan a apuntaresta
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posibilidad, segúnel casode quesetrate, pero como algo añadidoal sistema,no
propiamenteintegradoen él másquea nivel de servicioy suministroal usuario.

* CONTROLDE CALIDADDEL ANALISISYDELA GESTION:

El sistema pretende innovar incorporando un concepto de calidad
profesionalen esteámbito que no seutiliza frecuentemente.Consisteenutilizar

sus posibilidadespara recogerprediccionesde otros miembros del mercadoo
efectuadaspúblicamentepor analistasen los másdiversosniveles (referidasa un
mercado,productoo valor, o a coyuntura,etc), analizaríasy compararlascon las

del titular del sistema.

La carga de datos esevidentementeen estoscasosexterna y específicay los

resultadosobtenidos se reservaránnormalmentepara el ámbito interno, no

poniéndolosa disposición de otros operadoreso usuarios finales, según las
decisionesque el miembro del mercado, en el establecimientode su política
empresarial,considereoportunas.

El control debe completarsecon la comparaciónde los resultadosdel
mercado,lo que el sistemapermiteefectuarde forma automática,de acuerdocon

los parámetrosdesu configuración.

Añadiendoa ello un mecanismode control de calidad, referido al nivel de

satisfaccióndel usuario, cerraremosel círculo de servicio en queel sistemadesea
establecera su titular.
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* SERVICIOSADICIONALES:

Sin necesidadde entraren un detalleexhaustivo,el sistemacomoideabase
debe suministraruna serie de~nciones de ayuda y configuración del puesto de

trabajo del usuario, de acuerdocon la tecnologíaempleadaen cadacaso,con los
deseosy posibilidadesdel usuariode que se trate (interno o externo) y con las
propiasdisponibilidadesy posibilidadestecnológicasdel sistemacomotal (niveles

de saturación,prioridades...).

Podríamosmencionara título de ejemplolas siguientes:

*Boletín deNoticias

*Boletín deAnálisis<previoal mercado)

*Programasdefonnación (generalo delsistema)

*Programas profesionalesde puesto:hoja de cálculo, tratamiento de

textos,mailing, correoelectrónico).

* Utilidades <en el sentidotécnicodel término)

*Sistemasdeseguridad

*Sistemasdecontrol (agenda,horarios...)
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Capítulo XVII: Descripcióny gestión de los subsistemas

Con el fin de completarlo dicho en el capítuloanterior,procedeexaminar
más en detalle el funcionamientode alguno de estos parámetrosdentro del
sistemadiseñado,con la única finalidad de mostrar su perfectaadaptabilidady

posibilidadde incorporación,tal y comoya quedódescritoal inicio de estaTesis,
en los comentariosefectuadosal Gráfico 10.

1. INDICE DE EMISORES

Debe recogerlos datos básicosde todas las empresaso sociedadesque
emiten valores o productosfinancierosnegociablesen un mercadoy, más en
concreto,de las empresas,sociedadeso, en general,emisoresque seencuentren

enalgunade las siguientescircunstancias:

A. Que sus valores o productos cotizan en un

mercado financiero (Bolsa, Renta Fija,

Opciones, Futuros...), con especificacióndel
mismo.

B. Que puedanentrar a cotizar en un mercado
financiero en cualquier momento, según los
datos de que se dispone, y sobre las que
conviene ir preparando una base de
información.
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C. Emisoresimportantesen el Mercadode Renta

Fija Clásicao de Pagarésde Empresa,cuando
suspropios títulos(acciones)no esténpresentes

en el mercado. Han de ser objeto de una
consideraciónespecialen el Indice, dadaslas

diferencias legales de suministro de
información.

D. Quepretendensu salidaa un mercadode forma
oficial (por ejemplo, prebursátiles)

E. Competencia.

Todaslas empresasrecibiránel mismo código quese les ha asignadoen la

tabla de emisores,dejandoabierta la posibilidad de incorporar información de
empresasqueno esténen el Registro de Emisores(Prebursátiles,de preparación
internaparasu salida a Bolsao a otro mercadou otras OperacionesFinancieras

(Opas,adquisicionessignificativas),etc.).

Dicho código permitirá la clasificación por sectoreso cualquier otra
prevista en el esquemaorganizativo de tablas, incluida la formación de
Agrupacionesdel mismomodoqueocurreen el módulode informacion.

Ha de ser posible pasar empresasde una situación a otra en el sistema

clasificatorio (por ejemplo, de prebursátiles a bursátiles o de emisoras a
bursátiles);es decir, debenser movibleslos datosde un epígrafea otro del índice

deemisores.

El apartado ‘A” debe tener fuerza atractiva sobrelos demásepígrafes,hasta

tal puntoquesuadscripcióna él debeanularlas otras.
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CONTENIDO DEL INDICE

Se trata, como ya hemos dicho de una información de caráctergeneral
referida a cualquier empresa que pueda ser encuadradaen los epígrafes

correspondientes.

Sin perjuicio de quelos diseñadoreso los analistasañadancuantoestimen

oportuno,atendidaslas particularescondicionesy circunstanciasdequesetrate,se
mencionanlos siguientes:

* Nombre de la Compañía.

* Fechade comienzode sus actividades.

* Dirección, con indicación de la Calle, Avenida, Código Postal.

* Teléfono, Fax.

* Persona(s)de contacto con indicación de su cargo.

* Descripción de la Compañía o emisor: debe contener

sinópticamenteuna breve memoria de las actividadesque
realiza. El sistemadebe permitir gran flexibilidad, por las

diversasnecesidadesquesin dudavan aplantearse.

A la vez queel nombredel emisor,debeaparecerel sectory un cuadrode

datosbásicos,coincidentesen lo posiblecon los apartadoscorrespondientesde la
normativa para admisión de folletos y registro del correspondienteórgano



‘99

reguladordel mercado,con el fin de facilitar, con el mínimo esfuerzoy a bajo

coste,la incorporacióny el tratamientodedatosdentrodel sistema.

Sinánimodeexhaustividad,seindica lo siguiente:

* Auditores.

* Cuadro de evolucióndel Capital y del conjunto de los Fondos

propios en los últimos años(el sistemaestablecerásu propio

criterio cronológico),indicando las condicionesen las quese

realizaronlas sucesivasampliacionesde capital.

* Datos relativos a la sociedad:Domicilio, constitución,objeto

socialy estatutos.

* Datos relativos al capitaL Se elaboraráun cuadroen el que

figure: Fecha, Número de acciones simple y acumulado,
importe de la constitución o ampliación y cifra total del
capitalacumulado.

* Estructuradel accionariado.

