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LA REFORMA DE LA POST-CONTRATACION DE VALORES EN ESPANA

Las funciones de post-contratacion (registro-custodia, compensacion y liquidacion) son una
parte esencial en la operativa de los mercados de valores, que en los Ultimos afios ha sido
objeto de un intenso proceso de reforma. En Europa, se han impulsado diversas iniciativas
para la integracion de los servicios financieros, como TARGET2 Securities (T2S). La existen-
cia de peculiaridades en nuestra practica doméstica ha impulsado una reforma del sistema
de post-contratacion de valores en Espafa de gran calado. Destaca la introduccion de una
entidad de contrapartida central (ECC) en el proceso de compensacion y liquidacion de
valores de renta variable y los cambios realizados en Iberclear al sustituir el régimen de re-
ferencias de registro para adaptarse al entorno europeo.

El presente articulo consta de tres partes claramente diferenciadas. En primer lugar, un
epigrafe introductorio donde se hace una descripcion general de como es el sector de
la post-contratacion de valores, tanto en Europa como en Espafia. En segundo lugar, un
epigrafe en el que se analizan las implicaciones de la ampliaciéon de los servicios de
la entidad de contrapartida central (BME Clearing) para las operaciones al contado de renta
variable. En el ultimo epigrafe, se explica como el depositario central de valores espafiol,
Iberclear, se adapta a los ejes de la reforma espafola a la vez que se prepara para los
cambios exigidos por la nueva regulacién europea.

El sector de la post-contratacion es el gran desconocido de los mercados de valores. Todo lo
relacionado con la contratacion, el front-office, atrae la atencion mediatica y la curiosidad
general. Sin embargo, lejos de esos focos, los procesos administrativos que suceden a la
fase de negociacidon-contratacion —las tareas relacionadas con la post-contrataciéon— tienen
una relevancia fundamental para el cumplimiento eficaz de las funciones encomendadas a los
mercados de valores.

La post-contratacion consiste en un conjunto de normas y procesos que permiten la acre-
ditacién de los derechos sobre los valores, asi como el intercambio de dichos valores y los
importes efectivos pactados en la contratacion. Los valores se registran mediante anotacio-
nes en cuentas abiertas en entidades que son parte de las infraestructuras de mercado, los
depositarios centrales de valores (DCV). La primera anotacién de valores, tras la emisién y
su alta en el correspondiente registro informatico del DCV, constituye la funcion notarial del
depositario central de valores. Los valores emitidos son suscritos por inversores, por lo que
el DCV debe facilitar los procesos de pago de la emisién, asi como el correspondiente regis-
tro de las unidades adjudicadas en las cuentas de los inversores, reconociéndoles su pro-
piedad. Una vez realizada esta tarea, la emisiéon puede ser admitida a cotizacion.

La anotacion de los valores suscritos en las respectivas cuentas de los inversores da lugar a
lo que se conoce como «servicios de registro y custodia de los valores»: las asignaciones
son anotadas en cuentas generales de terceros clientes pertenecientes a las institucio-
nes participantes en los DCV vy, a su vez, en las cuentas de detalle de estos en los sistemas
informaticos de dichos participantes. Una vez anotados los valores y liquidados los efectivos
de la primera emisién, durante la vida de los valores, los intermediarios financieros y la in-
fraestructura de mercado —el DCV— custodiaran los titulos. Esta funcion implica procesar
los eventos corporativos a que haya lugar, como, por ejemplo: realizar los pagos de cupoén o
de dividendos, segun sean valores de renta fija o de renta variable; facilitar el derecho de
asistencia a una junta, y el correspondiente derecho de voto, en el caso de los accionistas o
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juntas de bonistas; atender a las instrucciones de los inversores cuando tengan que decidir
entre acudir o no a ampliaciones de capital, o escoger entre un dividendo en efectivo o en
nuevas acciones; facilitar el cumplimiento fiscal, etc.

Asimismo, los intermediarios financieros y las infraestructuras de mercado velaran por que
los inversores puedan cumplir con las obligaciones que se derivan de las operaciones de
compraventa de los valores en los mercados secundarios, con lo que facilitaran que el ven-
dedor entregue valores al mismo tiempo que recibe el cobro de ellos al precio acordado en
los procesos de contratacion, y viceversa, cuando el inversor compra valores en los merca-
dos secundarios. Todo ello se realiza bajo el estricto cumplimiento del principio de «entrega
contra pago», fundamental para la seguridad de unos mercados de valores que tratan de
evitar que se materialice el denominado «riesgo de principal».

El riesgo de principal es aquel en el que el vendedor o el comprador, por la circunstancia que
sea, no pueden cumplir con una de las partes del negocio juridico, la entrega de los valores o
del efectivo. Para evitar este riesgo, los DCV establecen la infraestructura necesaria para
asegurar que quien paga por los valores que compra recibe los titulos acordados en tiempo
y forma, asi como que el que los vende y entrega recibe los efectivos pactados en el momen-
to de la venta. Estamos ante la funcion de la liquidacién de los mercados de valores.

Adicionalmente al riesgo de principal, en los procesos de liquidacién surgen otros riesgos que
pueden comportar que la entrega o el pago de una operacién acordada en los mercados se-
cundarios fallen; es decir, que no se liquide en la fecha y de la forma pactada en el momento
de la contratacion. Este riesgo, denominado «de contrapartida», puede inducir fallos en la li-
quidacioén de otras operaciones del mercado. Por ejemplo, podria suceder que un inversor
compre unos valores que se liquidan en una fecha y, a su vez, venda con liquidacién en la
misma fecha. Esta concatenacion de operaciones puede producir un efecto dominé que im-
plique que el fallo en la liquidacion de una de ellas cause incumplimientos en otras relaciona-
das, generando problemas en cadena que pueden afectar al correcto funcionamiento de los
procesos globales de liquidacion de los mercados, lo que provocaria, en consecuencia, una
situacion de riesgo sistémico.

Otro factor de riesgo posible proviene de los procesos de «neteo» de la operativa que se
ejecutan en los mercados de valores. Con el objetivo de simplificar al maximo el nimero de
operaciones a liquidar diariamente en el DCV, los altos niveles de contratacion alcanzados
en los ultimos veinte afios se han simplificado a la hora de liquidarse mediante el denomina-
do «proceso de compensacion de la operativa». Basicamente esto consiste en netear los
valores y efectivos que entrega y recibe cada intermediario financiero, incluyendo todas las
operaciones que tiene que liquidar cada dia.

Cuando, como ocurre en la actualidad, se procesan miles de operaciones diarias de cada
intermediario financiero, las ventajas de este sistema se multiplican exponencialmente. De
igual forma, también se multiplican los riesgos de liquidacion, es decir, el riesgo de que un
fallo en la liquidacién de un intermediario financiero afecte al conjunto de los que compen-
san (netean) su operativa junto con el incumplidor, aumentando, en razén del posible efecto
dominé comentado, las posibilidades de que se materialice el riesgo sistémico.

Precisamente para tratar de controlar y minimizar dicho riesgo sistémico, desde 2010y 2011,
una vez que se definié la reforma del sistema de compensacion y liquidacion de valores,
quedo claro que uno de los objetivos de la reforma era desplazar la firmeza de las operacio-
nes desde la contratacion hasta el entorno de la liquidacion. En ese momento, la posibilidad
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de introducir los servicios de una ECC cobr6 fuerza, ya que la interposicién (novacion)
genera basicamente los beneficios siguientes:

— Garantizar el buen fin de las operaciones.

— Gestionar el riesgo de contrapartida, minimizando el riesgo ante posibles
incumplimientos por parte de los agentes involucrados.

— Simplificar la liquidacion de las operaciones, realizando previamente una
compensacion de valores y efectivos. De esta manera, se consigue minimi-

zar el volumen de valores y de efectivo que se llevan a liquidar.

— Relajar los requisitos de capital exigibles a los participantes por la reduccion
de las exposiciones y porque estas son frente a una ECC.

— Utilizar los mecanismos de resolucién de incidencias de la ECC.

En definitiva, el sector de la post-contratacion en los mercados de valores cuenta con dis-
tintos actores intervinientes dependiendo de los servicios que se utilicen:

SERVICIOS Y ACTORES EN EL SECTOR DE LA POST-CONTRATACION CUADRO 1
Servicios de post-contratacion Intermediarios financieros/agentes Infraestructura de mercado
Compensacion Miembros compensadores Entidades de contrapartida central, ECC
(clearing) (clearing members) (central counterparties, CCP)
Registro Emisores Depositarios centrales de valores, DCV
(notary function) (issuers) (central securities depositories, CSD)
Custodia Custodios Depositarios centrales de valores, DCV
(asset services) (custodians) (central securities depositories, CSD)
Liquidacion Liquidadores Depositarios centrales de valores, DCV
(settlement) (settlement agents) (central securities depositories, CSD)

FUENTE: Elaboracion propia.

1.2 EL SECTOR DE LA POST-
CONTRATACION
EN EUROPA
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Por concluir con esta parte descriptiva, a modo de resumen podemos decir que las infraes-
tructuras del mercado de valores que se dedican a dar servicios en el area de la post-contra-
tacion son basicamente dos: las ECC y los DCV. Las primeras se dedican a ofrecer servicios
de interposicion y neteo de las instrucciones que liquidar y a gestionar de forma profesional el
riesgo de contrapartida, con el objetivo de minimizar el riesgo sistémico en los mercados a los
que sirven. Por su parte, las funciones basicas de los DCV son tres: el registro central de emi-
siones y la representacion anotada de los valores emitidos; la custodia y la gestion de cual-
quier evento corporativo de los valores anotados, y, por ultimo, el liquidar centralmente las
operaciones del primer y segundo mercado, facilitando la entrega y recepcion de los valores
vendidos/comprados y el correspondiente cobro/pago de los efectivos acordados.

A principios de los aflos noventa, el sector de las infraestructuras de mercado de valores
se caracterizaba, en la mayoria de los paises de la Union Europea, por contar en cada
pais con uno o dos DCV. Se trata, en este ultimo caso, de una entidad de caracter priva-
do para los valores de emisores corporativos y del banco central correspondiente para
la deuda publica. Casos especiales eran el Reino Unido, con cuatro depositarios centrales,
y Espafa, que tuvo hasta seis durante algunos afios, quedandose con cinco tras la
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adquisicion de Espaclear (renta fija privada) por parte del Servicio de Compensacioén y
Liquidacion de Valores (SCLV).

