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1 Introduccion

1.1 Objetivo del TFG

La realizacién de este trabajo tiene como objetivo alcanzar a comprender las medidas que se
estan tomando a nivel europeo para integrar los diferentes mercados. Parece importante ver
que, pese a que hace tiempo que cayeron las barreras fisicas entre los paises y se destruyeron
las aduanas y fronteras restrictivas al trafico de personas y materiales, el movimiento de dinero
sigue estando bastante limitado, aun compartiendo la gran mayoria de los paises una misma
moneda.

Creo que es necesario no soélo explicar lo que se esta haciendo en el mundo de la liquidacion de
valores, sino que también es necesario entender las causas de estos cambios, por lo oxidados y
obsoletos que se encuentran algunos sistemas, ademas de por los grandes costes que supone
mover el dinero desde un pais hacia el vecino.

Por otro lado, creo que otro de los objetivos fundamentales de este trabajo es la comprensién
y el acercamiento a un area, el de los procesos que se dan después de la negociacién en los
mercados, que en general es desconocido o pasado por alto a la hora de hablar del
funcionamiento de los mercados. Irédnicamente, todos estos procesos “post-trading”, tienen un
enorme impacto a la hora de elegir un mercado para realizar las operaciones o elegir otro
diferente, debido, entre otras cosas, al precio de las transacciones, al tiempo que se tardan en
realizar y a la facilidad o dificultad que supone la entrada en el sistema. Todo esto, hace del
estudio de este sector de las finanzas, algo mucho mas interesante de lo que pudiera parecer a
simple vista, y ademas me parece de utilidad su estudio en profundidad para permitir realizar
mejoras y reformas cada vez mas acertadasy que reduzcan la complicacion de los procesos de
registroy liquidacién en la Unién Europea.

1.2 Justificacion del Tema

Creo importante entender que las reformas para conseguir destruir las barreras dentro de la
Unidn Europea no solamente afectan a reformas politicas como la desaparicion de las aduanas,
o la creaciéon de un mercado comun, sino que también afectan a otros sectores importantes de
la economia, como el mundo financiero.

Ademds, el mundo de los Depositarios Centrales de Valores no es especialmente conocido por
los usuarios, ni siquiera por aquellos expertos en el mundo financiero que no se hallan
especializados en esta drea. Por lo tanto, considero altamente interesante el estudio, no sélo de
las reformas, sino del funcionamiento actualde los mercados mas alla de las funciones realizadas
por una entidad financiera o por un gestor de carteras. Es mds, en la Zona Euro existen en este
momento 19 Depositarios Centrales de Valores (CSD a partir de ahora) y casi 40 dentro de la
Unidon Europea, en contraste con lo que ocurre en Estados Unidos, donde existe un solo CSD
llamado Depository Trust and Clearing Corporation, encargado de toda la liquidacion de todos



los bonos y activos corporativos; y la Reserva Federal encargada de la gestién de todos los
valores emitidos por el gobierno, agencias generales y las empresas publicas.

Es cierto, que se creia que esta situacidon de un gran nimero de agentes que operan de forma
monopolistica dentro de cada mercado se iba a solucionar a través de la concentracion de
empresas del sector. Sin embargo, las fusiones producidas no han sido tan altas como se
esperaba, ni tampoco en las direcciones deseadas por el Banco Central Europeo a la hora de
realizar las reformas anteriores. Las fusiones que se han realizado han sido como las del mercado
espafiol, en las que las bolsas se han unido al CSD para formar un grupo consolidado, o como las
ocurridas en Francia, Bélgica, los Paises Bajos y Portugal donde se han unido los CSD de varios
paises para formar uno sélo, aunque siga funcionando de forma independiente dentro de cada
pais, debido a las diferentes normas internas. Ademds, se produjeron uniones entre distintos
CSD como “Link up Markets” (asociacién entre los CSD de Austria, Chipre, Dinamarca, Alemania,
Grecia, Noruega, Espafia, Suiza y Sud Africa) en la que no se pretende armonizar sistemas, sino
mejorar la comunicacién entre los diferentes CSD de los paises.

Sin embargo, pese a todos los intentos realizados de forma independiente por los CSD en
Europa, las transacciones aqui siguen siendo mucho mas costosas que en otros grandes
mercados (es hasta 10 veces mas cara para inversores extranjeros que para domésticos), como
en Estados Unidos, donde es, no sélo mas barato, sino mucho mas sencillo realizar operaciones
como inversor extranjero que en los mercados europeos. En estos mercados, en una operacidn
internacional, pueden llegar a intervenir mas de 15 organismos e instituciones diferentes,
ralentizando y encareciendo de forma exagerada los procesos.

Araiz de todos estos problemas, y otros que se trataranmas adelante, el Eurosistema (autoridad
monetaria de la Zona Euro, formada por el Banco Central Europeo y el conjunto de Bancos
Centrales de los paises que forman parte de la Zona Euro) decide dar un paso al frente y crear
un nuevo sistema que permita la liquidacion de forma relativamente facil y conjunta de los
valores que se encuentran en cotizacion en los mercados europeos.