* Datos relativos a las participaciones significativas con

indicaciónde: Nombre,númerode acciones,tanto por ciento

y fechade referencia.

* Descripción de las prina>ales actividades del emisor, con

indicación de cifra porcentualde negociopara cadaepígrafe

encadaañocorrespondiente,medianteel oportunocuadro.

* Acuerdos sobre patentes,asistencia técnica o regulación de

precios o posiblessancionessufridas por las autoridadesde
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defensade la competencianacionales,de la C.E.E., o de
cualquierautoridaddelámb¡toenquedesarrollesu actividad.

* Situaciónlaboral de la empresa,con clasificacióndelpersonal

por categoríasy brevedescripciónde la conflictividad laboral.

* concentraciónde riesgo por dependenciade suministro o

exclusividadde clientes.

* Inversionesen investigacióny desarrollo.

* Representacióny Gestiónde la Sociedad.

* Cifras deNegociosy Ventas.

* InformaciónBursátil o de mercado:Accionesnegociadas,días

cotizados,cambiosmáximosy mínimos,mediosy ponderados
y volúmenesnegociados.(Estosdatos,en las sociedadesque

cotizanen un mercadoelectrónicotipo CATS -Epígrafe A-,
se obtendránde la basede datos que generael modulo de
información). Relación de sanciones impuestas por las

autoridadesde cualquier mercado en que esté presente,
nacional o internacional u otras incidencias relacionadas
directamentecon el mercado.

* Informacióndemercado.

* Bolsaso mercadosfinancierosextranjerosenlas quecotizansus

títulos representativosdel capital o productos financieros

emitidoso relacionadosconel emisorde quese trate.

* Volúmenesnegociadas’.
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* Informaciónadicional: Si se conocen,seconsiderade interés

introducir un cuadrode valoresy rating, especialmentepara
Renta Fija, de tal manera que pueda recogerse:Entidad
Clasificadora,Emisión,Ratingsconcedidoencadaperiodode
tiempoy observaciones.

Comonotasde interésgeneral,debemosdestacarlas siguientes:

1. Las cifras debenpoder ser traducidasa cualquier divisa en

tiempo real, para permitir comparacionescon sociedades
extranjeras.Del mismo modo, la expresión contable debe

estar normalizadapara que sea tabulable y convertible a
cualquieresquemacontablequese incorporeal sistema.

2. En todo caso, debe de haber posibilidadesde expresión

gráficas.

3. Deben poder seleccionarseo limitarse por epígrafes los
contenidosdel índicequesedeseaexaminar,de acuerdoa los
criterios que se considereoportuno incorporaral sistemay

conlos nivelesdeaccesoqueseconfiguren.

La idea básica, no obstante,es la de conseguir que la agrupaciónde
informaciónseasimilar paratodoslos emisores,de tal formaqueel usuariollegue
a conoceren queepígrafebuscar,y queel sistema,cuandohaya cuantificaciones,
permitacomparacionesdescriptivas,numéricas,gráficaso porcentuales.
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El sistema debe prever la carga de datos provisional y su validación

posteriorpor los Analistascorrespondientes.

La entradade datoscontableso económicosdeberáproducirsede acuerdo

con los balancesgenerales,sectoriales,específicoso de competenciaque se
indican.

2. ANALISIS FUNDAMENTAL DE EMPRESAS

Otro de los aspectosincluidos en el módulo es el Análisis de empresaso
emisoresen base a sus magnitudesbásicas.Tal aspectoinduce una ayuda de
primer orden al Análisis técnico y es consideradohoy en día una herramienta

imprescindible.

AJ margendel índice de emisoresya examinado,debe producirseuna
acumulaciónde datosde, al menoscinco años(segúnla opinión másgeneral),con

el fin de que exista unaserie históricasuficientementesignificativa que permita
comparacionesinteranuales,quegocende la adecuadavalidez.

Expondremosa continuación los apartadosmás importantesque deben
incluirsedentrode estecomponentedel módulo:
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2.1.PRECONFIGURACIONDEBALANCE BASICO GENERAL

Consisteen la elaboraciónde un balanceo cuenta de resultadosválidos

paracualquierempresade lasepigrafiadas.

Estebalanceo cuentade resultadosdebeser de agrupacióngeneral,en el

sentidodepermitir la reducciónde cualquierotro detalleo sectoriala estebásico.

El proceso debe permitir al usuario del sistema la configuracióny el

mantenimientodel balanceo cuentade resultados.

El usuariodefinirá un plan contableajustadoa su plan contablenacional,

dotándolode epígrafespordígitos, de tal formaquepuedasercomparablecon los

de detalleo sectorialesqueseelaborenencadacaso.

2.2. PRECONFIGURACION DE BALANCES Y CUENTAS DE RESULTADOS DE DETALLE

SECTORIALES

Como es conocido, los propios planes contablespermiten adaptaciones

sectoriales,que debentambiénrecogerseen estaparte del módulo, y quedeben

ser comparables entre sí para permitir estadísticas inter-sectoriales, y,

agrupadamente,con el balance o cuentasde resultadosbásico para permitir

comparacionesgenerales.
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2.3. PRECONFIGURACION DE BALANCES Y CUENTAS DE RESULTADOS ESPECIFICOS

Debepermitir el procesoigualmentela configuraciónde aquellosbalances
o cuentasde resultadosquesedeseen,bien seansectorialeso específicosparauna

solaempresa,en la mismalíneade flexibilidad quevenimoscomentando.

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 empresade la competenciaque se desee,con el fin de

disponerde datosdeposiciónrelativaválidosparaanalizarla posicióndel sistema

en el contextode mercado,utilizando los mismosparámetrosy ratios y partiendo

de las mismasbasescontables.Estebalanceo cuentade resultadosseajustarápor

el usuarioa la normalegal.

2.5. RATIOS

Los ratios vienen siendo un instrumentoválido para resumir y analizar

sistemáticamentela situacióndeunaempresa.

Desdeel punto de vistade la configuracióndel sistema,el ratio no es más

que una comparaciónde dosmagnitudes.Por ello, lo primeroquedebepermitir el

procesoes la clasificaciónde los distintos balanceso cuentasde resultados.A

continuación,debepermitir la agrupaciónordenaday la formulacióncompletade

ratiosporel operadorautorizado.
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La utilización debalanceso cuentasde resultadossectorialeso generales,
con dígitos comunesválidos, debe permitir su inmediata clasificación, con la
formaciónde las correspondientesmasaspatrimonialeso agrupacionesdecuentas.