Tras la firma del Tratado de Maastricht, en 1992, tuvo lugar un proceso de consolidacion,
que primero se desarrollé a escala nacional, entre las distintas DCV de cada pais. Este pro-
ceso tuvo pocas excepciones: Bélgica, Grecia y Portugal, que mantuvieron dos DCV, y Es-
pana, que, pese a fusionar en lberclear la central de deuda publica del Banco de Espafa
(CADE) y el SCLV, siguié contando con las SCL locales de las sociedades rectoras de las
bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia.

Con la llegada del euro, en 1999, tuvieron lugar las fusiones de DCV de varios paises en
torno a dos grupos liderados, cada uno, por depositarios de valores internacionales (ICSD),
figura mixta que se corresponde con los depositarios centrales stricto sensu para eurobo-
nos emitidos en sus libros y con custodios globales para los valores emitidos en DCV nacio-
nales; es el caso de Euroclear y Clearstream International.

Asimismo, en los primeros afios del nuevo siglo surgié una nueva figura, las ECC, prove-
niente de los mercados de derivados, donde el plazo de los contratos registrados suponia
un riesgo de contrapartida mayor que en los mercados de contado. En ese momento,
Francia era el Unico mercado de valores de contado de acciones que disponia formalmen-
te de una ECC, Clearnet; posteriormente, en todos y cada uno de los paises del entorno
europeo ha ido apareciendo al menos una ECC, ademas del DCV.

Todos estos procesos de consolidaciéon y homogenizacion de figuras de la infraestructura
de post-contratacion no implicaban por si mismos una necesaria armonizacion juridica y
procedimental de los distintos servicios y regimenes legales y fiscales que aplicar a los
servicios de post-contratacion. En este contexto, el coste elevado de la compensacion y
liquidacién transfronterizas de los valores, frente a los domésticos, era sefialado como
uno de los problemas para conseguir una verdadera unién financiera en el seno de la
Union Europea (UE), capaz de competir en el entorno cada vez mas global y competitivo
de los mercados de capitales.

Para tratar de armonizar los procesos de post-contratacién de los paises de la UE, entre
2001 y 2005 se publicaron los conocidos como Informes Giovannini, que incluian muchas
recomendaciones para avanzar en una mayor integracion del sector en Europa. De igual
manera se traté de imponer un cédigo de conducta (junio de 2006) entre ECC y DCV que
permitiera abrir a la competencia infraestructuras hasta entonces basicamente domésticas.

Estas iniciativas no fueron suficientes para conseguir una liquidacion transfronteriza tan
eficiente y econémica como la aplicada a escala nacional, por lo que surgieron en Europa
nuevas propuestas buscando este objetivo. En julio de 2006 se lanzd un nuevo proyecto
impulsado por los bancos centrales para tratar de armonizar la liquidacién transfronteriza:
T2S. Se trata de un desarrollo de gran envergadura que persigue la creacion de una plata-
forma tecnolégica comun para los DCV y los bancos centrales, donde, de forma integrada,
se liquide toda la operativa europea de los mercados de valores.

Los 24 DCV (entre los que esta Iberclear) que han aceptado este proyecto, mediante la firma
de un contrato de servicios con los bancos centrales del Eurosistema, estan trabajando in-
tensamente para conseguir que, casi diez afos después, el proyecto empiece a ser una
realidad. Sera a partir de junio de 2015, fecha prevista para la primera ola de implantacién;
esta previsto que la migracion de todos los DCV sea una realidad en febrero de 2017.
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1.3 EL SECTOR DE LA POST-
CONTRATACION
EN ESPANA

T2S gestionara todas las cuentas de valores de los participantes abiertas en los DCV, asi
como todas sus cuentas de efectivo en donde liquidan la operativa proveniente de los
mercados de valores. Con ello, la liquidacion doméstica podra procesarse exactamente
igual que la transfronteriza, de manera que se pueda hablar de una liquidacion sin fronte-
ras entre los paises representados por los 24 DCV europeos.

Ademas, T2S se ha configurado como un catalizador en pro de una armonizacién profunda
de todas las practicas de post-contratacién, y no solo de las de liquidacion. Asi, un grupo de
trabajo de T2S, el Harmonization Steering Group, esta avanzando en los procesos de ar-
monizacion concernientes a areas como los eventos corporativos, las juntas generales y
los derechos de voto, los procesos de retencion y devoluciones fiscales, etc.

La otra propuesta europea que se requeria para avanzar en la convergencia operativa y
procedimental necesariamente tenia que ser un adecuado marco legal y normativo que
permitiera la armonizacion y, a su vez, asegurase la libre y justa competencia entre infraes-
tructuras del mercado de valores, camino escogido por los reguladores.

De esta manera, dos son las piezas basicas de la arquitectura del mercado de valores euro-
peo. Por un lado, el Reglamento de Infraestructuras de Mercado (EMIR, European Market
Infrastructure Regulation), que regula, entre otras materias, las ECC; y, por otro, el Reglamen-
to de Depositarios Centrales de Valores (CSDR, Central Securities Depositories Regulation).

Ambas piezas establecen los principios basicos de la homogenizacion de los ECC y DCV,
fijando las bases para que la previsible competencia no suponga una merma sobre los
niveles de seguridad que estas infraestructuras deben tener.

Por un lado, las ECC son unas infraestructuras criticas en cuanto a la gestién del riesgo de
los mercados de valores, por cuanto concentran en su nombre todo el riesgo de contrapar-
tida de la operativa que pasa por sus sistemas; y, por otro lado, los DCV permiten el adecua-
do cumplimiento del principio de entrega contra pago y facilitan una liquidacion y custodia
eficiente y segura de los titulos emitidos y negociados en los mercados de valores.

Todas las cuestiones anteriores serian motivo suficiente para un articulo aparte, pero se
han apuntado aqui simplemente como recordatorios del entorno hacia el que la post-
contratacion espafola tiene que converger.

El sector de las infraestructuras de los mercados de valores en Espaia tiene unas peculiari-
dades que lo diferencian respecto a los europeos. Ya se ha comentado que en Espafia, tras
la unificacion en Iberclear del registro y liquidacion de la deuda publica con la renta fija pri-
vada y la renta variable de ambito estatal, se ha seguido contando con sistemas de compen-
sacion, liquidacion y registro en las rectoras de las bolsas de valores de Barcelona, Bilbao y
Valencia, donde se procesan exclusivamente los valores de ambito local.

Sin embargo, las peculiaridades de nuestro sistema son importantes en otros aspectos;
Iberclear tiene dos plataformas técnicas diferenciadas para registrar y liquidar valores: una
—CADE—, para larenta fija; y otra —SCLV—, para la renta variable. Esta peculiaridad, Unica
en nuestro entorno, es consecuencia de los diferentes sistemas para liquidar valores de
renta fija y renta variable que hay en Espafa.

En Espafa, la renta fija se liquida, en general, de forma similar al resto de Europa; es decir,
mediante saldos disponibles en las cuentas de valores de las entidades participantes en el
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DCV. Cada entidad participante autorizada a gestionar valores por cuenta de sus clientes
dispone en los libros del DCV de dos cuentas que gestionar. Una, la «cuenta propia», en la
que se anotan los saldos propiedad de la entidad participante; y otra, denominada «cuenta de
terceros», en la que se registra de forma global la suma de todos los saldos de sus clientes.

En la Plataforma CADE, la liquidacion en el DCV se lleva a cabo cuando existe suficiente
saldo para atender a la anotacién de débito de valores. Sin embargo, para la renta varia-
ble, en la plataforma SCLV se exige, ademas de saldo suficiente, la entrega al sistema de
un numero identificativo del origen de los valores en el momento de su adquisicion, ya
fuera a titulo lucrativo (donacioén, legado...) o a titulo oneroso. Este cédigo, que identifica
la causa y la fecha en que los valores fueron adquiridos por su propietario, se denomina
«referencia de registro» (RR). En este caso, el sistema del DCV controla que cada uno de
los saldos de valores de las cuentas de sus entidades participantes, ya sean cuenta propia
o cuenta de terceros, esté amparado por las distintas RR que dieron lugar a dicho saldo.
Las entidades participantes, a su vez, llevan el control del saldo, la RR y los detalles de la
titularidad de cada RR-saldo por cada codigo valor.

Este procedimiento otorga una elevada seguridad al sistema y una gran proteccion al in-
versor, por cuanto le confiere mucha trazabilidad a disposicién del supervisor, a la vez que
mitiga los riesgos derivados del denominado «depdsito irregular», es decir, el que las en-
tidades participantes del DCV puedan, por error, negligencia o dolo, utilizar valores de
unos clientes para liquidar operaciones de otros.

El sistema de RR esta vigente desde la creaciéon del DCV espafiol en 1992, originariamente
el Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores (SCLV), y ha sido capaz de adaptarse
para poder afrontar un crecimiento exponencial de la contratacién en la Bolsa espafiola y,
consecuentemente, de su liquidacion en Iberclear. Asimismo, no ha sido obstaculo para que
la inversidn no residente en valores de renta variable espafiola haya llegado a niveles eleva-
dos, de hasta el 60 % del total contratado en las bolsas nacionales.

Aun asi, las RR han sido objeto de multitud de criticas. El motivo que se aduce siempre
es su complejidad para el inversor no residente. En realidad, los procedimientos de liqui-
dacion con RR son similares para todos los inversores, sin distinguir entre residentes y no
residentes. Es cierto que, al ser un procedimiento singular, implica que los sistemas infor-
maticos de los intermediarios financieros no residentes tienen que estar disefiados para
atender a esta especificidad espafola, asi como que los tratamientos de back-office exi-
gen conocimientos precisos del sistema espanol.

Ha sido precisamente esta caracteristica la que ha jugado en contra de su mantenimiento,
a pesar de que su funcionamiento ha sido correcto y eficiente durante los casi 23 afios
que las RR llevan en funcionamiento.