1.3 Metodologiay Estructura

La metodologia utilizada a la hora de realizar este trabajo ha sido la de investigar a través de las
diferentes paginas de las empresas y organismos implicados en el proceso de creacion de esta
reforma. Ademas, he contactado con algunas personas que trabajan en el sector, con el fin de
resolver las dudas que surgen de la lectura de las distintas fuentes sobre la reforma vy el
funcionamiento actualde los sistemas de registro, ya que, dependiendo de la fuente consultada,
el sistema funcionaba de una manera o de otra. Esto sucedid, por ejemplo con la pagina del
Banco de Espafia, donde se explicaba que el mercado de renta fija privada (AIAF), utilizaba para
su liquidacién el sistema SCLV-AIAF mientras que en la pagina de Iberclear, este sistema no
parecia existir y se decia explicitamente que se usaba el sistema CADE para ello. Al hablar con
un trabajador de esta Ultima empresa, me aclaro que efectivamente, el sistema utilizado para
los mercados de deuda publica era CADE y que SCLV se utilizaba para los de renta variable.

Estose debe a que la coordinaciéon entre los organismos dedicados a estos temas, y las empresas
privadas cuya funcion es realizar estas funciones es pésima por la falta de comunicacion y de
comprension sobre las tareasrealizadas por el otro.

Refiriéndome a la estructura del trabajo, se ha estructurado de forma cronoldgica, (de lo actual,
a lo futuro), y de forma geografica (desde Espafia hacia el resto de Europa). De esta forma,
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comenzaré tratando los actuales sistemas de liquidacién vy registro existentes en Europa,
comenzando por Espana (Punto 2.1)y siguiendo con los otros tres paises de mayor importancia
a nivel europeo, que se encuentran implicados en esta reforma (Puntos 2.2, 2.3 y 2.4). A
continuacion, explicaré la necesidad de la reforma con una breve introduccion, y mas adelante
se desarrollard la reforma en si misma con sus objetivos principales y sus funciones vy
aplicaciones (Punto 3). Trasesto, se expondra de forma completa el programa de adaptacion e
introduccién del nuevo sistema en los diferentes paises, asi como los pasos que se irdn dando
para hacer del proyecto una realidad (Punto 4). Finalmente, trataré la reforma necesaria en
Espafia para poder lograr la adaptacion a Target 2 Securities a tiempo y sin que suponga un
cambio tan duro como se prevé (Punto 5). Por ultimo, terminaré exponiendo las conclusiones a
las que he llegado con la realizacién del trabajo.



2 Sistemas Actuales

En este apartado se analizaran los diferentes sistemas utilizados en la actualidad en las
principales economias europeas. Comenzaremos con Espafia y seguiremos con Alemania, ltalia
y Francia. Me he cefiido a estos paises por tratarse de los que tienen una mayor importancia en
los mercados financieros y cuya inclusién en el nuevo sistema es vital para el proyecto del T2S.

Cabe destacar que el sistema con mas diferencias respecto a los demas es el espafiol por lo que
su explicacion necesitara una extension considerablemente mayor.

2.1 Espana

En el sistema espaiol, toda la responsabilidad sobre el registroy la liquidacién recae sobre
IBERCLEAR, una empresa que forma parte del Grupo BME y cuyas funciones vienen dadas por la
Ley del Mercado de Valores, mas especificamente en el articulo 44bis de la Ley

Sus funciones no solamente se cifien al mercado bursatil, sino que también son responsables de
realizar el registroy la liquidacién de los valores en el resto de mercados financieros espafioles
a excepcion de MEFF.

2.1.1 Registro y Liquidaciéon del Mercado Bursatil

Se trata de un sistema que utiliza las Referencias de Registro (de ahora en adelante RRs) para
identificar al propietario de cada una de las cuentas de valores. Estas referencias, provienen del
nuimero dado a la hora del registrode la compra de valores, y no cambian hasta el momento de
la venta de las mismas, por lo que suponen una garantia adicional para el comprador ya que
tiene un recibo y a una entidad independiente que puede demostrar la propiedad de los titulos.

La utilizacién del sistema de RRs data de la época en la que no existian ordenadores (entonces
se llamaban Referencias Técnicas) y a cada cuenta con cada Agente de Bolsa para cada uno de
los clientes, se les otorgaba un nimero marcado en el cuaderno del registro que tenian para
apuntar exactamente todos los movimientos realizados. Este nimero se les entregaba a todos
los agentes para que pudieran cuadrar los nimeros y realizar el desglose tal y como se sigue
haciendo hoy en dia. Al pasar del papel a un medio electrénico, se mantuvo el sistema por pensar
que el mercado ya estaba acostumbrado a su funcionamiento.

Para explicar el sistema de liquidacion y contratacién de la Bolsa de Madrid, voy a apoyarme en
el esquema que se puede observar a continuacion:



Liquidacion

Contratacion

ILUSTRACION 1: ESQUEMA DE CONTRATACION Y LIQUIDACION

Fuente: Elaboracién Propia

Dia D: Es el dia en el que se produce la contrataciénreal en la Bolsa. Los miembros del Mercado
envian las érdenes de compra o venta recibidas de sus clientes, y la Bolsa envia esa tarde al
cierre del Mercado, el volumen total de operaciones a Iberclear.

Dia D+1: Es el dia en el que se produce el desglose del volumen por parte de Los miembros del
Mercado. Este desglose consiste en lo siguiente: los miembros del Mercado envian a Iberclear
una lista completa de todas las cuentas que han tenido una orden de compra o venta exitosa,
especificando qué entidad participante sera la liquidadora de la operacion. Una vez hecho el
desglose, Iberclear procede a la entrega de las “Referencias de Registro” a cada uno de los
compradores. Estas Referencias de Registro (o RR a partir de ahora), funcionan como un recibo
de que un determinado cliente, desconocido por lberclear, es propietario de un titulo. Es muy
importante indicar que desde el momento en que un cliente tiene una RR en su poder, ya esta
autorizado a la venta del titulo que conlleva, ya que se considera propietario de la accion,
aunque aun no haya sido liquidada la operacién. Debido a esto se produce una inflacién en el
numero de valores, problema del que hablaré mas adelante.