El operadorautorizado,cuandoconfigurael sistemade trabajo (Lo queno

debeocurrir frecuentemente)predefinelos ratios de uso generaly aquellosque
seanprivadoso de utilizaciónlimitada.

De hecho, y debe tenersemuy presente,los mismos ratios serán los
utilizadosen el examende las magnitudescontablesdelsistema.

Por tanlo, no seríanecesarioexponeraquí un detalle exhaustivode los
ratios que se consideranconvenientes,sino dejar la configuración previstapara

que el operador los formule. No obstante,se añade una relacióna modo de
ejemplo, dando por supuestoque el balanceo cuentade resultadoshan sido

clasificadosen la forma adecuada.

Dichosratiossonlos quesiguen:

2.5.1. PirámidedeRatios.

Con la expresiónpirámide de ratios queremosindicar que, para que el
sistemaseaoperativo,los ratios debenser congruentesentresí, de acuerdocon
unaformulaciónglobal, complementariay congruente.es decir, setrata deutilizar
el mejor esquemade ratios posible, sin una innecesariay perturbadora

acumulación,quea lo único queconduciríaseriaa la dificultad deutilización.
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La seleccióny buenaformulación de la pirámide o esquemade ratios es
esencialparael buenuso de los mismos.Sin embargo,desdeel puntode vistadel
sistema,no es relevante,porque,una vez presentesen él las magnitudescontables,
los procesosde elaboraciónde ratiosson extremadamentesencillos y no plantean

ningúnproblemaoperativoespecialmenterelevante.

Porotraparte,en nuestrodiseño,la configuracióndel esquemaderatioses
sumamenteabierta, hastael punto de que, como hemos indicado, deja plena
libertad al usuario para crearsesu propio esquemade trabajo profesional,sin
perjuicio de queel sistemasugieraunobásico,amplio, evolucionadoy de validez
general (por utilizar configuraciones o criterios definitorios generalmente

aceptados).

Esta flexibilidad se lleva incluso al marco temporal, ya que cualquier

modificación en el esquemade ratios es utilizable inmediatamentey en tiempo
realde formaoperativa.

La pirámide de ratios puede,desdeotro punto de vista, establecersede

diversasformas,lo queno esmásqueunaconsecuenciade los distintosnivelesen
que puede decidirsela preconfiguraciónestándar(desdeel punto de vista del
sistema).Puede,además,decidirseun distinto sistemade configuraciónde ratios

para alguno o varios de los sectores analizados, normalmente por sus

especificidadescontables o por otras razones. Tal ocurre en la práctica
profesional,por ejemplo, conel sectorbancario.

Debehabersiempre,sin embargo,un nivel básicocomparativoporesencial
y poco detalladoqueresulte.
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En suma,la pirámidede ratiospodríadescomponerseen:

a) Pirámide General.

b) Financiera y/o Bancaria.

c) Pirámides Sectoriales.

252. Ratioseconómicos(50).

a) De rentabilidad:

P y G (antes de distribución) + (Retribución FondosAjenos)

(Capitales permanentes)

Mide la capacidadde la empresapararetribuir a los capitales.

50) Los comentariossobrevalor y alcancede cadaratio sonunasimple indicación de las notasque
podríanincorporarseal sistema.Aunquese ha procuradorecogerlas de másgeneralaceptación,no
debenconsiderarsesino como ejemplifícativasen la misma línea que lo indicado para los propios
ratios. Desdeeí punto de vista de diseño del sistema, es indiferente cualquier posicionamiento
doctrinal o profesional.Lo único que se tratade poner(le manifiestoes la facilidadparaefectuarun
análisisde estetipo en un sistemacon el diseñoformulado.



B2 Neto despuésde impuestos

Ventas

B~ Netod. d. Itos.
(Interesa al accionista)

Fondospropios
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Divideudo
% de dividendo (bruto o neto)

Capital social
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b) De estructura económica:

Ratio de inmovilizado.

Inmovilizado

Activo

Ratiode Circulante.

Activo circulante

Activo

Ratiode a,nortizaczon.

Inmovilizado neto

Inmovilizado bruto
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Ratio deritmo anualdeamortizaciones.

Amortizacion

Inmovilizado

anual

Bruto de Explotacion

Ratiodenivel de amortizacionespráctica~t

Fondo de amortización

Inmovilizado Bruto de explotación

c) De expansión:

Es uno de los objetivos que, posiblemente,pretenda la empresa.La

expansiónla podremoscomprobarmediantecomparacionessucesivasde balances
o cuentasde resultados.La expansiónseráun objetivo político de la empresaque
semostraráa medio o largo plazo. Por tanto, el ratio ha de averiguarhastaque

punto existe dicha tendenciaen la empresa.Podremosemplear los siguientes
ratios:
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*

Ventas

B~ antes del reparto

Si crece el ratio, puede ocurrir que la empresaesté diversificándosey
ampliandosuvolumendeventasa costade obtenermenoresbeneficios.

1:

B~ antes de reparto

Dividendos

Si el ratiocreceo esalto, indicaquela cantidadde reservasaumenta,o sea,

quela empresaseestácapitalizandoposiblementeconplanesexpansivos.

*

Inmovilizado
(b-1)

Activo

Si el ratio crece,puededeberseaunosplanes
producción.

de inversiónparaaumentarla
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2.5.3. RatiosFinancieros.

A. RATIOS DE SITUACION (ANALISIS ESTATICO).

E. PATIOS DE ROTACION.

C. ANALISIS DINAMICO FINANCIERO.

A. RATIOS DE SITUACION.

A. 1. Ratiosde estructurafinancieradepasivo:

Muestranrelacionesentrelos gruposdepartidasdel pasivo.

Podemosexaminarla proporción (en %) quelos diversoscomponentesdel

Pasivo (recursos propios, deudas a corto, medio y largo plazo) representan

respectodel total. En estesentido, comoya hemosadvertido anteriormente,los
ratiosposiblessonnumerosos.
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Algunoscomúnmenteutilizadosserían:

(SiendoCapitalesPermanentes= Capital + Resen’as+ FondosAjenosa Largo Plazo)
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A.2. Ratiosrelativosal activo.

Son relacionesentrelos grupos de partidasdel activo o entre éstosy el
Activo Total.

Algunos ya los hemos citado en los de estructuraeconómicapor no
haberlosconsideradocomotípicamentefinancieros.

A.3. Ratiosde síntesis.

Relacionanunas partidas (o grupos de partidas) del Activo con otras
partidas(o gruposdepartidas)del Pasivo.

La finalidad de estos ratios sería, en términos generales,conocer la

solvenciade la empresafrentea sus compromisosde pagoa cortoy largo plazoy
lascondicionesde financiacióndel activotanto circulantecomofijo.

