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Liquidacion, compensacion y custodia de valores

Los conceptos de liquidacidon, compensacion y custodia se utilizan en el
sistema financiero bajo diferentes acepciones. Esta nota se centra
exclusivamente en su aplicacion en el mundo bursatil (Anexos 1, 2 y 3).

Definicion de conceptos

Liquidacion
Se entiende por tal la ultima fase del proceso de inversion, consistente en la

entrega de los valores o el titulo de propiedad por el vendedor, y del dinero,
por el comprador.

Compensacion

Es el modo de extinguir obligaciones vencidas, en dinero o en cosas
fungibles, entre personas, fisicas o juridicas, que son reciprocamente
acreedoras y deudoras.

Custodia y administracion de valores

Engloba el depdsito y la administracion de valores, cuyos titulares confian a
intermediarios financieros.
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Liquidacion y compensacion de las operaciones bursatiles

La liquidacion y compensacion de las operaciones bursatiles supone su consumacion
mediante la entrega y recepcion de los valores y del efectivo resultante.

Histéricamente, la liquidacién mediante entrega fisica presentaba grandes
inconvenientes, derivados de la necesidad de movilizar fisicamente importantes
volumenes de titulos, con la consiguiente lentitud y retraso que ello comportaba.

Cuando existian los titulos fisicos, la mayor parte de las operaciones se realizaban a
través de las entidades bancarias y de los agentes de cambio y bolsa.

Para liquidar una operacion era necesario levantar el deposito-de los titulos en la
entidad bancaria donde los tuviera depositados el vendedor.

Estos titulos, después de ser fisicamente comprobados, se trasladaban al despacho del
agente de cambio y bolsa que intervenia la venta, el cual elaboraba Ilos
correspondientes vendis y anotaba las operaciones en sus libros de registro.

Los titulos eran posteriormente trasladados al agente comprador, el cual anotaba la
operacion en sus libros y extendia las correspondientes pdlizas de propiedad, que
entregaba al comprador conjuntamente con aquellos.

Todos estos tramites, de naturaleza muy complicada, hacian que la liquidacién de una
operacion requiriese incluso varios meses, lo que era realmente incompatible con un
sistema bursatil que habia evolucionado enormemente. En Espafla, a partir de 1992, el
soporte fisico de los valores se sustituyd por las «anotaciones en cuentan.

En 1992 se creé en Espafia el Servicio de Compensacion y Liquidaciéon de Valores, S.A.,
cuyo capital social estaba ostentado en el 40% por las sociedades rectoras de las
distintas bolsas espafiolas, y el restante 60% por las entidades adheridas no miembros
de alguna de las bolsas.

Correspondia al servicio de compensacion y liquidacion la gestion del sistema,
actuando las entidades adheridas como depositarias de los valores.

Los movimientos de valor se efectiuan sobre las posiciones que mantiene el servicio de
compensacion y liquidaciéon para cada una de las entidades adheridas; los movimientos
de efectivo se realizan sobre las cuentas tesoreras en el Banco de Espaiia.

El resultado de la liquidacidn se cancela en el mismo dia.

El servicio de compensacion y liquidacion de valores emite los certificados para el
ejercicio de los derechos.

El resguardo de depdsito que se extiende comprende la referencia de los titulos -
expresiva de la clase de valor-, numero de valores y depdsito de los mismos.
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A partir de 1996, las operaciones contratadas en las bolsas de valores espafiolas son
liquidadas y compensadas tres dias habiles después de su fecha de contratacidn (es lo
que se conoce como D+3).

Cuando una sociedad o agencia de valores no liquida una operacién de venta dentro del
plazo establecido, el servicio de compensacion y liquidacién de valores compra dichos
titulos en el mercado con cargo al vendedor, con una sancién del 3% de su valor.

Ademas, en el caso de que la recompra se realice a un precio inferior al de venta, y,
consecuentemente, se obtenga un beneficio, se cargara al cliente un importe igual al
beneficio obtenido.

Actualmente, el servicio de compensacion y liquidacién de valores espafioles ha pasado
a denominarse Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A.U., nombre comercial Iberclear (1 de abril de 2003).

Es el depositario central de valores espafiol encargado del registro contable y de la
compensacion y liquidacion de los valores admitidos a negociacion en las bolsas de
valores espafiolas, en el mercado de deuda publica en anotaciones, en AIAF mercado
de renta fija, asi como en Latibex (mercado de valores latinoamericanos emitidos en
euros) (Cuadro 1).

Cuadro 1

Esquema basico de actuacion de lberclear en el mercado espanol

ORGANISMOS SUPERVISORES

(4 AlAF 1
A E F F Lat y AW w:‘tb

i el N 5:-“ II‘I Bolsa de Madrid
I I

.+ Bolsa de Valencia
A R A

oD qqﬁ?q BANCO
Pt 10T oe
pmisidn Nacianal da f%? Jﬁf%issmm
Espaiia
MERCADOS
SECUNDARIOS )
| | ] Bolsa de Barcelona
1 T ‘m & IEHNE\'.'

E=A IBZRCLEAR

A EF F

LIQUIDACION

Fuente: Iberclear.
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