Dia D+2: Es el ultimo dia en el que se puede rechazar la liquidacidén por parte de las entidades
liquidadoras. En caso de rechazo por parte de la entidad liquidadora, la liquidacion se asigna al
miembro del Mercado que contraté la operacién. Sin embargo, se considera que se confirma la
operacioén siempre, salvo que se diga expresamente lo contrario. Esto es debido a que el sistema
espafiol, como ya se ha dicho anteriormente, es un sistema en el que esta garantizadala entrega
de activos después de su compra. Por lo que en todo caso se toma por si una respuesta
silenciosa, y solamente por no una respuesta negativa que mas tarde debera ser justificada por
parte de la entidad liquidadora.



Dia D+3: Es el dia en el que se produce la justificacién de las operaciones de venta y la liquidacién
de los titulos. Esto quiere decir, que Iberclear toma el efectivo de las cuentas de las entidades
liquidadoras de las compras y se lo entrega a las cuentas de las entidades liquidadoras de las
ventas, y al mismo tiempo toma los valores de las cuentas de las entidades liquidadoras de las
ventas y los da de baja del sistema, de tal forma que se reducen los saldos de valores con
inflaciéon y se aumentan los saldos de efectivo por la venta de los valores. Se suele dar un margen
maximo de dos dias para justificar todo aquello que no se haya justificado en su momento,
cobrando por tanto mas comisiones y penalizaciones por todos los problemas ocasionados.

En el caso de que no se hubieran justificado las ventas, Iberclear recompraria los valores en el
mercado por cuenta de la entidad liquidadora de la venta y con los valores de esta compra
justificaria la venta pendiente para que se pueda liquidar, cargando a las entidades liquidadoras
penalizaciones por el retraso, cambio del precio, tipos de interés, etc.

Como se puede comprobar, este sistema de liquidacion es muy complejo y data de la época en
la que se anotaban las compras y las ventas en libros fisicos de registro, época de la que
proceden las RR. Gracias a éstas, en el caso de que un banco quebrase, y no se pudiera acceder
a sus registros de propiedad de valores, los accionistas siempre podrian demostrar ante un juez
la propiedad de los titulos siempre y cuando estuvieran en posesion de su RR.

El proceso de liquidacion estd intimamente ligado al de compensacion de fondos, ya que supone
que por un lado se cubren las deudas y por otro lado se entregan los titulos a sus nuevos
propietarios, por lo que no se hablara de él de forma independiente, sino que nos referiremos a
la compensacién y a la liquidacion como un solo proceso.

Creo importante afadir, que existe en Espafia una realidad que no se da en el resto de paises, o
al menos no de una forma tan radical. El sistema de Registro y Liquidacion del mercado Bursatil
es tan complejo, no solamente por estar anticuado y basado en un sistema analdgico, que
también, que dificulta la entrada de entidades participantes nuevas al mercado por el
conocimiento y experiencia necesarios para ser capaces de hacer que las operaciones funcionen
en un mercado tan complicado y dificil de entender. De esta forma, lo que ocurre hoy en dia, es
que los inversores extranjeros recurren a las entidades financieras que ya estan acostumbradas
al proceso y las usan de intermediarias, para ahorrarse los costes de formacidn, entre otros, que
supondria poder trabajar y participar en el mercado de valores espafol. Ademas, para poder
operar en los mercados espafioles es necesario superar un curso, aungue esto se da en otros
mercados.

2.1.2 Sistema de Registro y Liquidacion del Mercado de Deuda Publica y
AIAFL.

Este sistema se encuentra gestionado por lberclear con el sistema CADE. Este sistema se aplica
Unicamente al mercado de Deuda Publica y AIAF, es decir, se aplica a la renta fija solo. Siendo
ésta una mds de las numerosas incoherencias que encontramos en las legislaciones de los
mercados espafioles, al utilizar sistemas diferentes para cada mercado.

L AIAF (Asociacion Espafiola de Intermediarios Financieros) es el mercado de renta fija privada en
Espafia.



2.1.1.1 Sistema de Registro de Deuda Publica y AIAF

Todos los valores admitidos en el Mercado de Deuda Publica, se registran como anotaciones en
las cuentas propias o de terceros, de las entidades financieras participantes en el mercado, que
operan con un cédigo propio personal e intransferible, asignado por Banco de Espaia, bajo las
que se aglutinan todos los saldos dicha entidad, sin tener en cuenta si los clientes finales son
varios o uno sélo. De esta forma, se simplifican las operaciones al realizar Unicamente una
compensacion de las operaciones de compra y venta, dando lugar a un saldo final, que serd el
que aparezca en las cuentas. Asi, el organismo encargado del registro ve facilitada su labor al
tener que tomar en cuenta solamente a las entidades participantes sin preocuparse por los
clientes finales de estos.

En el Registro Central se llevardn las siguientes cuentas para cada entidad, con un sistema de
doble escaldn, tal y como se hace en el registro de valores de la Bolsa:

e Una cuenta a nombre propio donde se registran los saldos propios de los participantes.

e Una cuenta de Terceros. En ella aparece el saldo de valores de los clientes finales de las
entidades. Las entidades financieras participantes tienen que llevar en sus libros el
desglose es los valores por las cuentas de sus clientes. En esta cuenta deberan estar
permanentemente actualizados los nombres de los clientes y todas las operaciones
llevadas a cabo por cada uno de ellos, cuadrando diariamente estas operaciones con el
registro de lberclear.