Dentro de estosratiospodríamosdistinguir varios subgruposen basea las

finalidadesmencionadas:



215

A.3.J.Capacidadde la cmpresaparahacerfrentea susdeudas

.

* Ratio de solvenciatotal.

Activo total neto

Deudas Globalesa L.M. y C. Plazo

Mide la capacidadquetiene la empresaparahacerfrentea la cancelación
desusdeudasmediantetodossusbienesreales.

Es un índicede la seguridadde quegozan los acreedores:a mayor valor
másseguridadde serpagados.

Tambiénda ideadel margenadicionalde crédito quepuedeconcedersea
la empresa:a mayor ratiomásgarantíaa la hora deprestarlenuevosfondos.
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* Ratio de autonomía financiera,estabilidad o independencia.

Nos da ideade la independenciade la empresa,de la capacidadqueésta
tieneparatomar susdecisionescon independencia.Cuanto,máscapitalajenouse,
el negocioestarámássupeditadoala influenciade acreedoresy prestamistas.

* Siratio

* Siratio

* SiO

* Si=

devolver

— 1 Máximaestahilidad.

— O Lím¡te de estabilidad.Todoescapital ajeno.

— Quiebra

Máxima inestabilidad.

cualquierpasivo.

No h~ activo para

Asimismonos da ideade la composicióndel pasivo.
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A.3.2.Condicionesde financiacróndel inmovilizado

.

Analizalascondicionesde financiacióndelactivo fijo neto.

C Propio + C. Meno a L.P.

E Activo Fijo Neto

Si es 1 el fondo de maniobraserápositivo

43.3. Financiacióndel activocirculante

Relacionesentreelementos“circulantes”de Activo y Pasivo.

* Ratio de solvenciaa corto plazo.

Es el ratiocorriente:

Activo circulante

Pasivocirculante

Llamadotambién“de liquidezgeneral”.
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No hayqueconcederexcesivao desmedidaimportanciaa esteratiopuesno
hacesino reflejar la situaciónen unmomentodadoy, por lo tanto,no proporciona
información sobre el desarrollode las operacionesfuturas a la tesoreríade la

empresa.

Mientras mayor sea,mayor solvenciatiene la empresapues los fondos a

L.P. estaríanfinanciandopartede las inversionesa C.P.. Sin embargo,y estoes
importante,la bondaddel valor de estarealizaciónestaríaíntimamenteligadacon
la velocidadde rotaciónde los circulantesactivosy pasivos.

Se podríadecir queeste ratio no tiene significado másqueen un estudio

comparativode balanceso cuentasderesultadossucesivos.

* Pruebaácidao coeficientede tesorería.

Activo circulante - Inventarios

Pasivocirculante

Esta pruebaes mucho másestrictaque la anterior,pues, detrayendodel
activo circulanteel nivel de los stocks,no influye la velocidad de rotaciónde los

inventarios.Daríaunaideamuy exactade la capacidaddepagoa corto plazo.
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* Indice de disponibilidad.

Caja y Bancos

Pasivo Circulante

Con estapruebahemosaumentadoel nivel de restricción,comprobando
que parte de la deuda a corto plazo de la empresaestá cubierta con las

disponibilidadeslíquidas.Daríaunaideade la capacidadde pagoinmediatade ]a
empresa.

It RATIOS DE ROTACION.

Estos ratios determinanunos u otros valorespara algunaspartidas,tanto
delactivo comodel pasivocirculantes,lo cualpuedeexplicarlas diferenciasquese

puedandar al hacercomparacionesentreratios financieros,a lo largo del tiempo,
enun Análisis dinámicode la situacióndeunaempresa.
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Obviamentenos podemosencontrarcon multitud de este tipo de ratios.
Nos ceñiremosa exponerúnicamentelos que consideramosmásrelevantespara
todoslos tipos deempresas.

Serian:

B. 1. Rotaciónmediade inventarios

.

Este ratio indicaría el número de veces que, por término medio, se
renuevanlas existenciasduranteel año, es decir, cuantotiempo medio transcurre

desdequeunapesetaes invertidaen stockshastaquesemonetarizapor el hecho

de la venta.

Una rotaciónalta de inventariossuponealgopositivo en cuantoque éstos
tardanmenostiemposen hacerselíquidosy por tanto, el pasivocirculante(o a lo
largoplazo en su caso)parafinanciarlosserámenor,aunquepuedetambiénser el
resultadode un bajo nivel de inventarioy frecuenterupturade stocks.También

puededebersea pedidosexcesivamentepequeñosde material. Cualesquierade
estasdos situacionespuedenser más costosay perjudicial para la empresaque
tenerun inventariomayory un ratio másbajo.
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Cuandoel ratio esexcesivamentebajo puedeindicar poco movimientodel
inventarioy obsolescencia.

Puede haber problemas para calcular el inventario medio, pero no
entramosen ello (se podríatomar el valor del balanceo unamediaaritméticasi la
actividadesregular).

B.2. Periodomediode cobro

.

Interesaqueel PMC sealo máscorto posiblepor la excesivainversiónen

clientes(cuentaspor cobrar)y consiguientefinanciación.

Esteralo, estáíntimamenterelacionadoconla liquidezde la empresa.

Cuandoexiste estacionalidad,e] métodomásapropiadoseráun promedio
de los saldosmensuales.

Cuandohayacrecimiento,se haráun promediode los saldosal principio y

[Cuentas por cobrar Vtas. a Crédito año

h Ventasdiarias (donde Vtas. día = 360

final delaño, si el crecimientode lasventasha sidomáso menosuniforme.
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ff3. Periodomediode gaseo

.

Interesaque sealo más alto posible,y su razonamientoes semejanteal
anterior,exceptoque aquelestabaconectadocon la liquidez de forma positiva y
éstede forma negativa.

B.4. Ventas Activo&

Interesancrecientespuessignificaránunamejor utilización progresivadel
activo - total. - fijo.
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C. ANALISIS FINANCIERO DINAMICO.

Seemplean,usualmente,dosmétodos:

Ci. El métodode los ratios

:

Consisteen compararlos valoresde los ratios
que muestranla posición financieray los de liquidez
de la empresaen años (períodosfiscales) diferentes

conel objetodeenjuiciarsu trayectoria.

(7.2. El estadode fuentesy cmpicosde fondos

:

En estecaso,considerandofondos como:

- Fondodemaniobra

- Flujo detesorena.

En el primero de los casos se podrá efectuar el Análisis de origen y

aplicacionesal fondode maniobray, enel segundo,de caja.

