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La reforma de las Camaras de compensacion®

Las Camaras de compensacion constituyen el
sistema nervioso del moderno mercado financie-
ro. Son instituciones muy antiguas. Los banque-
ros que acudian a las ferias medievales
extinguian sus créditos reciprocos mediante la
compensacion facilitada por estas instituciones.
Mas complejo es el mecanismo que se instaura
con la creacion de las Bolsas, en las que se com-
pensan las prestaciones reciprocas en dinero y
valores.

Con la desmaterializacion de la riqueza, a su
tradicional mision de facilitar los intercambios se
aflade ahora su funcién como custodios de la
riqueza mobiliaria.

En la sociedad de la informacidn, la riqueza
mobiliaria representada por el dinero y los titulos
es una riqueza inmaterial, cuyo Unico soporte son
las anotaciones contables de las entidades finan-
cieras. Los pagos dinerarios se realizan por trans-
ferencia contable y la compra de valores se
traduce en una mera anotacién informética. El
resultado de las inversiones es un patrimonio
virtual. Ha dejado de ser posible reclamar un
titulo en papel para custodiarlo por nuestra cuen-
ta.

En este mundo de riqueza inmaterial los con-
ceptos basicos deben ser revisados. (En qué
momento adquirimos la propiedad de los valores
comprados en bolsa? ;Cuando podemos conside-
rarnos propietarios del dinero ingresado en cuen-
ta? La respuesta a estas cuestiones no la
encontramos en los Cadigos del siglo XIX. Son
las normas de funcionamiento de las Camaras de
compensacion las que precisan cuando se consi-
dera entregado un valor adquirido en Bolsa o el
momento en que adquiere firmeza un abono en
cuenta. La determinacion del momento en el que
ingresan en nuestro patrimonio los valores o los
fondos se deja en manos de los verdaderos cus-
todios de nuestra riqueza: las Camaras de com-
pensacién.

La importancia del régimen de la compensacion
y liquidaciéon de las operaciones financieras
contrasta con la lejania con que se contemplan
estas cuestiones. Puede parecer que sélo interesa

a sus usuarios directos: los departamentos de
liquidacion de las entidades financieras (back
office). Sin embargo también deberia interesar a
todos los inversores pues de lo que se trata es de
la transmision de su riqueza y de la seguridad de
sus inversiones. Ademas, su régimen preocupa a
los bancos centrales. Existe un interés general en
garantizar el buen funcionamiento de las Cama-
ras de compensacion como presupuesto indis-
pensable para la correcta ejecucién de la politica
monetaria y la estabilidad del sistema financiero.

Tradicionalmente se han distinguido dos tipos
de Camaras. Las de compensacion bancaria,
encargadas de las transacciones monetarias, y las
bursétiles, dedicadas a simplificar los intercam-
bios sobre valores mobiliarios. La integracion de
los mercados financieros, en los que se hace
dificil distinguir lo bancario de lo bursatil, ha
propiciado la apariciéon de un modelo unificado
de Cémara de compensacion centrado, para ma-
yor seguridad del mercado, en la firmeza de las
oOrdenes recibidas de sus miembros.

Este es el modelo seguido por la Unidn Europea
y recibido en Espafia en la muy reciente Ley
sobre sistemas de pago y de liquidacién de valo-
res. Esta norma reorganiza las Camaras de com-
pensacion espafiolas y establece para las mismas
un régimen privilegiado de funcionamiento.

Las Camaras se conciben en la nueva Ley como
empresas que prestan los servicios de compen-
sacion, liquidacion y registro de las operaciones
financieras. La Ley reconoce como tales al Ser-
vicio de Liquidacion del Banco de Espafia (antes
Servicio Telefonico del Mercado del Dinero), al
Servicio Espafiol de Pagos Interbancarios (que
asume las funciones de la Camara de Compensa-
cién Bancaria de Madrid), al Servicio de Com-
pensacién y Liquidacion de Valores (SCLV), a la
Central de Anotaciones del Mercado de Deuda
Puablica y a los Servicios de Compensacion de las
sociedades rectoras de las Bolsas regionales, del
mercado de derivados y del mayorista de renta
fija (AIAF). Demasiadas C&maras si atendemos a
las magnitudes exigidas para competir con éxito
en el mercado europeo. El texto final de la Ley
recoge las enmiendas de los nacionalistas vascos
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y catalanes dirigidas a preservar los servicios
locales de compensacion y liquidacion bursatil,
sin atender a las autorizadas voces que reclaman
una integracion nacional de los servicios de
compensacion.

Las nuevas Camaras gozan de un funciona-
miento privilegiado. Dos sencillas reglas técnicas
blindan a las Camaras frente a la quiebra de sus
miembros. Por un lado, se establece que las 6r-
denes de transferencia de sus miembros son
firmes desde que son recibidas por la Camara; ni
siquiera la quiebra del ordenante afecta a la fir-
meza de la orden. Gozan asi del privilegio de no
verse afectadas por la retroaccion prevista en el
Codigo de comercio. De otro lado, este privilegio
también alcanza a las garantias que reciben de
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sus miembros. En caso de quiebra del miembro,
la Camara puede separar del patrimonio del que-
brado las garantias aportadas.

Asi se manifiesta el pragmatismo del sector fi-
nanciero. La seguridad del sistema no puede
quedar a la espera de que se materialice la “eter-
na” reforma de la legislacion concursal. La Ley
especial se anticipa a la solucion general creando
un régimen privilegiado, si bien se trata de un
privilegio justificado por la mejor defensa de la
estabilidad general del sistema financiero.
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