A suvez las entidades en sus registros deberan de llevar las cuentas de terceros separadas de la

siguiente manera:

e En el caso de realizar operaciones a plazo, las entidades deberan llevar un Registro de
Terceros a Plazo, en el que se apuntaran las mismas operaciones que en la cuenta
anterior incluyendo las operaciones en su fecha de contratacién (considerada la misma
gue en las operaciones bursatiles, es decir, el primer dia). Estas operaciones se anotaran
en el registro anterior con el valor acordado por entidad y cliente.

e Cuentas de operaciones al contado

e Cuentas de operaciones a crédito

e Cuentas de operaciones repos: estas operaciones tienen la peculiaridad de ser
compraventas con un plazo de recompra. Las realizan las entidades para fomentar la
politica monetaria del Banco de Espafia, dirigida en Ultimo término por el Banco Central
Europeo.

e Cuentas de operaciones simultdneas. Se trata de operaciones de compraventa con
fechas de liquidacién diferentes.

Cabe destacar que las operaciones repos estan tomando mayor relevancia en los ultimos afios
a la hora de aplicar la politica monetaria del Banco Central, ya que permiten aumentar o
disminuir la cantidad de dinero circulante sin incurrir en grandes riesgos y obteniendo un
beneficio por parte de las entidades financieras cooperantes.



2.1.1.2 Sistema de Liquidacion de Deuda Publica y AIAF

El sistema utilizado para la liquidacién de la Deuda Publica y AIAF, es de entrega contra pago
“operacidon a operacién”, es decir, se entregan simultaneamente el efectivo y los valores. El
proceso de liquidacidon tendra lugar en la fecha acordada por las dos entidades participantes a
la hora de realizar la contratacion. Este dia acordado se llama dia D. Este dia tiene que tener
como caracteristica principal la de tratarse de un dia habil y no uno natural. Se considerara como
dia habil (segin la ley 41/1999) aquel que comienza con el primer ciclo de liquidacién en D-1, y
que finaliza en D con el cierre de la sesidn.

LIQUIDACION DE ORDENES CADE

iberclear

!

Sl

¥ VENDEDOR ﬁ — COMPRADOR — FIRME
o
Nuevo intento bloqueo TARGET2 .
cada 5 min. No Banco de Espana
Ordenes | No
— | Pendientes [¥
Fin del
I P Tiempo Real $ Segundo Batch

ILUSTRACION 2: ESQUEMA DE LIQUIDACION DE DEUDA PUBLICAY AIAF

Fuente: IBERCLEAR
En el dia D se realiza un proceso dividido en tres fases:

1. Primer ciclo de liquidacion: en él se recogen todas las operaciones comunicadas a
Iberclear hasta las 18:00 del dia D-1, y éstas se liquidan, siempre que existan fondos
suficientes y un saldo adecuado en las cuentas de valores correspondientes.

2. Liquidacidon en tiempo real: se lleva a cabo entre las 7:00 y las 16:00 del dia de
liquidacion. En esta fase, el sistema comprueba si existe un saldo suficiente de valores.
En caso de que exista, pero el comprador no cuente con fondos disponibles, se rechaza
la orden y se devuelve al sistema, quedandose en cola de espera. El proceso se reactiva
de forma periddica hasta que el saldo sea suficiente en las cuentas correspondientes
para proceder a la liquidacidon de las drdenes pendientes. Si el saldo de la cuenta del
vendedor es insuficiente, la operacién queda en cola de espera. En el momento en el
gue se produce un ingreso en la cuenta, el propio sistema es el encargado de comprobar
las operaciones que pueden realizarse.

3. Cierre de la sesidn.



2.1.3 Otros Mercados

En Espafia Iberclear gestiona otro mercado: Latibex2. También existe MEFF que es el Mercado
de Derivados espafiol, que lleva una gestion separada en lo referido al registro y la liquidacion,
al ser realizado por BME Clearing desde el 2014.

Todos estos mercados siguen un proceso parecido al de la deuda publica, practicamente igual
de hecho, con la Unica salvedad de que el sistema encargado del registro en LATIBEX es el SCLV
al tratarse de renta variable. De esta forma, quedan divididos los sistemas en renta fija
publica/renta fija privada y renta variable/ renta fija bursatil, aunque ambos tienen procesos
parecidos y son controlados por el CSD espanol, Iberclear.

BME Clearing, la Entidad de Contrapartida Central, cuya creacién se debe a una reforma de la
que se hablara en el siguiente apartado, y que terminara por aplicarse atodos los mercados, con
el fin de unificar los sistemas bajo uno sdélo que permita simplificar los procesos.

Es importante afiadir, que aunque Target 2 S se aplique a los sistemas de registro y liquidacidon
europeos, aun no se tiene seguridad absoluta sobre su aplicacién en mercados mixtos, como
ocurre con el Latibex en el caso espaiiol. Sin embargo, aunque estos mercados no pasen a estar
bajo el ambito de Target 2 S, si que se les aplican las reformas de cada pais a la hora de realizar
el registro y liquidacidn. En este caso, nos referimos especialmente a la reforma que obliga a
que los mercados se registren y liquiden por saldos en lugar de a través de referencias de registro
sobre cada uno de los integrantes o participantes en las compras y ventas de valores, tal y como
se hace en la actualidad con el Mercado Bursatil.