Previadefinición del detallerequeridoy las cuentasimplicadas,el proceso

deberágenerarestasmagnitudesde forma automática.
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25.4 RatiosBursátiles.

A. Devalor delas acciones

:

Capital + Reservas+ PlusvalíasOcultas
Valor teórico =

N~ de acciones

B9 neto por acción y año
Valor de capitalización —

r

(siendor tipo de capitalizaciónelegido. Esta elecciónesde tipo arbitrado y

personal).

Este ratio refleja si el valor de la acción (cotización) es alto o bajo, en

comparación con la ganancia obtenida. Así, podremos comparar los valores
relativosde las accionesen dosempresasdiferentesy decircuálesmáscara.
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B. Ratiosde Casiz - Flow

:

Cash-flowTotal
C.F. por accí. =

Número de Acciones

C.F. + Interés - Impuestos
C.F. pa. diluido =

n~ Acc. + ObligacionesConvertibles

Valor teórico y Factor de Ajuste

Valor teórico de la acción = P’ = Acc. Vieja

Valor teórico del cupón = ace.antigua de la ampliación en ptas -el desembolso-

la diferencia de dividendo.

Proporción + 1
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Valor teórico del derecho (%):

Factor Ajuste =
p

E’ = Acción Teórica.

P = Acción Vieja.

25.5. Ratiosmediosy ratios piloto~

Es otraclasificaciónposiblede los ratios.

A. Los ratios medios

.

Son, en ciertogrado,los ratiosrepresentativosdel sectorprofesional.

No tienenpor qué ser la mediaaritméticao

pero también pueden ser las medianas, modas,

representatividad.

la geométrica.Puedenserlo,

etc... Lo importante es la

Sonpuntosde referenciaútiles paradeterminarla posiciónde la empresa
con relacióna la competencia.Unafuertedesviaciónen algúnrationo significaría
necesariamenteuna gestión defectuosa pues podría haber circunstancias

justificativasde la desviación.Habríaqueexaminarlas circunstanciasconcretasde
la empresa.
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B. Los ratios pilotos

.

Representanla meta a alcanzarpara obtener la mejor productividad,
habidacuentade los mediosde quedisponenla mayor partede lasempresasde la

ramacuyaactividadseconsidera.

Es decir, que mientraslos ratios medios expresanla realidad,los pilotos

indican el objetivo a alcanzar.Habría que comparar los ratios reales con los
previstosy alcanzadosparaunaempresay analizarlas causasde las desviaciones.
Del mismo modo, en un planodinámico,habríaqueanalizarlas desviacionesa lo
largo del tiempo de unasecuenciade datosy corregir a fin de adecuarsea corto
plazo a los mediosbuscandola competitividad,y, a medio o largo plazo, a los
pilotos, buscando,tal vez, el dominio o la preponderancia.

2.5.6. Observacionessobrelos ratios

1. Los ratios constituyenun valioso instrumento de Análisis de la

gestiónempresarial,tanto si son utilizadospor entidadesajenasa la
empresa(concesióno no de créditos. etc...) como por la propia

empresaa efectosde control.

2. Los ratios consideradosindividualmenteo, mejor, en su aspecto
estático,son de escasointerés.Su mayor utilidad estáen los estudios
comparativossea:

* Relacionandolos diversosratios de la empresaen un

periodo.



229

Examinandosu evolucióna lo largo devariosperíodos

sucesivos.
Comparándolosconlos ratiosmedioso pilotos.

2.5.7 Reglaspara la elaboraciónde ratios.

1. Atenerse a las definicionesy reglas de evaluación,para de

esta forma permitir comparacionesen el tiempo y en el
espacio.

2. Criteriosdevaloracióndepartidasuniformes.

3. Actividades de empresasde un mismo grupo deben
realmentecomparables.

4. Los datosreferidos a un mismo períodode tiempo y a una
mismafecha.

5. Limitarsea los ratiosmáscaracterísticos,cuyo númerodebe

ser

ser los másreducidoposible.
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2.6. VALORACION DE EMPRESAS

26.1. Etapasde Valoracion.

* Conocerla Empresa.
* Conocerel negocioy su entorno.
* Previsionesde futuro.

Valor real de mercado = Valor presente de los

beneficiosfuturos.
* Conclusiones: Diseño de entrada en Bolsa o de

emisiónde activosen un mercado.

26.2Métodosde Valoracion.

* ValorActuaL

Valor Actual = ActualizacióndeBeneficiosfuturos.

Tasade actualización= Costede oportunidaddel Capital (A) + Prima de

Riesgo(B).
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(A): DOS HIPOTESIS:

A) RendimientoInternode la DeudaPúblicaaL/P.
B) Rendimientodel Preferencialen el MercadoMonetarioa 12 meses.

(B): DIFíCIL DE CUANTIFICAR

* Valor ContableTeórico

.

Valor sustancialquesirveparalos métodosmixtos.

* Cash-FlowHistórico

.

Capitalizarla mediaaritméticade los cash-flowde un períodode tiempo.
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* Per Teórico

.

Sebasa:tasade los crecimientosde los beneficiosfuturosy en la tasade
actualizaciónde los mismos.

(1+b)-(1+ 1)
PER= X

b- 1 (I+i)-l

donde:

b: Taso de crecimiento interanual del beneficioneto en un período de dos

anos.

i: Tasodeactualización.

m: Númerodeanualidades.

* MétodoDe (joodvvill o Superbeneficio(mixto)

.

B - (Vs + i)
V=Vs +

R
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donde:

Vs: Valorsustancialantescalculado.

R: Tasadeactualización.

B: Beneficioneto.

i: Costedeoportunidaddelcapital <inversiónsin riesgo).

* MetodoDela Unión EuropeadeExpenosContables

.

El valor de la empresa= valor sustancial + valor de una renta de término
constanteactualizadaaunatasaigual al costemediode los recursosen unperíodo
de tiempo (cincoaños).

donde:

Vs: Valor SustanciaL

B: Beneficioneto.

r: Tasadeactualización.

i: Costedeoportunidaddel capital (inversiónsin riesgo).

m: Peribdode tiempo.
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* Flujos DeCaiaDescontados

.

Cash-Flow:beneficio + amortizaciones- inversiones- devolucióndecréditos.

Se basaen el valor presentede los ingresosesperadospor los accionistasen un
periodode tiempo.

ni

o

CFm
— +

(l+¡)m

V.R.

(l+l)m

donde:

m: Númerode anos.

Cfm: Flujo de caja netopara el accionistaencadauno de los años.

i: Tasadeactualización.