Otra de las caracteristicas del sistema espafiol es la dualidad del servicio del DCV, Iberclear.
Por un lado, Iberclear es hoy un DCV como cualquier otro depositario central europeo, si
bien con las caracteristicas exclusivas espafiolas que estamos comentado. Pero, ademas,
Iberclear gestiona en la actualidad una funcién de compensacién; si bien otros DCV en
Europa también la realizaban, han dejado de ofrecerla.

Nos estamos refiriendo a la funcién de «mecanismo de garantia» (Guarantee Arrange-
ment) que realiza Iberclear para la renta variable espafiola —Plataforma SCLV—. Esta

funcion es muy similar a la que las ECC realizan con su proceso de gestidn de los riesgos
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de contrapartida. Sin embargo, a diferencia de las ECC, Iberclear no realiza «<novacion»,
es decir, no se interpone en nombre propio entre comprador y vendedor, sino que es el
conjunto del sistema —es decir, todas las entidades participantes en el SCLV— el que
tendria que afrontar el riesgo de que la fianza en garantia del mercado aportada por todos
ellos no fuera suficiente, en caso de producirse un fallido en los procesos de liquidacion
de la renta variable.

En consecuencia, el actual modelo de post-contratacion de la renta variable espafiola es
también sui generis, al no existir para la renta variable una entidad especializada en la
gestién y asuncién de los riesgos de contrapartida, sino ser el propio DCV el que, ademas
de sus tres funciones basicas (registro notarial de la emisién, custodia central de los va-
lores y liquidacion central de la operativa), realiza una cuarta, consistente en la compen-
sacién y gestion del riesgo de contrapartida.

Otra caracteristica de la liquidacion de la renta variable espafiola esta relacionada con uno
de sus principios basicos, consagrados en el Real Decreto 116/92. Se trata del «principio de
aseguramiento de la entrega». El sistema existente en Espafia obliga a su gestor a asegurar
que, cuando el vendedor paga, siempre recibe los valores comprados en la fecha de liquida-
cion. Para ello establece unos mecanismos basados en el préstamo de valores, que faciliten
la cobertura de los fallidos en la fecha acordada; en la actualidad, tres dias después de ha-
berse producido la contratacion en las bolsas o plataformas de negociacion.

A pesar de que en todos estos afos de funcionamiento el sistema ha permitido cumplir
siempre este principio, no ha estado exento de momentos en los que, en situaciones pun-
tuales y sobre determinados valores no muy liquidos, se ha tenido que enfrentar con situa-
ciones de tension. En uUltima instancia, este compromiso —si bien eficaz— no cumple con
los estandares establecidos por los reguladores para los sistemas de liquidacion; por ello, la
reforma es taxativa.

Existe la creencia de que el principio de garantia que las ECC aportan es igual al mencio-
nado principio espafiol de aseguramiento de la entrega. No es el caso. Conforme a los
procedimientos de las ECC, su funcion es garantizar la liquidacién de los mercados de
valores y, en lo que respecta a las entregas de valores, su obligacion es atender a esta,
para que el comprador que paga reciba valores, pero no siempre en una fecha de liquida-
cién acordada ni en la forma de los valores comprados. Una ECC hard lo posible para que
se liquide toda la operativa en fecha vy, si es necesario, acudira al préstamo de valores
para atender a la liquidacién; sin embargo, no esta obligada a que se liquide toda la ope-
rativa en su fecha de liquidacién teérica.

Igualmente, si, pasado un cierto numero de dias, mediante el préstamo de valores, no
pudiera cumplirse con la entrega de estos, se acudiria a recomprarlos en el mercado, vy, si
no fuera posible adquirirlos, el comprador recibiria una compensacién monetaria, en lugar
de sus valores. Esta caracteristica, la de producirse fallos en la liquidacién, desconocida
en la renta variable espafiola, es habitual en todos los mercados europeos, asi como en
la renta fija espanola.

Otra cuestion que exige una normalizacion en el ambito europeo es el momento en que
se establece la firmeza de las instrucciones que liquidar sobre la renta variable. Conforme
a la Directiva europea de firmeza, una instruccion de liquidacion esta protegida en el caso
de que una entidad participante en el sistema de liquidacién entre en concurso de acree-
dores, desde el momento en que dicha instruccion ha sido admitida en el sistema. Dicho
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momento lo define cada sistema de liquidacién de valores en sus reglas de funcionamien-
to. Asi, en Espafia, para el caso de la renta variable, en la actualidad dicha firmeza esta en
el entorno de la contratacion; en concreto, desde el momento en que las bolsas espafio-
las envian a Iberclear el fichero con la operativa contratada en fecha de contratacion. En
otros paises y sistemas, este momento de entrada esta definido en procesos mas proxi-
mos en el tiempo a la liquidacion.

En realidad, estando todavia pendiente de alcanzarse un acuerdo, tras casi tres afios de
intensas discusiones en el proyecto de T2S, este momento sera un intermedio temporal
entre la contratacién y la liquidacion de forma similar tanto por los DCV como por el sis-
tema de pagos gestionado por los bancos centrales (T2S). Probablemente sera el mo-
mento en que se validan las instrucciones de liquidacién de los procesos de case de
operativa que los DCV tienen, ya sea en la plataforma comun T2S, ya sea en un proceso
informatico propio mantenido en el DCV, cuando este sea el caso.

Por ultimo, los procedimientos de gestion de eventos econdmicos y politicos sobre los
valores tienen en la actualidad caracteristicas que es necesario armonizar en toda Euro-
pa, no solo en Espana, y ello requiere cambios importantes para cumplir con los nuevos
estandares que T2S y el propio mercado en general han acordado establecer.

Dada la situacion descrita, era inevitable iniciar una profunda revision de los procesos norma-
tivos y operativos de la post-contratacion espafiola. Cabe fechar los antecedentes en diciem-
bre de 2007, con la elaboraciéon de un documento conjunto entre el Banco de Espaia y la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Dicho documento se retomaria con una
consulta publica al mercado que se inici6 en febrero de 2010. Casi un afo después, en enero
de 2011, la CNMV publicé un documento con el detalle general de la propuesta de reforma del
sistema esparfiol de compensacion, liquidacion y registro.

En todos estos afios se han celebrado multitud de reuniones de distintos grupos de trabajo
involucrando a los distintos actores de esta reforma, del sector tanto publico como privado,
ya fueran infraestructuras o intermediarios financieros.
Como aspectos basicos o ejes de esta reforma, destacan los siguientes:

— Laintroduccion de una ECC.

— La adopcioén de cambios en el momento de la firmeza en el DCV.

— La eliminacién del principio de aseguramiento de la entrega.

— Laliquidacion exclusiva por saldos, eliminando las RR.

— Lanormalizacion de la llevanza del registro de detalle por parte de las entidades
participantes del DCV.

— El establecimiento de una base de datos gestionada por el DCV, Iberclear,
con los detalles de la titularidad, que permita la trazabilidad y supervision
del sistema.

A continuacion se describiran los aspectos de detalle mas relevantes del nuevo sistema. En
primer lugar, en lo que a compensacion y gestion del riesgo se refiere, por parte de BME
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2.1

BME Clearing:
su nuevo rol como
infraestructura
en el mercado
de valores espanol

INTRODUCCION

A LAS ENTIDADES
DE CONTRAPARTIDA
CENTRAL

Clearing, la ECC que dara servicio al mercado espafol; después, se abordaran las caracte-
risticas del nuevo sistema gestionado por el DCV espafriol, Iberclear.

Las ECC (o CCP en su acrénimo inglés)' o cdmaras de compensacion (Clearing Houses),
como también son llamadas, se desarrollaron junto a los mercados de derivados ameri-
canos. Los productos derivados tienen dos caracteristicas que les hacen muy proclives
al llamado «riesgo de contrapartida», que, de manera general, puede definirse como el
proveniente de que una de las dos contrapartes de un acuerdo no cumpla con él. De
forma mas especifica, en el mundo de los derivados, o en el mundo de la liquidacion de
valores, este riesgo de contrapartida es el riesgo de que una de las contrapartes de la
operacién no realice la liquidacion de esta. Las dos caracteristicas de los productos
derivados, que inciden especialmente en el riesgo de contrapartida, son su alto apalan-
camiento y el que puede existir un largo periodo de tiempo entre la negociacion vy la li-
quidacion de los contratos. Estas dos caracteristicas no son tan propias de la negocia-
cién y liquidacion de valores de renta variable; sin embargo, veremos que las ECC, con
el objeto de gestionar el riesgo de contrapartida, han desarrollado una serie de mecanis-
mos que posteriormente también se han mostrado Utiles para la liquidacién al contado
de valores.

A continuacion se enumeran los principios de gestion de riesgo que utiliza una ECC:

— Existencia de un miembro compensador de la camara que se hace responsa-
ble solidario frente a la ECC de todas sus operaciones y de las de sus clientes.

— Existencia de otros miembros de la camara, que no son compensadores, en el
sentido de que no son directamente responsables frente a la ECC, y necesitan,
por tanto, de un miembro compensador que se haga responsable de ellos
frente a la camara y les compense. Estos miembros, llamados «no compensa-
dores», son miembros de los mercados, y, por su papel en ellos, les interesa
desempefiar un papel en la camara, pero su negocio es realmente el de la
ejecucion. Por ello, necesitan los servicios de una entidad especializada en
la compensacién para que procese sus operaciones en la camara.

— Interposicion de la camara entre el comprador y el vendedor de una operacion
de un mercado?. De esta manera, la ECC actiia como contrapartida del miem-
bro compensador de la parte compradora y como contrapartida del miembro
compensador de la parte vendedora. A esta interposicion se le llama «nova-
cién». Con ella, se extinguen los derechos y obligaciones que tenia el compra-
dor con el vendedor, y viceversa, y nacen los mismos derechos y obligacio-
nes, pero esta vez de la camara con el comprador y, por otro lado, de la
camara con el vendedor.

— Compensacion de los derechos y obligaciones que tiene la camara con cada
uno de los participantes. Dado que la ECC es contraparte de todas las opera-
ciones, la ECC, en funcion de su regulacion, produce un «neto», o compen-
sacion, de modo que cada participante en la camara y la propia camara es
solo responsable de las obligaciones derivadas de la posicién neta.