2.2 Alemania

El CSD de Alemania es Clearstream, se trata de una compafiia englobada dentro del grupo
formado por las bolsas alemanas y esta empresa. Por lo tanto, se encuentra en la misma
situaciéon que Iberclear que forma parte de Bolsas y Mercados Espafioles. La forma de
funcionamiento de este CSD es muy similar al que se usa en Espafa para la liquidacidn vy registro
de valores que no sean bursatiles, es decir, utiliza un sistema de anotaciones en cuenta por
saldos.

Ademas, a diferencia del sistema espafiol, en el sistema aleman se liquida en tiempo real en
todos los mercados. Esto se debe a la gran inversién que hicieron hace unos afios para dar con
el sistema mas eficiente que existe en la actualidad para poder realizar todos los procesos de
liquidacion de la forma mas eficiente y segura posibles.

Como particularidad, es importante afadir, que el sistema de liquidaciéon aleman clasifica a los
clientes en tres grupos diferentes, dando a cada uno de ellos un proceso de liquidacién distinto,
permitiéndole adaptar la liquidacidén al cliente. Esta clasificacidn es la siguiente:

e Liquidacion Interna: es el proceso que tiene lugar entre dos cuentas de Clearstream.
Esta liquidacidn se hace por orden de entrada en libros y se puede hacer sobre cualquier

2 LATIBEX es un mercado de valores de renta variable de empresas procedentes de México, Chile, Perd,
Argentinay Brasil, siendo este Ultimo el que mds empresas tiene cotizando.
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titulo-valor que esté aceptado por Clearstream. La duracion del proceso es minima al
necesitarse sélo un dia para poder finalizarlo.

e Liquidacion Puente: son las operaciones que se dan entre Clearstream y su sede en
Luxemburgo o con cuentas en Euroclear. El Puente es el sistema informatico que
permite unirlos de forma practica y segura para poder hacer los procesos lo mas
cémodos posible. Logicamente en este caso sélo se podra realizar la liquidacién con
valores aceptados en ambos sistemas. Este proceso dura lo mismo que el anterior.

e Liquidacidon Externa: aqui se engloban todas las operaciones que se hacen entre
Clearstream y cualquier otro CSD europeo. El tiempo y la realizacidn de este proceso
depende de un nimero mucho mayor de variables, al no existir programas que les unan
consiguiendo unificar todos los procesos. Los tiempos de liquidacion en este tipo de
operaciones son variables, al depender no sélo de la liquidacion por parte de
Clearstream, sino que también necesitan coordinarse con el CSD extranjero.

Por otro lado, Clearstream también ofrece la posibilidad de liquidar en dinero del Banco Central
Alemdn, siempre y cuando se trate de operaciones Over The Counter3 o de mercado en euros,
no siendo posible utilizar este sistema para operaciones en otras divisas. Con el fin de dar
claridad a los procesos, todas las operaciones realizadas en dinero del Banco Central se hacen a
través de la sucursal en Frankfurt, manteniendo una cuenta conjunta para las OTCs y las
operaciones en el mercado.

Cabe destacar, que el punto fuerte de este CSD no se encuentra tanto en las tareas de liquidacion
como en la gestidn de las garantias que se usan para ello, donde son lideres absolutos por su
amplia experiencia.

2.3 Italia

El CSD de Italia es Monte Titoli, con sede en Milan. Se trata de una empresa perteneciente al
grupo del London Stock Exchange %y se dedica a la liquidacidn vy registro de todos los valores
que cotizan en ltalia. Su funcionamiento es muy parecido al del resto, ya que tuvieron que
adaptarse a este sistema, que es como el anglosajéon, cuando fueron comprados por la Bolsa de
Londres.

A la hora de realizar el proceso de liquidacion, en ltalia se utiliza un sistema llamado Express II.
Se trata de un programa informatico que permite liquidar transacciones tanto de forma bruta
como neta, a través de ciclos diurnos y nocturnos. Este programa se utiliza para todas las
transacciones domésticas, sin importar si se trata de un inversor nacional o extranjero. Un dato
importante sobre este sistema es el hecho de que utiliza dinero del Banco Central para realizar
la liquidacién, utilizando una conexidn en tiempo real con Target 2, que, como ya sabemos, es
el sistema central de pagos desarrollado por el Eurosistema.

Dentro de la liquidacién neta, se ofrecen dos ciclos distintos, uno nocturno y otro diurno,
adoptando mecanismos de optimizacion como el préstamo y la toma de garantias automaticos.
Por otro lado, la liquidacién bruta ofrece la funcionalidad DvP tal y como se acepta a nivel global.

3 Over The Counter: A través del mostrador. Son operaciones de compraventa de titulos hechas de
forma bilateral directa, es decir, con contacto entre comprador y vendedor.
4 London Stock Exchange: Bolsa de Londres
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Gracias a la utilizacion de esta funcionalidad, se pueden ofrecer datos en tiempo real,
permitiendo a los clientes marcar un periodo de liquidacién especifico, ademas de permitir
personalizar la gestion post-trading al maximo, en la medida de lo posible.