V.R.: Valor residual: valor del mercadodel inmovilizadoal final del período

analizado
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* Valoración ComparativaCon Otras Sociedades

.

CUADROGENERALDE PRESENTACION

Se deseaqueseaposibleunapresentaciónglobal de los datosqueresultan

delanálisisfundamental.

Se sugiere una presentación gráfica muy cuidada, resaltando
principalementelos ratios bursátilesde mercadoy, en segundogrado, los ratios

dinámicos financieros.Se han incluido brevesexplicacionesconceptualesde los
ratios,a título meramenteindicativo, quepodríanser incorporadascomotextosde
ayudaparael usuario.

EL PROCESOPREVE ADEMAS

:

A. Presentacióndel análisis global, individual, sectorial o por agrupación
predefinidade forma ágil y dinámica,posibilitandola comparacióninter-

temporal.

B. La posibilidadde presentardatosreferidosa distintosperíodosde tiempo.
El problemaderivade quelas entregasde informacióna los mercadosse
producenno solo con referenciaanual, sino tambiéntrimestral y, por lo

mismo, se deseatenerla posibilidad de elevaral añoy simular las cuentas
anualespor dos métodosdistintos,aunquecomplementarios:

* Por elevaciónal añodel periodoconocido(pudiendoser éste

uno, dos o tres trimestres).
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* Por elevación al año, en la misma proporción que cada

trimestretuvo, enel ejercicio anterior,en la composicióndel

resultado final (correción del problema de estacionalidad
sectoriale interna).

* Por mediade los dos anteriores.

* Por ajusteestadístico,teniendoen cuentala estacionalidadde

las series.

Debedistinguirseclaramentecuandoessimulaciónde cuandoes realidad.
La simulación debe operar partiendo de un balance completo simulado,

permitiendola formulación de idénticos ratios a los que derivande un balance

real.

Debe de ser posible la clasificación de empresas por magnitudes

económicaso ratios, y la consiguienteexposición,no solo de un cuadrogeneral,
sinode un cuadrobásicoabreviadoparaunamejor operatividad.

3. ANALISIS TECNICOO CHARTISMO(51

)

La idea central deberíaser la posibilidad de tenerpara un valor, en el

terminal,el gráfico básicoy abrir diversasventanasampliablesparaexaminarlos

otrosdatosestadísticos(osciladores),asícomopodersuperponerdiversosgráficos,
aunqueseanecesariala utilizaciónmultifuncionaldel eje de ordenadas.

51) STEIN, LawrenceM.; “Value lnvestiiw. New Slratettesfor Stock Market Success’.JohnWiley
andSons.U.S.A., 1988. En especial,págs.12 y ss. (Lin¡itations ofTechnicatAno/ysis).
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3.1. GRAFICOS

Con base en las seriesde datos históricos generadospor el sistema,se

efectuaráuna presentacióndescriptiva,numéricay gráfica de la evolución de los
nivelesde cotizacióny volumenesde contratación.Supresentacióndebeajustarse
al modelo tradicional,consistenteen un eje de ordenadasde validez dual, en el

quea la vez sereflejan los nivelesde cotizacióny los referidosvolúmenes,en tanto
queel eje de abscisasrecogeel tiempo.

El exámengráfico y numéricodebepoderhacerseen cualquierespaciode
tiempo con la simple indicaciónde principio y fin del período.Debe haberalgún
cursor, flecha o barraque, al posicionarsesobre un punto del gráfico, permita

conocer el correspondientedato numérico. El principio ha de ser una gran
funcionalidad y facilidad de actuaciónpara el usuario, junto con una gran
flexibilidad, potencia y fiabilidad. En tal sentido, se consideraríaútil que el
procesode charts permitierala superposiciónde diversosgráficos en un mismo
periodode tiempo, la superposiciónde mediasmóviles de un determinadotiempo
(últimas 3, 5, 10, 20 sesiones),el trazado de rectas o envolventesy líneas de

tendencia,o inclusoel permitir el dibujo sobrela pantalladel terminal.

El sistema de gráficos debería permitir mostrar a los clientes la

composición de sus carteraso su evolución o resultadosde acuerdo con los
sistemasusualesdepresentacióngráficapor ordenador.Del mismo modo,debería
apoyarla presentacióndedocumentoscontableso de otranaturaleza.
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3.2. OSCILADORES

Como complemento del análisis gráfico, se incluyen las fórmulas
estadísticasrelativas adiversasmagnitudes,con ejemplosprácticos,parafacilitar
el análisistécnicode los valores. De su exameny a efectosdediseñodel sistema,
se obtienendos conclusiones:la sencillez de incorporaciónde estastécnicasal
procesoy la adaptabilidada técnicasnuevassimultáneasquevayanapareciendo

(Ondasde Elliott...).

Del mismo modo se podría introducir un complementoteórico de ayuday

formaciónen materiade análisistécnico o chartismo,quepodríaconsistir no sólo
enun programaformativo ad hoc, sino tambiénen recoger(en la mismalíneaque

con los ratios) indicacioneso ayudas interpretativaspara el usuario.De nuevo
reiteramoslo ya dicho respectode los ratios en el sentidodel carácterenunciativo
y no esencialrespectodel diseñobásicoquecontienenestastécnicasanalíticas.

3.2.1. OsciladorMOMENTOS

Fórmulade cálculo:

= ~n - ~n-5

~ = ~n - ~n-1O
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El cálculo en la práctica se haría como sigue, donde puedeverse la facilidad de

incorporarloal sistemadiseñado.

- “n” debepermitir ponerunafechaconcreta.
- Textoen terminal:

“Este osciladorse calcula tomandola diferenciaentrelos precios en un

SESIONES PRECIO MOMENTOS DIAS (M%)

1 500

2 508

3 510

4 515

5 510

6 495 -5

7 508 0

8 526 16

9 528 13

10 540 30

intervalo de tiempo”.
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Mide la velocidadeinclinaciónconla cualun valor asciendeo desciende.

Indicador+ : COMPRAR
Indicador- : VENDER

Es conveniente la aparición de la fórmula en el terminal para facilitar la

interpretación.

El procesodebepermitir la representacióngráficaparacadavalor:

M
M

SESIONES
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3.22Oscilador:K% ESTOC’ASTICO<Lane).

FórmuladeCálculo:

C: Precio cierre <de un valor enuna sesión).

Ln: Preciomínimodelperíodoa estudiar

Hn: Preciomáximodelperíodoa estudiar

N: Ha depermitimoselegirelnúmero dedíasenquedeseemosaplicarel oscilador.