1 Central Counterparty.
2 También se puede producir la interposicion de la camara en una operacion OTC que comprador y vendedor
acuerdan llevar a la ECC para su compensacion.

BANCO DE ESPANA 85  ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 28



2.2

INICIATIVAS RELACIONADAS
CON LAS ENTIDADES

DE CONTRAPARTIDA
CENTRAL

— Introduccion de un sistema de garantias relacionado con la posicion pen-
diente de liquidar, de modo que la garantia se calcula en funcion del tamafio
y del riesgo de precio de la misma. Las mejoras informaticas y de comunica-
cién de sistemas hacen posible que estas garantias por la posicion se con-
trolen y se requieran practicamente en tiempo real.

— Como complemento de la garantia por posicion, se exigen garantias relaciona-
das con la solvencia del miembro compensador y, adicionalmente, una garan-
tia colectiva solidaria (o default fund) entre todos los miembros compensado-
res. El objetivo de esta garantia colectiva es reforzar las lineas de defensa de la
ECC, de forma que, en el hipotético caso de que las garantias exigidas a los
miembros —tanto las relacionadas con su posicion pendiente como las pru-
denciales adicionales— fueran insuficientes, se pueda restituir el equilibrio de
la ECC mediante un fondo solidario al que han contribuido todos los miembros
de forma proporcional a su actividad y riesgo.

— Por Ultimo, la entidad de contrapartida central estd dotada de mecanismos
legales que le proveen de una gran seguridad juridica.

En los ultimos afos, las entidades de contrapartida central han ido cobrando una mayor
relevancia y, como consecuencia, han sido objeto de distintas actuaciones por parte de las
autoridades, a nivel mundial.

En 2004, el Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPSS) y la Organizacion Internacio-
nal de Comisiones de Valores (IOSCO) emitieron un documento conjunto de recomendaciones
para el desempefio de la funcion de las ECC. Entre las principales recomendaciones de di-
cho documento se pueden destacar: i) la necesidad de un sistema legal sélido, transparen-
te y aplicable; ii) la identificacidén, medicidn, seguimiento y limitacién de cada clase de riego
asumido, y la exigencia de garantias y medidas acordes a ellos; iii) la adecuacion de los re-
cursos de la ECC y de los participantes; iv) disponer de procedimientos para una liquidacion
en efectivo y por entrega, y v) tener unos protocolos claros y publicos sobre eficiencia, go-
bierno, transparencia, supervision y gestién de incumplimientos.

Estas recomendaciones de CPSS-IOSCO se habian publicado antes de la gran crisis finan-
ciera de 2007, en la que los productos derivados desempefiaron un papel relevante®, como lo
demuestra el hecho de que las ECC, encargadas de gestionar y liquidar los productos deriva-
dos listados en mercados regulados, capearon sin dificultad la mencionada crisis. Como
consecuencia de ello, el 25 de septiembre de 2009, en una reunién del foro del grupo de los
veinte (G-20), se acordd que «todos los contratos de derivados OTC estandarizados deberian
ser negociados en mercados o plataformas electronicas de negociacion, cuando fuera posi-
ble, y ser compensados a través de entidades de contrapartida central al final de 2012».

Esto, claramente, suponia un impulso a la actividad de las entidades de contrapartida central
que acogieran este nuevo flujo de derivados OTC que deben compensarse en una camara,

3 En el afio 2010 estas dos entidades publicaron dos documentos de caracter consultivo (Considerations for
trade repositories in OTC derivatives markets-consultative report y Guidance on the application of the 2004
CPSS-I0SCO Recommendations for Central Counterparties to OTC derivatives CCPs-consultative report) para
facilitar el cumplimiento de las recomendaciones. Ademads, en 2012, con la regulaciéon surgida a partir de la
crisis financiera de 2008, las recomendaciones fueron actualizadas por los Principios para las Infraestructuras
de los Mercados Financieros, con los que se estructuro a nivel global la regulacion de las ECC supervisadas por
organismos miembros del comité CPSS-IOSCO con cardcter vinculante, que serviria de guia y elemento homo-
geneizador de las normativas regionales.
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pero implicaba, asimismo, un motivo de preocupacion para las autoridades, ya que las ECC
se convierten en sistémicas y, por tanto, se debe asegurar que cumplan su funcién correcta-
mente en todas las circunstancias.

Para dar continuidad a este proceso, tanto en Estados Unidos como en Europa surgen ini-
ciativas que persiguen aumentar y homogeneizar la regulacion de las ECC, que, hasta en-
tonces, habian tenido una regulacién de tipo nacional. En Europa se publica, en julio de
2012, el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operacio-
nes (EMIR)*, y, posteriormente, también se publican una serie de normas técnicas de regu-
lacién que desarrollan extensamente el nuevo reglamento.

EMIR regula con mucho detalle la autorizacion y supervision de las ECC, los requerimientos
de capital, la cooperacién supervisora trasnacional®, los requisitos organizativos, las nor-
mas sobre conflictos de interés, el gobierno corporativo de la ECC, las normas de conduc-
ta, los requisitos prudenciales (requisitos en materia de garantias, el fondo de garantia
frente a incumplimientos, los procedimientos en caso de incumplimiento o el célculo de
riesgo en situaciones de estrés financiero). En realidad, EMIR no ha supuesto criterios dife-
rentes a las recomendaciones y principios de CPSS-IOSCO o a la actividad cotidiana de
una camara; lo que si ha exigido EMIR ha sido una armonizacion normativa a nivel de la
Uniodn Europea y el otorgamiento de una fuerza legal mas precisa y sistematica a las activi-
dades que las ECC ya venian realizando.

Durante los ultimos afios se ha generalizado en numerosos mercados, tanto regulados
como no regulados, la utilizacion de una ECC, como paso previo a la liquidacién de los va-
lores de renta variable y al registro/custodia de estos. El siguiente cuadro muestra cémo
estan configuradas actualmente las infraestructuras de post-contrataciéon de renta variable

VARIABLE en Europa.

4 La Dodd Frank Act seria la regulacion equivalente en Estados Unidos.

5 Las camaras dejan de estar supervisadas exclusivamente por un regulador nacional, de tal modo que dicho
regulador nacional comparte su supervision de autorizacién y cualquier ampliacién de actividad con un cole-
gio de reguladores formado por los correspondientes reguladores de los paises de domicilio de los principa-
les miembros compensadores de la camara, bancos centrales y ESMA (Autoridad Europea de Mercados de
Valores).

INFRAESTRUCTURAS DE POST-CONTRATACION DE RENTA VARIABLE CUADRO 2
Infraestruptgrg Bolsa de Londres ~ Deutsche Bdrse BME Euronext Bolsa de Milan BATS Chi-X Bolsa de Zurich
de negociacion Europe
Infraestructura LCH Eurex Clearing BME LCH. Clearnet, SA Cassa di EuroCCP LCH

de compensacion Clearnet, Ltd Clearing (a) Compensazione LCH Clearnet Ltd
SIX x-clear e Garanzia SpA Clearnet Ltd SIX x-clear
SIX x-clear
Infraestructura Euroclear Bank Clearstream lberclear Euroclear Monte Titoli CSD domeésticos SIX SIS
de liquidacion Banking AG Bank Brussells
y custodia Euroclear
France/Neederland/
Belgium

Interbolsa Portugal

FUENTE: Elaboracion propia a través de los datos de los sitios web de las entidades.

a Tras la implantacion de la reforma.
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Este desarrollo no se ha debido tanto a la urgencia de la gestién del riesgo de contrapartida®
como al interés en contar con los mecanismos antes comentados de novacién y compen-
sacion, que simplifican y reducen riesgos en el proceso de liquidacion.

Se pueden definir los procedimientos de camara, en un sentido amplio, como el conjunto de
los procesos de recepcion y aceptacion de las operaciones recibidas, la transformacion,
conciliacion, compensacion de saldos y confirmacion de las instrucciones de liquidacion que
tiene por objeto determinar las posiciones de valores y de efectivo que han de llevarse des-
pués a la fase de la liquidacion. Para ello, se calcula, para cada participante y para cada ISIN
contratado en una sesidon de mercado, en un complejo sistema de cuentas, el efectivo total a
pagar (recibir) y el nimero de valores a recibir (entregar). Gracias a este proceso previo, la li-
quidacion de los valores se realiza de una forma mas eficiente en el sistema de liquidacion en
el que cada participante realiza la entrega (recepcion) de los valores, y recibe (entrega) a su
vez el efectivo, de acuerdo con los saldos proporcionados en la fase de compensacion.

Conviene empezar este apartado con una evidencia: el actual sistema de post-contratacion
de valores de renta variable en Espafa funciona desde hace afios con gran eficiencia y
con gran seguridad juridica. Por tanto, la reforma se realiza con el objetivo de corregir
ciertas especificidades del sistema de compensacion y liquidacién espafol, para hacerlo
aun mas eficiente y para que esté mejor adaptado para asumir los cambios que se aveci-
nan en los proximos afos. Estos hechos, sin embargo, no desvirtuan la realidad de que los
cambios provocados por la reforma son sustanciales, con gran impacto en las entidades
financieras y en las propias infraestructuras del grupo BME.

Para hacer frente a los nuevos desarrollos, BME, en colaboracién con la CNMV y el Banco
de Espafia, ha llevado a cabo desde hace afos diferentes tareas y trabajos de adaptacion.
Por lo que se refiere a la camara, se ha planteado una estructura estandar, procurando que
se parezca a otras camaras del entorno, evitando peculiaridades frente a otros paises
europeos y tratando de ofrecer diversas alternativas para que las entidades que participan
en la negociacion, compensacion, liquidacion y custodia de valores puedan elegir las mas
adecuadas a su actividad. A continuacion, se desarrollan con un cierto detalle los distintos
aspectos de la operativa prevista por BME Clearing.