2.4 Francia

En Francia, las funciones de registro y liquidacidn recaen en Euroclear. Esta empresa, es uno de
los pocos CSD que desde hace tiempo es internacional, es decir, no se trata de una compafiia
que solo opera en un pais, sino que ocupa la posicion de CSD en Francia, Paises Bajos, Bélgicay
Finlandia. Esto se debe a que no se trata, a diferencia de las demds, de una empresa tan ligada
al entorno doméstico, sino que directamente se dedica a realizar las funciones de liquidacion y
registro en todos los paises que se lo permitan.

Por otro lado, ademas de dedicarse a las funciones propias de un CSD, también posee un banco
propio, gracias a lo que puede hacer una integracidn total de los procesos, siendo no sélo un
CSD sino una entidad participante también. Aunque las funciones de este banco se reducen a
todas aquellas que tienen que ver con las transacciones financieras a nivel de los mercados, es
decir, no funciona ni como banco comercial, ni de inversidn ni de retail®, simplemente se dedica
a integrar los servicios que ofrecen, para tener cuentas de efectivo con las que liquidar dentro
del propio sistema.

Su sistema de liquidacidn es practicamente el mismo que el usado en el resto de los paises y en
Espafia, en todos los mercados salvo el bursatil, es decir, se aplican saldos en cuenta para realizar
los movimientos que se producen por las operaciones realizadas durante un periodo de tiempo
determinado. En este caso, el tiempo necesario para realizar la liquidacion completa, es de dos
dias. Una gran diferencia de este sistema es que Euroclear no hace las funciones de registro por
si mismo, sino que recibe directamente la informacién de sus participantes sobre las
operaciones que han realizado, cuando y con quién debe casarse la operacidn. De esta forma,
las funciones de aceptacién y de comprobacién de que los saldos son veridicos se reducen
drasticamente al recibir todo lo necesario de la fuente directa. De esta forma, lo Unico que hace
Euroclear es comprobar que efectivamente existen los valores en la cuenta del vendedor, y que
existe dinero en efectivo en la cuenta del comprador.

La mayor ventaja de este sistema respecto al utilizado por el resto de CSD es que se produce un
enorme ahorro en los costes en los que tiene que incurrir Euroclear, y por lo tanto se produce
un descenso en el precio a pagar por las entidades respecto a tasas y comisiones. Del mismo
modo, se reduce el riesgo de que las operaciones no sean satisfactorias, al ser los propios
interesados los que envian la orden y los datos a Euroclear.

Por ultimo, cabe destacar, que aunque normalmente se hace la liquidacidon segun el DvP
también se puede realizar a través de un sistema Free Of Payment (FOP), este sistema
funciona tal y como el sistema espafiol de la Bolsa, donde la entrega de los valores no depende
del pago en efectivo de los mismos. Esta forma de realizarlo desaparecera con la reforma ya
que produce, tal y como se ha explicado anteriormente, una inflacién de valores en el
mercado, al crearse valores que no existen para entregdrselos a los compradores antes de que

> Banco de Retail: Banco minorista, dirigido a clientes individuales, como la mayoria de los bancos
comerciales.
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se haya producido la liquidacién. Esto se debe a que se produce la liquidacidn por fuera del
sistema en lugar de realizarse dentro.
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3 Reforma Europea: Target 2 Securities

El sistema Target 2 Securities es la solucién ofrecida por el Eurogrupo a las barreras al paso del
dinero de un pais a otro que existen ahora dentro de la Unién Europea. Su objetivo principal es
proporcionar un sistema Unico paneuropeo para la liquidacidn de valores, con el fin de que las
transacciones puedan traspasar las fronteras de forma facil y segura. Para lograr este objetivo
de unién, se van arealizar ciertos cambios a los que deben adaptarse los Depositarios Centrales
de Valores (CSD como los hemos llamado antes), para lograr una perfecta armonia y
coordinacién.

Este sistema se basa en que en lugar de tener referencias de registro como en la actualidad en
Espafia, se creen cuentas con anotaciones, tal y como ahora se hace en el resto de paises
europeos, asi como en el nuestro en los mercados que no son la Bolsa. De esta forma, a partir
del momento de adaptacidn, la mayor parte de los datos se pasaran de los registros centrales
de los paises a un depositario central a nivel europeo, que sera T2S, simplificando de esta forma
la gestion de los datos y asegurando que se encuentren todos los valores asegurados por mas
de una entidad. Sin embargo, aunque se van a depositar los datos en el T2S, los depositarios
centrales de cada pais serdn los encargados de recoger la informacidon y dedicarse a la liquidacién
de valores.

El cambio real se encuentra en esto ultimo, ya que a partir de su aplicacidn, cualquier inversor
que realice cualquier operacién dentro de la Unidn Europea podrad solicitar los servicios de
liquidacidn de cualquiera de los CDS de los paises miembros, sin tener en cuenta la localizacion
geografica de la operacidon. Para ayudar a la comprensiéon de esto pondré un ejemplo: un
inversor alemdn quiere comprar acciones del Banco Santander que cotizan en la Bolsa de
Madrid. En la actualidad tendria que utilizar los servicios de Iberclear al ser el CSD del Mercado
espanol. Esta transaccidon se haria de forma automatica con ellos sin que el inversor tuviera la
posibilidad de tomar ninguna alternativa. Sin embargo, si este mismo inversor quisiera realizar
la misma operacién antes descrita una vez producido el cambio de sistema, podria elegir uno
cualquiera entre todos los CSD europeos, pudiendo elegir por ejemplo a Clearstream si este le
ofreciera mejores condiciones.