* “n” ha de permitirnoselegir el número

oscilador.
* Debe ser posible representargráficamenteosciladores% K Estocásticode

“n” distintos.
* El procesodebe siempre sugerir el de 3 días, imprescindible para el

análisis.

de díasen quedeseemosaplicar el
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La representacióngráfica es igual en que en el anterior, sugiriendo el
procesoel de3 días.

En el terminalpodráapareceralgunaindicacióndel tipo:

SI % K > 80 SOBRECOlVIPRADO

SI % K < 20 SOBREVENDIDO

3.23. Oscilador:D % ESTOCASTJCO

Formula:

100 x

= Preciomásalto últimos3 días.

= Precio másbajo últimos3 días~

Todo lo demás,igual que en K % estocástico,sin texto y sugiriendoen
salidasaritméticay gráficael de 3 días.

H3

½
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3.2.4. Oscilador: % R (WILLIAMS).

Fórmula:

% R = 100 (Hn~C)
(Hn•Ln)

C: Ultimo precio decierre.

Ln: Preciomásbajo delperiodo a analizan

H n: Preciomásalto delperiodoa analizar

- “n” debepermitir ponerunafechaconcreta.

Podría indicarse:

%R > 80

r 20

SOBREVENDIDO
SOBRECOMPRADO

Entre80 y 100 COMPRAR (en tendenciabajista)

EntreO y 20 VENDER (entendenciaalcista)

Valor enalza: cierre,próximo al máximo.
Valor en baja: al cierre,próximo al mínimo.

El procesodebesugerir el de 3 y el de 5; esdecir, paran=3 y n=5, pero
permitir otrossimultáneamenteen el mismográfico.
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3.2.5. Oscilador:INDUJEDE VOLUMENNEGATIVO

Fórmula:

IVN: Indicede VolumenNegativo.

Pn Preciodelúltimoperiodo.

~n-í: Preciodelperiodo anterior.

K=0 si el volumen aumenta; si Vn > Vni

K: Coeficiente
K= 1 si el volumen decrece;si Vn < Vni

Podíaponerseel siguientetexto:

IVN > 100: subidadel valor con volumendecreciente.Posiblereaccióna la baja.

IVN < 100: bajaslos preciosy el volumen.Posiblereacciónal alza.

Cuantamayordistanciaa 100 sedé, mássignificativaesla posiblereacción.
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Representacióngráfica:

IVN

Sesiones

3.2.6. Oscilador:LINEA A-R = 5

Fórmula=

A-R=S

A: Númerode valoresquesuben(sepodría cargarexternamente).

R: Númerode valoresquebajan.

Relaciónentrevaloresqueavanzany retroceden.

* Se calcula la diferencia A-R=S.

* Se acumulan los resultadospor los días

* Secalculan las medias de los valoresde los días anteriores.

* Por cadadía sucesivo,se calculala mediamóvil, es decir, se añadeal nuevo

valor 5 y se le sustraeel primervalor 5, calculándosela mediade los días.
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* Para los díassucesivosse procede igualmente,calculandopara cadadía, la

correspondientemediamóvil.

La representacióngráficapodríaincluir el siguientetexto:

INDICE A-R <CURVA)

SUBIDA CAE

PREVIS ION

DESCENSO

PROS.A MAX. PREVIO

PROX. A MAX. PREVIO

DESCIENDE

PROX. A MINI. PREVIO

PROX. A MINI. PERVIO

SENSIBLEM. DEBAJO
ANTERIOR TOPE

SENSIBLEM ENCIMA
ANTERIOR TOPE

ASCIENDE

SENSIBLEM. ENCIMA
ANTERIOR MíNIMO

SENSIBLEM. DEBAJO
ANTERIOR MíNIMO

DESCENSO

TODAVIA PRECIOS
MAS ALTOS

PRECIOS MAS ALTOS

PRECIOS MAS ALTOS

TODAVIA PRECIOS
MAS BAJOS
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3.2.7 OsciladorRSI(W!LDER)

Fórmula:

loo
RSI: 100 - _________

1+RS

Si

N
115=

Sr

N

Si: SUMAincrementopreciocierre en elperiodo.

Sr: SUMAdescensopreciocierre en el periodo.

n: Númerodelperiodoa calcular

Paramantenerun “n” de 13 o 15 hay queir añadiendo1 díay quitandootro

en cadanúmerode cálculo.
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Representacióngráfica:

RSI

SESIONES

El procesodebesugerir el RSi de 3 días al mismo tiempo que el de 13 y 15 días.

El Texto en terminal podría ser:

RSI 70 SOBRECOMPRADO

RSI 30 SOBREVENDIDO

(Amortigua los movimientoserráticos)



249

SITUACION DE CONJUNTO DE OSCILADORES

OSCILADORES DE VOLUMEN
BALANCE I.V.N.

OSCILADORES MIXTOS
o R RSIDIAS
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Capítulo XVIII: Referenciaa los controlesespecíficosde eficacia

Como dice Mark GRINBLA1T(52), ‘Muchas institucionesfinancieras e

inversores individuales delegan la gestión de una gran parte de sus activos a

profesionalespresumiblementecon el fin de beneficiarsede su capacidady/o de la

diversificación. Comúnmentese cree que existendiferencias en las capacidadesde

estosgestoresde carteras profesionalesi, que puedencomprobarsea partir de sus

actuacionespasadas...Habiendomilesde ¡ni/Ionesde dólares en juegoen algunosde

los fondos, seharía difícil creer que no se utilizan los métodosde evaluaciónmás

sofisticadospara promocionary contratar a dichosgestores.Sin embargo,a pesarde

que muchasinstitucionesfinancierasgastan cantidadesimportantesde dinero en la

evaluacióndesusgestoresde cadera, empleandoa menudolos serviciosdeempresas

externasde consultorfapara la conducciónde dic/ja evaluación, los procedimientos

utilizadossuelenserarcaicose imperfectos”.

En respuesta a este problema el sistema puede ser dotado de un

complementoal Módulo de Análisis y Apoyo a la toma de decisionesque permita

evaluar el rendimiento profesional llevado a cabo con las siguientescaracterísticas:

Puede implantarse tanto para usuarios internos como para el

análisis de usuarios externos en lo que resulte conocido (carteras modelo
publicadas, recomendacionesdocumentalesconocidas...) y poder así evaluar

comparativamenteel rendimiento profesional propio. Ni que decir tiene que
puedeimplantarseparadiversoscomponenteso unidades(individualeso equipos
gestores)del usuariocorrespondiente,conlos nivelesdedetallequesedeseen.