Miembros compensadores

La estructura de diferentes tipos de miembros compensadores es la habitual en una ECC.
Existen los miembros compensadores individuales, que se responsabilizan de su activi-
dad por cuenta propia y de sus clientes, y los miembros compensadores generales, que
se responsabilizan igualmente de su actividad y la de sus clientes, pero que adicionalmente
pueden adquirir la responsabilidad de los miembros no compensadores. Para ambos ti-
pos de miembros compensadores, cuando se habla de responsabilidad se incluyen tam-
bién los movimientos de efectivo con la camara y la constitucion de garantias.

Miembros no compensadores
La ECC admite también miembros no compensadores, como es habitual en otras ECC. Los

miembros no compensadores son entidades que son miembros negociadores en el ambito
de la contratacion, por lo que les interesa participar en la camara siendo miembros de esta,

6 En las operaciones al contado entre la negociacion y la liquidacion de valores de renta variable pasan actual-
mente tres dias habiles. En ese tiempo, el riesgo de contrapartida, mitigado por la salvaguarda de la entrega
contra pago, no tiene un impacto muy significativo.
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pero sin llegar a la responsabilidad de un miembro compensador. Por esta razén, mantienen
una relacién con un miembro compensador general para la compensacion de su actividad.

Estructura de cuentas

La estructura de cuentas se adecua al resto de las ECC europeas. Se mantienen cuentas
propias, cuentas de cliente individual (Individual Segregated Account) y cuentas de clientes
con segregacion general (Omnibus Segregated Account)’.

Todas las cuentas abiertas en BME Clearing deben tener asociada una cuenta de liquidacion
de una entidad participante de Iberclear, de modo que las transacciones anotadas en una
cuenta de la ECC se liquiden en la cuenta asociada en Iberclear.

Adicionalmente, dentro de la estructura de cuentas comentada, pueden existir cuentas de
registro bruto y cuentas de registro neto. En las primeras, el registro de posiciones, el calcu-
lo de garantias y la emision de instrucciones de liquidacion se realiza sin compensar com-
pras con ventas, o importes a pagar con importes a cobrar. En las segundas, el registro de
posiciones, el calculo de garantias y la emision de instrucciones de liquidacion se realizan
compensando los conceptos citados.

Las cuentas propias y las cuentas de cliente individual son cuentas de registro neto obliga-
torio, y las cuentas de cliente con segregacion general® podréan ser, a eleccion del titular,
cuentas de registro bruto o neto.

Admisioén de transacciones en la ECC

La admision al registro de transacciones de BME Clearing podra realizarse mediante i) comu-
nicacion para registro de las transacciones de mercado; ii) solicitud de registro de las tran-
sacciones fuera de mercado, y iii) generacion por la ECC de transacciones de préstamos de
Ultima instancia®.

Se podra asignar la transaccién a una cuenta de BME Clearing desde el momento de la
negociacion. Alternativamente, se podra realizar la asignacion, una vez esté anotada la tran-
saccion en la camara'®.

BME Clearing actuara como contrapartida de las transacciones desde en el momento en
que las anote en su registro.

7 Laestructura es un poco mas compleja que lo dicho en este parrafo, ya que las cuentas de cliente individual pue-
den ser bajo el modelo del cliente contrapartida de la ECC (cuenta de cliente individual) o bajo el modelo del
cliente contrapartida del miembro (cuenta de cliente con segregacion individualizada). Existe, asimismo, una cuen-
ta individual especial de intermediario financiero, utilizable Unicamente por los intermediarios financieros acogidos
al procedimiento opcional de liquidacion de érdenes por intermediarios financieros, de acuerdo con la regulacion
de Iberclear. Finalmente, los miembros no compensadores pueden tener una cuenta propia cuya contrapartida sea
la cdmara (cuenta propia) o una cuenta propia cuya contrapartida sea su miembro compensador general. Cuando
un cliente o miembro no compensador tiene una cuenta cuya contrapartida es su miembro, esto significa que, a
su vez, el miembro es contrapartida de la ECC por dicha cuenta. Esta estructura de cuentas responde a las nece-
sidades de los distintos miembros. Se ha procurado ofrecer una variedad de posibles tipos de cuenta, de modo
que el miembro elija la que mejor se adapte a su operativa o a su régimen legal.

8 Y las cuentas individuales especiales de intermediario financiero.

Segun se explica mas adelante.

10 En este caso, inicialmente en una cuenta llamada «diaria», cuyo titular es el miembro, en la que se anotan las
transacciones previamente a su traspaso a otra cuenta del registro de la ECC en la que quedan finalmente re-
gistradas. Esta asignacion posterior puede ser interna, entre cuentas del mismo miembro, o externa, entre
cuentas de distintos miembros. En este Ultimo caso se requiere la aceptacion del miembro que recibe la tran-
saccion y, en su caso, la de su compensador general.
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2.5

INCIDENCIAS
EN LA LIQUIDACION

Gestion de transacciones de venta para la liquidacion

Este procedimiento se habilita para evitar que, faltando valores, se entreguen en la liquida-
cién valores correspondientes a otros clientes que formen parte de la misma cuenta general
de terceros en Iberclear y que no son los que carecen de valores suficientes en las corres-
pondientes cuentas de registro de detalle para atender sus obligaciones de entrega.

Mediante este mecanismo, las entidades participantes (por cuenta de los miembros com-
pensadores) podran retener transacciones de venta. De esta manera, BME Clearing no in-
cluira estas transacciones de venta en las instrucciones de liquidacion de su fecha tedrica
de liquidacién''. Las entidades participantes, a medida que vayan disponiendo de saldo
suficiente en las cuentas generales de terceros para atender a la liquidacion de estas tran-
sacciones de ventas, las liberaran, y en ese momento la camara generara las instrucciones
de liquidacién correspondientes.

Compensacion y agregacion. Generacion de las instrucciones de liquidacion

En cada cuenta de registro neto se compensaran las obligaciones de pago con los dere-
chos de cobro de efectivo, y las de entrega de valores con las recepciones de valores que
resulten de las transacciones que tengan la misma fecha de negociacion, fecha tedrica de li-
quidacion e ISIN. BME Clearing generara una instruccion de liquidacion por el saldo neto re-
sultante (de valores y de efectivo). Tras la compensacion, las partes solo seran responsables
del cumplimiento de la instruccién de liquidacién, y no de cada una de las transacciones.

En cada cuenta de registro bruto se agregaran la totalidad de las transacciones de compra
y, separadamente, la totalidad de las transacciones de venta que tengan la misma fecha de
negociacion, fecha tedrica de liquidacion e ISIN. BME Clearing generara dos instrucciones
de liquidacién: una para el conjunto de las obligaciones de compra y otra para el conjunto de
las obligaciones de venta resultantes de las transacciones que tengan los atributos comu-
nes antes mencionados.

Nunca se compensaran transacciones de cuentas distintas, aun dentro de un mismo miem-
bro. No seran objeto de compensacion o agregacion las obligaciones derivadas de transac-
ciones fallidas (modelo trade date netting), ni las operaciones de recompra, ni las tran-
sacciones de préstamo de Ultima instancia.

Instrucciones de liquidacion

Tras la liquidacion de las instrucciones de liquidacion en Iberclear, se cerraran las posiciones
registradas en BME Clearing y cesaran las responsabilidades de la ECC y del miembro o del
cliente que fuera contrapartida respecto a estas posiciones e instrucciones de liquidacion.

BME Clearing aplicara los mecanismos de gestion de incidencias en la liquidacién respec-
to de las transacciones pendientes de liquidar, después del ultimo ciclo de liquidacion de
la fecha tedrica de liquidacidn, y las transacciones de venta retenidas en la ECC (que sigan
retenidas después de su fecha tedrica de liquidacion).

11 Esto tiene la implicacion de que se veran afectadas unas transacciones de compra cuyo saldo sea equivalente
al de las transacciones de venta retenidas, y que, por tanto, no seran objeto de liquidacion en su fecha tedrica
(D+3), en la actualidad.
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En el caso de que se produzcan incidencias en la liquidacion por insuficiencia de valores,
BME Clearing adoptara las siguientes medidas: i) como primera medida de gestion de in-
cidencias, intentara realizar un préstamo de ultima instancia; i) como segunda medida, se
realizara la recompra, y iii) si no se puede llevar a cabo esta, se realizara la liquidacion en
efectivo.

El préstamo de ultima instancia es un mecanismo que ya se utiliza actualmente en los proce-
sos de liquidacion de Iberclear, aunque el modelo que empleara BME Clearing es ligeramen-
te distinto al actual. La novedad, no obstante, esta en los mecanismos de recompra y liqui-
dacion en efectivo. En este aspecto, el modelo cambia drasticamente respecto a la situacion
actual; se elimina el principio de que todas las transacciones negociadas se liquidan y se
asume que algunas transacciones pueden no ser liquidadas. En estos casos, tras no haberse
podido realizar el préstamo de ultima instancia, y transcurridos cuatro dias adicionales de
margen para que el vendedor entregue los valores, en primer lugar se intentara la recompra,
buscando una entidad que venda los valores a la ECC para entregarlos al comprador afecta-
do; de la ecuacion desaparece el vendedor incumplidor sin valores, que, no obstante, sera
objeto de una penalizacién. Si no es posible la recompra, se realizara una liquidacién en
efectivo, en la que el vendedor incumplidor pagara una penalizacion al comprador afectado.

Sobre estos dos Ultimos casos, y especialmente el de la liquidacion en efectivo, conviene
realizar dos aclaraciones: la primera es que este método, aunque es una novedad en el
sistema espanol, es el que se utiliza habitualmente en Europa; y la segunda es que, aun-
que la ECC garantiza el buen fin de la operacién, ello no significa que garantice que la
transaccion se liquide finalmente mediante la entrega de los valores. Lo que la camara
asegura es que intenta obtener por distintos medios los valores correspondientes al ven-
dedor incumplidor sin valores, primero mediante el préstamo de Ultima instancia y luego
mediante la recompra. Si no existen valores disponibles, la camara no puede crearlos y,
en Ultima instancia, garantiza que el comprador obtendra una compensacion por la tran-
saccioén fallida, que sera satisfecha por el vendedor fallido; todo ello de acuerdo con la
regulacion aplicable.