Gracias a la creacién de este nuevo sistema se rompe con la situacién de monopolio existente
actualmente en la mayoria de economias europeas, en la que una sola empresa privada, aunque
muy regulada por el Estado, controla y lleva a cabo todos los procesos de registro y liquidacidn.
Esto provoca lo mismo que en cualquier mercado monopolistico, un control total por parte de
la empresa responsable, dejando en desventaja a los inversores que se quedan sin fuerza a la
hora de negociar.

Cabe destacar que pese a que se rompe con el monopolio de cada pais para la liquidacion, se
crea a la vez un nuevo monopolio, de mucha mas dificil solucidn, que es la liquidacién de las
operaciones en un solo lugar, T2S, que a partir de su puesta en funcionamiento, serd el Unico
liquidador de la zona Euro y las economias dependientes (como Suiza o Noruega). Sin embargo,
este nuevo proyecto no afectard al Reino Unido, que pese a que al principio formd parte activa
de las negociaciones y el disefio de la reforma, finalmente se eché atrds al darse cuenta de que
perderia gran parte de su independencia.
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Una vez introducida la necesidad para la creacidn de este nuevo sistema y su funcionamiento de
forma breve, pasaré a explicar en mayor profundidad tanto la forma de actuar de este nuevo
sistema como qué es lo que hard y por qué lo hara de esta forma.

3.1 iQuées T2Sy como funciona?

T2S aspira a ser simplemente un soporte electrénico de apoyo para los CSD de los diferentes
paises para que puedan realizar las tareas de liquidacién intercomunitarias de una forma mucho
mas sencilla y rapida. Por decirlo de otraforma, se trata de un motor de liquidacion que los CSD
deberan utilizar para realizar todas sus operaciones. Este tipo de operaciones seran de Pago
contra Entrega (o Delivery versus Payment, DvP), es decir, se casaran directamente las cuentas
de efectivo, que las entidades participantes tengan en los bancos centrales, con las cuentas de
valores que tengan en los CSD. Al utilizar cuentas en bancos centrales, se consigue que todas las
transacciones se hagan con el dinero de los bancos centrales, lo que supone comodidad y
seguridad para los inversores. El hecho de utilizar el método de DvP, provoca que desaparezca
el riesgo para elinversor cuando se deposite un activo en una cuenta de un comprador que entra
en bancarrota poco después. Por otro lado, el hecho de utilizar el dinero del Banco Central,
reduce considerablemente el riesgo agente de liquidacién, dicho de otro modo, desaparece la
posibilidad de que uno de los bancos comerciales participantes en las operaciones quiebre
durante el proceso.

Por otra parte, la liquidacion se hara en tiempo real con una base bruta. Utilizar un sistema con
una base bruta ayuda a reducir el riesgo de quiebra de una contrapartida antes de que la
transaccién se haya realizado completamente. Este riesgo existe si se realiza por medio de una
base neteada en mayor profundidad, al suponer un mayor periodo de tiempo, alargando los
plazos y aumentando los riesgos. Como se puede ver, la prioridad del Eurogrupo a la hora de
crear este nuevo sistema es reducir lo maximo posible el riesgo de default de una de las
contrapartidas participantes en las operaciones, con el fin de prevenir dentro de sus
posibilidades, que se vuelva a producir una crisis financiera como la actual. Ademas, esto
responde claramente a todas las reclamaciones y recomendaciones de los participantes.

Otra de las mejoras ofrecidas por T2S es la creacién de una unica plataforma informatica que
une las cuentas de valores con las cuentas de efectivo dedicadas en el banco central. Esto se
conoce como el “modelo integral”, que facilita una liquidacion rapida, altamente eficiente y con
un muy bajo nivel de riesgo. Asi, se contrasta con el modelo actual en el que se conectan unas
cuentas, localizadas en un banco de efectivo, con otras cuentas, que se encuentran en otro de
valores, haciendo el sistema mas complejo. El hacer el sistema mas simple ayuda a que no se
produzcan errores humanos por el camino, es decir, ya no existe la posibilidad de que se
produzca un error de comunicacion entre el CSD y una de las contrapartidas participantes, o que
se efectle el cargo en una cuenta errdnea, ya que se conectan de forma directa dos cuentas
dentro del banco central. Esta reduccién de pasos intermedios supone un ahorro de tiempo,
especialmente importante para los participantes en la reduccion del riesgo de default, al dejar
un menor margen en la quiebra de las diferentes contrapartidas.

III

Cabe destacar que existen varios mercados que ya disponen del sistema integral implantado a
nivel nacional. Sin embargo, gracias a T2S, se podran expandir estos mercados mas alld de sus
fronteras a aquellos paises que antes no utilizaban este sistema debido a todas las razones ya
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citadas anteriormente. Ademas, la gran diferencia entre el sistema integrado de estos paises y
el de T2S es que, mientras que los sistemas integrales nacionales suelen ser propiedad de los
CSD, el de T2S estara gestionado y sera propiedad del Banco Central, lo que hace que no se
tengan que utilizar las cuentas de otros bancos como hacen los CSD, sino que se empleen
directamente las cuentas destinadas a ello en los bancos centrales. En otras palabras, en el
sistema actual, el CSD estd subcontratando las cuentas de otros bancos, mientras que lo que
ocurrird en el nuevo sistema sera que T2S integrara las cuentas de valores de los CSD.