52) GRINBLATT, Mark; “Cómo evaluar a los gestoresde carteras”, en Análisis Financiero, N~ 58,
Tercer Cuatrimestre de 1992. Instituto Español de Analistas Financicros.
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* Puedeutilizarse con cualquier criterio o con combinacionesde

criterios(53).Entre ellos:

-Comparacionesde cifras de rentabilidadobtenida,absolutas
o relativas,ponderadaso no, con correcciónde estacionalidad

o sin ella.

-Comparacionesen base al riesgo de las distintasestrategias
de inversión. Los ratios de SHARPE (1966), TREYNOR
(1965), la medida de JENSEN(1968, 1969), y continuando

conlas medidasmodernaspropuestaspor CORNELL(1979),
COPELANDy MAYERS (1982) y CRINBLATF yTITMAN

(1986), todas las medidashanintentadodeunaforma u otra
ajustarlos rendimientosbrutosal riesgo(54).

-Comparacionescon carteras de referencia o índices de
mercado(tanto en lo referente a rentabilidades,como a

riesgoso acombinacionesde ambos)e inclusocomparaciones
con carteras-objetivo predefinidas en base a análisis
estructuralesy macroeconómicos(que definenel entornoen

quesecreeva a tenerlugar la gestión).

-Análisis de acuerdocon la sincronizacióndel mercado,por

referenciaal especiotemporalpreviamenteelegido.

53) ELTON, E.; GRUBER, M. y PADBERG, M. W.; “Carteras Optimas con mecanismossencillos
de clasificación” en Análisis Financiero, N0 57, SegundoCuatrimestre de 1992. Instituto Español de
Analistas Financieros.
54) Como dice cl propio GRINBLATT, ‘las teoríasfinancieras quedescribenci riesgoy las primasde
riesgo de los va/ores individualestienen sólo un ¿rito limitado cuandose miden cii relación con los
datosdel mercadobursátil. Teoríascomo,por ejemplo,el modelodefijación depreciosde losbienesde
capital (MFPBQ y la (coda de la fijación dc los precios de arbitraje (TEPA) muestran importantes
sesgosen cuantoal tamañode la empresa”.
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Permitesimulacionesde gestiónverosímilesy la aplicacióna ellas

de los criteriosvalorativosantedichos.

* Permite cambiar y alterar muy rápidamente los periodos

considerados,para ver la influencia del plazo elegido en las valoraciones
efectuadasy, por lo tanto,suconsistenciaenel planotemporal(perdurabilidad).

* Puedeconsiderarsea la vez el plazo y el nivel informativo de los

gestores <Medida de ponderación de períodos positivos (Positive Period
WeightingMeasure)>,enel sentidodeGRINBLATF y TITMAN.

Lo importante en este delicado terreno es poder disponer de varios
instrumentossimultáneosde medida.Como dice en el artículo citado el propio

GRINBLATT: ‘En la medidaen que las institucionesfinancierasdispongande los

recursosnecesariospara utilizar varias técnicas de evaluación, el dilema de qué

técnica utilizar se hace menos importante. Sin embargo, a pesarde que nuestros

conocimientosson incompletos,pareceque incluso una aplicación rudimentariade

estas técnicas es mejor que los procedimientosde evaluaciónad-hoc toscos que

actualmente~ se ponenen práctica.A los gestoresde cartera, cuyasofisticacióntécnica

esmayorque la de la mayoríadesusclientes, lesparecesencillojugar con las técnicas

de evaluación que actualmente se utilizan...Como mínimo, es más difícil jugar

deliberadamentecon las sofisticadastécnicasde evaluación tratadas...;por tanto,

proporcionan un incentivopara que, a travésdel análisis de valoresy la gestiónde

carteras,estosgestoresbusquenrecompensasreales en lugar depistasacercadecómo

superarunatécnicade evaluación”.

Es ésta una parte del submódulo cuya existencia y posibilidad queremos

indicar, pero cuya conformaciónpuede ser muy distinta según los criterios que

quieranutilizarse ( que puedendependerde mercados,tipos de productos,ser
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mixtos, etc.) y según el propio nivel de sofisticacióntécnicadel correspondiente

usuario.Quedeaquísumención.
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RESUMEN DE CONCLUSIONES

Sin perjuicio de que se han indicado en el texto las correspondientes

Conclusiones,serecogea continuación un breve resumen de ellas, referidas tanto

al diseñoque propugnamospara los nuevoscomportamientos profesionalesen los

diversosmercadosfinancieros,como a las repercusionesque en la organización de

los propios mercadosresultan de las ideas planteadas.

1. CONCLUSION PRINCIPAL

Es necesarioaprovechar la oportunidad estratégicaexcepcionalque supone

la evolución tecnológica de que han sido o pueden ser objeto los sistemas

contractuales de los mercados financieros, implantando un modelo de

comportamiento profesional que, en base a una organización plurimodular,

completa, normalizada, avanzada, bien dimensionada, competitiva y estable,

proporcione las basestécnicas para suministrar servicios integrales de calidad en

la industria financiera.
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Estaconclusiónvienesostenidapor los estudiosfuncionales,operativosy de

desarrollode las áreasqueintegranestaTesis:sistemasde informacióny difusión

por derivación de la contratación en tiempo real, sistemas de routing o

canalización de operaciones, sistemas contables integrados y subsistemas

colateralesde auditoriay control, sistemasde gestiónde carterasy depositaríade

nuevatecnología,sistemasde apoyoa la toma de decisionesy sistemasconexosde

apoyoa la gestióninterna.

2. CONCLUSIONESCOMPLEMENTARIAS.

2.1. Es necesario implantar los nuevossistemascontractuales en todos

los mercadosfinancieros.

2.2. Es necesariointegrar operativay organizativamentelos mercados

financieros en el ámbito más amplio (geográfica y funcionalmente)

posible.

2.3. Es necesariomejorar operativamente los sistemasde contratación y

liquidación de los diversos mercados, integrarlos y hacerlos

funcionar con las asincroníasmínimas posibles.
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2.4. Deben ser modificados los procedimientos de control de los

mercadostanto públicos como internos, igualmente de acuerdo con

las nuevas posibilidades planteadas por el estadio actual de la

tecnología.

2.5. Deben ser objeto de revisión igualmente numerosos aspectos

integrados hoy en día en los sistemas de trabajo profesionales

usuales.Destacadamente,los sistemasestadísticosy de Indices de

mercadoshan de evolucionar de forma importante.

Lasanterioresconclusionesconformanel breveresumenque ha resultadodel

análisisy reflexiónplanteadosen la presenteTesisDoctoral
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