A continuacién se detallan los distintos mecanismos.
Préstamo de ultima instancia

El préstamo de ultima instancia es un mecanismo en el que unos prestamistas aportan unos
valores para resolver, en primera instancia y si existen suficientes valores disponibles en
préstamo, incidencias en la liquidacion.

Si existen valores disponibles en préstamo, entonces el préstamo es posible y se genera-
ran en D+ 3 (en un ciclo especial de préstamo a ultima hora) dos transacciones de présta-
mo: una del prestamista frente a BME Clearing y otra de BME Clearing frente al prestata-
rio (titular de la cuenta en la ECC en la que ha habido un fallido por falta de entrega de
valores)'. Con los valores obtenidos por el prestatario, se atendera en el mismo ciclo
especial a la instruccion que, de otra forma, habria sido fallida. De esta manera, no ha-
bra compradores afectados. Junto a las instrucciones de préstamo se generaran, asi-
mismo, unas instrucciones en las que el prestatario entrega colateral al prestamista,
como garantia.

12 En el sistema actual de préstamos de valores de Iberclear, se genera una transaccién de préstamo entre el
prestamista y el prestatario y se bloquean los valores dados en préstamo por el prestamista.

BANCO DE EsPANA 91 ESTABILIDAD FINANCIERA, NUM. 28



El préstamo de ultima instancia conlleva la obligacién para el prestatario de satisfacer una
retribucion al prestamista, que, por su parte, vendra obligado a pagar al prestatario un tipo
de interés determinado sobre el colateral recibido como garantia.

Una vez liquidada la instruccion de liquidacion de la transaccién inicial del préstamo de ulti-
ma instancia, BME Clearing anotara, en las respectivas cuentas, la transaccion de devolu-
cién, de manera que la cuenta del prestatario reflejara la obligacion de devolucion de los
valores y la cuenta del prestamista reflejara la obligacién de devolucién del colateral recibi-
do. La liquidacion de la transaccion de devolucion del préstamo solo podra tener lugar a
instancias del prestatario, siendo posible la liquidacién parcial.

La falta de liquidacion de la transaccion de devolucién del préstamo de ultima instancia en
la fecha méaxima (FTL+4'"®) supondré la aplicacion de los mecanismos de recompra y de li-
quidacion en efectivo.

Recompra

BME Clearing llevara a cabo la recompra en el caso de que las instrucciones de liquidacién
de posiciones de venta o las transacciones de venta retenidas no se liquiden en el ultimo
ciclo de liquidacién de la fecha maxima estipulada para ejecutar la recompra (FTL+4).

BME Clearing ejecutara la recompra, en primer lugar, haciendo publicas a finales de FTL+4
las necesidades de valores y los precios maximos de ejecucion de la recompra.

Los valores seran entregados por el proveedor seleccionado por BME Clearing en la fecha
de liquidacién de la recompra, que sera FTL+5, para ser liquidado también en la misma
fecha de FTL+5.

Cuando la transaccién de devolucién del préstamo de Ultima instancia no se haya liquidado
en el ultimo ciclo de liquidacion de la fecha maxima estipulada (FTL+4, como se ha comen-
tado), BME Clearing llevara a cabo la recompra, de la misma manera.

Liquidacion en efectivo

En el caso de que no sea posible llevar a cabo la recompra, por falta de valores dispo-
nibles, BME Clearing realizara, en FTL+5, la liquidacion en efectivo de las instrucciones
de liquidacién de posiciones de venta y de compra afectadas. La liquidacion en efectivo
supondra el cargo de una penalizacion al vendedor fallido y su abono al comprador
afectado.

La liquidacién en efectivo supone el cumplimiento de las obligaciones del vendedor fallido
frente a BME Clearing y de BME Clearing frente al comprador afectado.

En el caso de que la transaccién de devolucién del préstamo de Ultima instancia no se hubie-
ra liquidado en la fecha maxima establecida y no fuera posible ejecutar la recompra, BME
Clearing llevara a cabo la liquidacién en efectivo de la transaccion de devolucién del préstamo

13 Siendo FTL la fecha tedrica de liquidacién de la transaccion original y la fecha de constitucion del préstamo. Ac-
tualmente se esta regulando a nivel europeo los plazos de recompra y las penalizaciones. La fecha de FTL+4 y
otras fechas que se comentan a continuacion, asi como las penalizaciones, son las fechas y penalizaciones que
BME Clearing estd manejando en el momento de escribir este articulo. Si fuera necesario cambiarlas debido a
modificaciones regulatorias, l6gicamente se cambiaran.
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de la manera que ya se ha explicado. La Liquidacion en efectivo supondra el cargo de una
compensacion al prestatario y su abono al prestamista.

Penalizaciones

Cuando no se haya podido constituir un préstamo de ultima instancia, el vendedor fallido
pagara una penalizacién equivalente a la retribucion diaria del préstamo™.

En el caso de la recompra, el vendedor fallido debera pagar el precio ofertado por el provee-
dor de valores seleccionado y la penalizacion dependera de ese precio. Como ya se ha
comentado, BME Clearing determinara un precio maximo respecto al precio de cierre del
valor en FTL+4, que no sera superior al 20 % del mencionado precio de cierre.

En el caso de la liquidacion en efectivo, la penalizacidn sera aproximadamente del 20 % del
precio de cierre de FTL+4".

Adicionalmente, el vendedor fallido o, en su caso, el prestatario tendran que asumir una
penalizacion por el coste administrativo de la ejecucién de la recompra.

Los costes y gastos en que BME Clearing incurra, derivados de la gestién de las incidencias
en la liquidacion, junto con las correspondientes penalizaciones, seran cargados al miembro
compensador responsable de la posicidn respecto de la que se haya producido la inciden-
cia en la liquidacion.

Tratamiento de eventos corporativos

El tratamiento de los eventos corporativos que afecten a los valores objeto de las transac-
ciones se llevara a cabo en los siguientes supuestos: i) transacciones fallidas con ciclos de
liquidacion estandar: en los casos en que el comprador no ha recibido los valores que le
debian ser entregados en la fecha de corte'® ni, por tanto, los efectos del evento corpora-
tivo que le habrian correspondido. En este caso, el tratamiento de eventos corporativos
tiene como finalidad hacer llegar el efecto del evento corporativo al comprador afectado
por la venta fallida; ii) transacciones con ciclos de liquidacién distintos al estandar, en los
casos en que la transaccion fue ejecutada cuando ya no existia derecho al evento, pero fue
liquidada con anterioridad a la fecha de corte. La finalidad de tratamiento en este caso es
hacer llegar el efecto del evento corporativo al vendedor (ajustes inversos); y iii) préstamos
de ultima instancia, cuya transacciéon de devolucion no se ha liquidado en el momento de
producirse un evento corporativo, de modo que el prestamista no ha recibido el beneficio
del evento que le corresponderia, por lo que es necesario hacerle llegar dicho beneficio.

En los dos primeros casos, Iberclear gestionara los ajustes sobre las instrucciones de liquidacion
ya en curso, Y, en el caso de préstamos vivos al producirse el evento, sera BME Clearing el orga-
nismo que realice los ajustes, generando las correspondientes instrucciones de ajuste a lberclear.

14 Téngase en cuenta que, en el caso en que se constituye un préstamo de ultima instancia, el vendedor fallido
tiene que pagar la retribucién del préstamo. Es, por tanto, l6gico que, cuando no se haya podido constituir el
préstamo por falta de valores, el vendedor fallido tenga que pagar un coste equivalente en este periodo entre
FTL y FTL+4 en que la instruccién de liquidacion permanece fallida y la cdmara no pone en marcha los meca-
nismo de recompra y liquidacién en efectivo. Durante este periodo, el vendedor fallido debe conseguir los valo-
res que le faltan, bien por un préstamo de alguna entidad, bien por compra de ellos.

15 La férmula de la penalizacion en realidad es mas compleja: Precio de liquidacion en efectivo = Max. (Ultimo
precio de cierre + %; precio de la venta fallida; precio de la compra afectada).

16 La fecha de corte es la fecha en la que se determinan las posiciones que se han de tener en cuenta para el
célculo del evento corporativo.
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3 Iberclear: el nuevo
sistema de registro
y liquidacién en Espafia

3.1 EL NUEVO SISTEMA
REGISTRAL

Como se ha explicado en la primera parte de este articulo, con la implantacion de la reforma,
el sistema de post-contratacion esparfiol cambiara radicalmente. Tras la descripcion del pro-
ceso de compensacion (clearing), es momento de explicar, de forma general, las nuevas
practicas de liquidacion, registro y supervision; es decir, los cambios que lberclear esta
acometiendo.

La desaparicion de las RR en el sistema de liquidacion y registro de la renta variable es,
como ya se ha comentado, una de las caracteristicas mas importantes de la reforma. Sin
duda, las RR dotaban al sistema de una alta seguridad y de trazabilidad para las tareas del
supervisor, facilitando el control de este. Por ello, la reforma ha pretendido que su elimina-
cién no comportara una disminucion en los niveles de seguridad, control, trazabilidad...; en
ultima instancia, de la supervision global del sistema espafiol.

Sin embargo, es importante destacar que el procedimiento registral espafiol, pese a los
numerosos cambios que a continuacién describiremos, sigue manteniendo una de sus ca-
racteristicas mas relevantes, y que no es exactamente igual a otros sistemas de registro de
valores. Estamos hablando del denominado Registro de Doble Escaldn.

Los sistemas registrales de valores directos no estan armonizados en Europa. Existen
diversas estructuras de tenencia de valores que difieren a lo largo del mundo. En un ejer-
cicio de clasificacién simplificada, podemos englobar los diferentes sistemas en dos
grandes bloques: sistemas de tenencia de valores directos y sistemas de tenencia de
valores indirectos.

Los sistemas de valores directos son aquellos en los que las cuentas de valores de cada
uno de los inversores se abren en los soportes informaticos manejados por el DCV. Dichas
cuentas son operadas por los intermediarios financieros, pero, al anotarse los titulos en
las cuentas del DCV, se elimina el riesgo de custodia de los intermediarios financieros. Hoy
en dia, este sistema es el utilizado en los paises nérdicos, en Grecia y en la mayoria de los
paises del este europeo. Fuera de Europa, en la mayoria de los paises de Latinoamérica y
de Asia siguen también este sistema.

Por su parte, los sistemas de tenencia indirecta son los propios de los paises mas rele-
vantes de la Unién Europea (Alemania, Francia, el Reino Unido, ltalia, Holanda, Bélgica,
etc.), asi como de Canadd y Estados Unidos.

Dentro de estas dos grandes clasificaciones, existen diferencias o matices significativos
en algunos paises. Por citar algunos relevantes, sin animo de hacerlo en detalle, podemos
citar el Reino Unido, donde existen entidades especializadas en el registro (Registrars) en
las que es obligatoria la anotacion de las transacciones sobre los valores para que se
confieran los derechos pertinentes a los inversores, o Alemania, con su sistema registral
(Registration Process) para las acciones nominativas.

Adicionalmente, existen notables diferencias también en los derechos registrales conferidos
al inversor, una vez anotados los valores en las cuentas del sistema. Mientras que en algunos
paises la anotacién confiere al inversor un derecho de propiedad absoluto, en otros lo que se
asigna es un derecho de crédito frente al intermediario financiero con el que se invierte.

Dadas estas diferencias, ¢dénde encuadrariamos el sistema espafnol? Esta pregunta se
ha respondido tradicionalmente incluyendo el sistema registral espafol dentro de los sis-
temas de tenencia indirecta.
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Efectivamente, el sistema registral espafiol engloba las cuentas denominadas «de terceros»
(cuentas de terceros clientes de los intermediarios financieros) en una Unica cuenta abier-
ta en el DCV, Iberclear, cuya suma de saldos por cédigo valor debe coincidir, necesaria-
mente y en todo momento, con el desglose de cada saldo por valor anotado en los libros
de los intermediarios financieros.

Sin embargo, el sistema espafol tiene también algunas de las caracteristicas de los sis-
temas directos, como consecuencia de su especial configuracién. Asi, el Registro se
compone en Espana de dos escalones. Uno —el Registro Central— es el representado
por las anotaciones efectuadas en el sistema informatico de Iberclear. Este registro es el
denominado Registro Central o «primer escalon».

Adicionalmente, se cuenta con el Registro de Detalle, el segundo escaldn, constituido por
registros informaticos anotados en las entidades financieras, donde se abren las cuentas de
valores de los inversores. Es importante destacar que ambos son parte integrante del Re-
gistro de Valores espafiol, donde la anotacién de los valores confiere al inversor la presun-
cién de ser su propietario titular a todos los efectos. En caso de discrepancia en los saldos
entre el primer escaldn y el segundo, es el saldo anotado en el Registro Central del DCV el
que prevalece; las diferencias pueden deberse a error, negligencia o dolo.

En lo basico, este sistema registral de doble escalén se va a mantener, aun cuando se con-
sider6 la posibilidad de cambiarlo, dado que no existe fuera de Espafa. La decision de
mantenerlo se tomé teniendo presente que el Registro espafiol permite encuadrarlo en el
sistema de tenencia de valores indirecto, el mas difundido por los paises mas importantes
en la Union Europea, asi como por Estados Unidos; a la vez, se conseguia la seguridad del
sistema de tenencia directo.

La reforma avanza también en cuestiones importantes en el plano del registro. Asi, hasta
ahora solo es posible que los intermediarios financieros cuenten con dos cuentas de valores
en el DCV, la cuenta propia y la cuenta de terceros, donde se agregan todos los saldos de
sus clientes anotados en su Registro de Detalle. El nuevo sistema va a permitir que las enti-
dades financieras abran las cuentas que deseen, tanto propias como de terceros, facilitando
su gestion comercial y operativa.

Adicionalmente, sera posible la apertura de cuentas de valores de un nuevo tipo. Nos
referimos a las cuentas individuales abiertas en el DCV a nombre de un titular unico, ya
sea persona fisica o persona juridica. El titular de dicha cuenta podra realizar de forma
directa la llevanza de cada una de estas cuentas, estando limitada esta posibilidad, en
principio, a organismos publicos; o bien de forma indirecta, de manera que la gestién de
las cuentas individuales sera responsabilidad del intermediario financiero del que la per-
sona fisica o juridica en cuestién sea cliente.

Este nuevo tipo de cuentas permitira eliminar el riesgo de custodia de los inversores, por
cuanto, si hay discrepancia entre los saldos registrados en el Registro Central y en el Regis-
tro de Detalle en las cuentas generales de terceros antes comentadas, sera necesario acudir
a una prorrata en los casos en que los valores en el Registro Central sean menores que los
anotados en el de Detalle. Obviamente, al estar la cuenta individual registrada en el Registro
Central, esta posibilidad no es aplicable a dicho tipo de cuentas.

Otra cuestién digna de resaltarse es que la reforma establece una forma estandarizada
de llevanza del Registro para todas las entidades financieras autorizadas a llevar cuentas de
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3.2 EL NUEVO SISTEMA
DE LIQUIDACION

terceros y, por tanto, obligadas a gestionar este segundo escalon registral. De esta manera,
y sobre la base central del Cédigo de Cuenta de Valores (CCV), la supervision y el control del
Registro de Detalle por parte de los supervisores seran mas eficientes.

Como se ha mencionado, esta reforma coincide temporalmente con T2S, la plataforma de
liquidacién de los bancos centrales europeos que, en régimen de outsourcing, van a utilizar
los DCV europeos, tras la firma del Contrato de Prestacion de Servicios que tuvo lugar en
julio de 2012.

Iberclear ha previsto la migracién a la plataforma de T2S como un proyecto articulado en
dos pasos. En una primera fase, que finaliza en octubre de 2015, se implantara una nueva
plataforma de liquidacion y registro de valores, con el nombre comercial de ARCO, inicial-
mente para la renta variable. Posteriormente, en febrero de 2017, dicha plataforma técnica
se conectara con T2S y se migrard a ella, momento en que los valores de renta fija seran
incluidos en ARCO.

En consecuencia, buena parte de las caracteristicas de la liquidacién en T2S se han teni-
do en cuenta a la hora de disefiar la plataforma ARCO. El sistema sera un sistema unico,
es decir, igualmente valido para la renta variable y para la renta fija, a diferencia del siste-
ma actual. Es decir, se liquidara basandose exclusivamente en los saldos en las cuentas
de valores, por contraposicion al sistema de renta variable todavia vigente, en el que se
requiere la entrega previa de las RR que se asignaron a la hora de la adquisicion de los

valores.

La liquidacién sera bilateral, como en el sistema T2S, y los tipos de operaciones son los
gestionados por dicha plataforma técnica de liquidacion, es decir:

— Entrega contra pago.

— Recepcion contra pago.

— Entrega libre de pago.

— Recepcion libre de pago.

— Entrega con pago.

— Recepcion con pago.

— Pago sin entrega.

— Pago sin entrega con efectivo cero.
El sistema liquidara instrucciones procedentes de una ECC o de una plataforma de negocia-
cion, en cuya liquidacion no interviene una ECC, asi como operaciones comunicadas direc-
tamente por las entidades participantes del DCV, Iberclear.
De igual forma, los procesos de liquidacion seran exactamente los mismos para las ECC que
accedan al sistema, al igual que para distintas plataformas de negociacion, todo lo cual fa-

cilita la libre y justa competencia conforme a lo establecido por el Reglamento de CSD. Asi-
mismo, los DCV que se conecten con lberclear tendran que cumplir los mismos requisitos
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que cualquiera de sus entidades participantes, asumiendo el objetivo de que la liquidacion y
custodia transfronterizas estén sujetas a unas mismas normas y reglas.

Otras cuestiones relevantes que se introducen en esta reforma son las relativas a la gestion
de incumplimientos. Aunque pendiente de la normativa de segundo nivel que esta siendo
elaborada por el legislador europeo en lo que a disciplina en la liquidacion (Settlement
Discipline) se refiere, el sistema desarrollado anticipa dos caracteristicas de T2S. Por un
lado, la «liquidacion parcial», segun la cual, en caso de que en la cuenta de valores del
vendedor no se contara con la totalidad del saldo de valores a entregar, el sistema permitira
que se asiente por la parte del saldo disponible en dicha cuenta, funcionalidad que en la
actualidad no esta implementada.

Por otro lado, se establece el denominado «reciclaje» de las instrucciones de liquidacion
que al final de su fecha tedrica de liquidacion no hayan llegado a buen fin. Las instruccio-
nes en esta situacion pasaran a la siguiente fecha de liquidacion y se trataran de liquidar
con prioridad sobre las restantes, hasta que se consigan liquidar o sean anuladas bilate-
ralmente por las entidades participantes involucradas. Para el caso en que la instruccién
provenga de una ECC, al cuarto dia se tratara de recomprar los valores.

Quiza, una de las peculiaridades mas relevantes de la reforma de la liquidacién sea la
introduccion de un «procedimiento opcional de liquidacion» de érdenes por intermedia-
rios financieros. El objetivo es facilitar a los intermediarios financieros que, en el momen-
to de la ejecucion de las érdenes de contratacién, no sepan aun las titularidades de los
compradores o vendedores que puedan liquidar la operativa en fecha de liquidacion,
momento en que se supone que si tendran conocimiento de las titularidades de los valo-
res liquidados.

Seran considerados intermediarios financieros a estos efectos las Empresas de Servicios
de Inversion (ESI) o las entidades de crédito que estén habilitadas para la transmision de
6rdenes por cuenta de terceros, ya sean miembros negociadores participantes en una
plataforma de negociacién, o ya sean clientes de dichos miembros.

El procedimiento opcional de liquidacion no podra utilizarse cuando el beneficiario final de
las operaciones sea un cliente minorista o un cliente a quien la normativa obligue a ser
identificado en el momento de introducir la orden en el mercado'’. Tampoco se puede
usar para la cuenta propia del intermediario financiero, del miembro negociador intervi-
niente o de una entidad participante en Iberclear.

Las operaciones a las que se podra aplicar este procedimiento seran aquellas ejecutadas en
plataformas de negociacién que se liquiden con la intervencion de una ECC, siempre que se
cumplan las siguientes condiciones:

a) Que laregulacion interna de las infraestructuras de post-contratacion prevea
y regule este tipo especifico de cuentas y de modalidad operativa.

b) Que el intermediario financiero haya optado por esta modalidad operativa
con los participantes en las infraestructuras de post-contratacién.

17 No podran acogerse a este procedimiento las negociaciones de las érdenes correspondientes a negociacion
de alta frecuencia a partir del momento en que se implante la obligacién de identificar esta actividad en las
vendor feeds de los mercados.
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c)

Que el intermediario financiero proceda a la apertura de una cuenta individual
a su nombre en el Registro Central de la ECC y en el Registro Central de
Iberclear, que, ademas, estaran relacionadas entre si. Estas cuentas seran
denominadas «cuentas individuales especiales de intermediarios financieros»
(en adelante, cuenta individual del intermediario financiero) y su finalidad
seré la de desarrollar esta modalidad de liquidacion'®.

El intermediario financiero procedera a la apertura de estas cuentas en la
ECC y en lberclear a través de su miembro compensador y de la entidad
participante con la que aquel tenga relacion, respectivamente.

Las cuentas individuales de intermediario financiero abiertas en distintas
ECC podran estar asociadas a una misma cuenta individual de intermediario
financiero en lberclear.

Que el intermediario financiero disponga de una cuenta individual abierta en
el Registro Central a su nombre'® (cuenta propia) para los casos en que se
produzcan incidencias en la liquidacion y sea necesario trasladar a dicha
cuenta los saldos de valores que pudieran quedar en la cuenta individual del
intermediario financiero al final del dia.

El esquema general de funcionamiento de este procedimiento queda reflejado en el siguiente

diagrama:

PROCEDIMIENTO OPCIONAL DE LIQUIDACION ESQUEMA 1

Intermedio financiero

Orden

Miembro negociador

Orden

Plataforma negociacion

Ejecuciones

v

ECC

Miembro compensador

Cuenta individual
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Instrucciones liquidacién
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Ent. liquidadora

\
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Vinculacion

Titularidad

FUENTE: Elaboracién propia.

18 Sobre la cuenta individual de intermediario financiero se podran liquidar, ademas de las instrucciones comunes a
todas las cuentas, otras operaciones cuya finalidad sea gestionar los fallos derivados de las operaciones auxi-
liares. Iberclear establecera los procedimientos de control necesarios para que en esta cuenta se liquiden las
operaciones para las que se ha disefiado este procedimiento, asi como aquellas que sean necesarias para
solventar los fallidos que pudieran producirse.

En el caso de que el intermediario financiero sea entidad participante en Iberclear, esta cuenta individual sera
una cuenta propia.

19
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3.3 GESTION DE EVENTOS
CORPORATIVOS

Por ultimo, cabe destacar que, unas semanas después de la implantacion de la reforma, esta
previsto que la fecha de liquidacion en Iberclear de las operaciones bursatiles y la operativa
ejecutada en otras plataformas de negociacion se reduzca a dos dias después de su fecha
de contratacién (D +2), cumpliendo con lo establecido en el Reglamento de CSD y alineando
el procedimiento con el resto de los mercados europeos que ya migraron del D+3 alD+2 en
octubre de 2014.

Otro avance muy significativo del sistema de liquidacion y registro de valores espaiiol
tendra lugar en el siempre complejo ambito de la gestion de los eventos corporativos. La
decision ha sido implantar todos los estandares internacionales definidos en el seno del
Corporate Actions Joint Working Group (CAJWG) y del Joint Working Group on General
Meetings (JWGGM), respaldados a su vez por T2S y su grupo de trabajo, T2S Harmonization
Steering Group.

Uno de los cambios mas importantes en este ambito tiene que ver con la forma de esta-
blecer las fechas de Ex date y Record date, que determinan quién tiene derecho a participar
en un evento corporativo.

A continuacion se incluye un esquema explicativo de la situacion actual y de la futura tras la
implantacion de la reforma:

FECHAS DE LOS EVENTOS CORPORATIVOS

/ Situacion pre-reforma de los
valores de renta variable

ESQUEMA 2
\ / Situacién pos-reforma de los \
valores de renta variable
(liquidacién en D + 3)
Date 4 4 » Date
| | | | | |
I I I I I |
D-1 D D-3 D-2 D-1 D
dl |-

< >
/ \ Un ciclo de liquidacién menos un dia habil /

FUENTE: Elaboracién propia.

Otras de las novedades significativas en lo que a tratamiento de eventos corporativos se
refiere son las siguientes:

— Laentidad emisora del valor en cuestion debera designar ante el DCV, Iberclear,
una Unica entidad agente para la gestién del evento corporativo, que debera ser,
a su vez, entidad participante en lberclear.

— Los intercambios de informacion entre la entidad agente, Iberclear y sus
entidades participantes se realizaran siguiendo formatos de comunicacion
estandarizados.

— La entidad emisora debera comunicar los detalles del evento corporativo, y
su entidad agente debera confirmarlos expresamente.

— Las entidades emisoras deberan realizar los cargos y abonos derivados de los
eventos corporativos a través de Iberclear; se utilizara el sistema de pagos
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3.4 SUPERVISION Y CONTROL
DEL SISTEMA

TARGET2, hasta la migracion a T2S, momento en el que se emplearan las
cuentas de efectivo dedicadas de las entidades participantes en dicha plata-
forma técnica, T2S.

Como se ha comentado antes, la eliminacion del control y la trazabilidad en el sistema que
facilitaban las RR no podia derivar en una disminucion de la seguridad, trazabilidad y control
por parte de las autoridades supervisoras en el nuevo sistema. Asi, surge una pieza basica en
esta reforma, el denominado Post-Trade Interface o PTI.

El PTl es la base de datos, el repositorio de informacién, en el que se recogeran las opera-
ciones y sus titularidades, con el objetivo de garantizar la trazabilidad completa de las ope-
raciones; es decir, desde la contratacion, pasando por la compensacion vy la liquidacion,
hasta llegar al registro.

Adicionalmente, el PTI sera el vehiculo de informacion entre las distintas entidades que
participan en cada infraestructura del mercado (Bolsa o plataforma de negociacion, ECC,
DCV), todo ello asegurando que la eficiencia de la post-contratacion sea maxima y que el
coste operativo sea minimo.

La gestion de esta base de datos recaera, muy posiblemente, en Iberclear; para confirmar
esta cuestion se debe acudir a la Reforma de la Ley del Mercado de Valores, que en el
momento de redactar este articulo aun no esta publicada. Por tanto, este apartado ha de
considerarse con especial prudencia, dada su provisionalidad.

La informacién que remitir al PTI sera la misma independientemente del hecho de que la
infraestructura sea o no del grupo BME, por lo que aqui también se mantiene la necesaria
neutralidad entre infraestructuras competidoras (Bolsa-plataformas de negociacion, ECC

y DCV).

El PTl es un mecanismo o herramienta inexistente en otros mercados. Es preciso explicar
con claridad su configuracién y su razén de ser. En concreto, es necesario resaltar que no se
trata de un mecanismo del sistema registral espafiol. Las anotaciones en el PTI no producen
efectos registrales para los inversores; esta funcién, como ya se ha explicado, corresponde
al Registro de Doble Escaldn (Registro Central y Registro de Detalle).

El PTI no se inmiscuye, tampoco, en los procesos de liquidacién, siendo estos los esta-
blecidos por T2S; en consecuencia, el PTI cumple con los procesos armonizadores de
dicho proyecto.

En definitiva, el PTIl se configura como una herramienta para todas las entidades implica-
das en el proceso de la gestion eficiente de la informacién de la post-contratacion, con
procedimientos, lenguajes y formatos estandarizados para la comunicacion y gestion de
la informacién necesaria entre ellas y entre estas y las infraestructuras, por lo que asegura
el acceso a la informacion en igualdad de condiciones y manteniendo la necesaria confi-
dencialidad.

Ademas, el PTI es una herramienta obligatoria de anotacion de todas las operaciones y sus
titularidades, con el objeto de habilitar unos mecanismos de vigilancia adecuados de toda la
cadena de valor u operativa de los mercados de valores. De esta forma, los supervisores
cuentan con un repositorio que les asegura una trazabilidad total y un control y supervisién
suficientes del sistema, similares a la seguridad alcanzada en el sistema actual con las RR.
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4 Conclusién

La reforma del sistema de post-contrataciéon de valores en Espafia supone un hito solo
comparable en su complejidad a la entrada en vigor del Real Decreto de Anotaciones en
Cuenta en 1987 y la Ley del Mercado de Valores en 1988. En esencia, la reforma supone
la introduccién de una ECC en el proceso de compensacion y liquidacion de los valores
de renta variable. Las peculiaridades que tendra que desarrollar BME Clearing no provie-
nen sustancialmente del control de riesgos —dadas las caracteristicas de mercado al con-
tado—, sino de la introduccién de nuevos miembros, la entrada en funcionamiento del PTI,
el mecanismo de préstamo de ultima instancia, el tratamiento de los eventos corporativos
y el proceso de resolucion de incidencias.

Por su parte, Iberclear realiza el mayor trabajo, al sustituir el régimen de RR e incluir nuevos
miembros conforme a T2S en los procesos de liquidacién, gestionar los sistemas de regis-
tro, mantener el nuevo procedimiento de trazabilidad (PTI), realizar los ajustes de eventos
corporativos y adecuarse a la interoperabilidad con el resto de Europa.

A la fecha de término de este articulo, la situacion actual del proyecto es la de pruebas en
los desarrollos informaticos, a la espera de que se materialicen los necesarios cambios le-
gislativos y normativos, esencialmente en la Ley del Mercado de Valores (LMV) y en el Real
Decreto 116/92, y se pueda implantar esta reforma en la fecha acordada: octubre de 2015.

Llevar a buen fin esta reforma no solo exige un esfuerzo importante y costoso para BME, a
través de la implicacion de buena parte de su organizacion, sino que precisa de la colabo-
racion y esfuerzo de todos los agentes operativos del mercado de renta variable que actian
en Espafia, asi como de la participacion del Ministerio de Economia, la CNMV y el Banco de
Espafa. Este trabajo conjunto es fundamental para el éxito del proyecto.
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