A lo anterior se unen las sinergias creadas por la conjuncién de T2S y Target 2 ya implantado,
cuyas funciones basicas hacen referencia a la liquidacién del efectivo a nivel conjunto en el
panorama europeo, creando, los dos, una Unica plataforma de pago europeo. Estas sinergias
consisten no sélo en la posibilidad de ofrecer a los participantes una optimizacién en su gestion
de colateral®y en su gestion de la liquidez, sino que también aportardn a las empresas los
mismos niveles de disponibilidad, resistencia, tiempo de recuperacién y seguridad que ofrece
en estos momentos Target 2. T2S sera una Unica plataforma electrdnica que permitird ayudar
tanto a los valores de las entidades participantes de los mercados, mantenidas por uno o mas
CSD, como a sus cuentas de efectivo dedicadas a la funcion de pagos en los bancos centrales.
Estas cuentas, que sélo pueden utilizarse para la liquidacidon de transacciones de T2S, estaran
unidas a las cuentas principales de efectivo de las entidades participantes en el mercado de T2
0 a cualquier otra forma de gestidén fuera de la zona euro. Todas las transacciones entre las dos
cuentas tendran lugar de forma simultanea, es decir, en tiempo real, llevando el modelo integral
a nuevos niveles de gestion, mucho mdas amplios de los que alcanza en la actualidad,
favoreciendo tanto a compradores y CSD como a cualquier participante de los mercados
financieros. Esto sera posible debido a que no sélo conecta las cuentas de valores de los CSD
con las cuentas de un Banco Central, sino que también enlazard los valores de cualquier cuenta
con cualquier CSD participante en la reforma, con una cuenta de efectivo en cualquiera de los
Bancos Centrales participantes. Todos los cambios en las cuentas de efectivo y de valores, sin
tener en cuenta a que CSD o Banco Central pertenezcan, pueden hacerse en tiempo real. De
esta forma, la liquidacién transfronteriza se convierte en una operacién idéntica a la del
mercado doméstico y, por lo tanto, igual de cara.

Otro aspecto clave del nuevo sistema, es que estara al servicio de los CSD, pero sin ser un CSD
por si mismo. Todos los Depositarios Centrales que se unan a la reforma, estardn
“subcontratando” los procesos de liquidacién al T2S, manteniendo, sin embargo, todas las
demds funciones y la relacién con sus clientes. Esto se debe a que todas las entidades
participantes tendran que seguir teniendo una relacién legal con su respectivo CSD para poder
hacer uso del nuevo sistema, y solamente los CSD podran firmar contratos con el T2S. Como
consecuencia de esto, los Depositarios Centrales seran los encargados y responsables de las
cuentas que se creen en la nueva plataforma, tanto de su apertura como de su cierre, hacia sus
clientes. Es mds, el resto de la cadena de valor de las operaciones post-trading’, en particular los
servicios de valores (todos los eventos corporativos ) y las comunicaciones fiscales y
regulatorias, que requieren un conocimiento especifico del pais en el que operan, seguiran
siendo llevadas a cabo por cada uno de los CSD, debido, entre otros factores, a la gran dificultad
que supondria su automatizacion y acoplamiento a un soporte electrdnico.

6 El colateral es la garantia para las transacciones que son gestionadas por entidades financierasy CSD.
7 Las operaciones post—trading son todas aquellas operaciones que se llevan a cabo desde el momento
de la contratacién, hasta el momento de la liquidacion.

& Eventos Corporativos: salidas a Bolsa, emisidn de bonos, emisién de cupones, etc.
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Otra innovacién crucial del nuevo sistema es la dimension de la multi-moneda®. Originalmente,
la idea era que el T2S se restringiera Unicamente a la parte del efectivo de las transacciones en
la zona euro vy, en la parte de los titulos, se cifiera solamente a aquellos que pertenecieran a los
CSD asociados. Sin embargo, el Consejo ECOFIN?®, hizo abrir el campo de aplicacién de Target 2
Securities a otras divisas. Esta decision se vio rapidamente ratificada por la gran cantidad de
Depositarios Centrales que no usaban el euro que firmaron el Memorandum de comprensidon
con el Eurosistema en julio de 2009. De este modo, se demostrd el interés y el apoyo que se
palpaba desde que los mercados financieros globales se decantaron por esta idea; varios bancos
centrales que no usan el euro como moneda doméstica han mostrado también su interés por la
inclusion de su divisa en el sistema, mientras que otros bancos centrales lo siguen considerando
como una opcion. Finalmente, T2S serd capaz de realizar la liquidacion de practicamente todos
los valores de Europa, y de muchos de los que se cotizan en las divisas mas importantes del
mundo. La eleccidon de la moneda no sera restringida, a diferencia de como ocurre hoy en dia,
pudiendo realizarse la liquidacion de cualquiera de los valores en cualquiera de las divisas,
siempre y cuando se encuentren adheridas al nuevo sistema.

3.1.1 Principios Generales del Target 2 Securities

El apoyo de los Depositarios Centrales de Valores y de las entidades participantes en los
mercados, ha sido vital para el desarrollo y la realizacion de T2S. Gracias a esta colaboracion tan
cercana, el mercado y el Eurosistema, han desarrollado una serie de requisitos para los usuarios
participantes de este sistema, el cual sera, si todo marcha segun lo previsto, uno de los sistemas
de liquidacidn mas avanzados y sofisticados del mundo.

A continuacion se explicaran los 19 Principios Generales que se han logrado y que conforman la
base de los requisitos para los usuarios.

1. El Eurosistema tendra la responsabilidad de desarrollar y operar T2S asumiendo una
propiedad total.
Esto se debe a que, con el fin de mantener la transparencia y la equidad entre los paises
participantes, el Eurosistema serd el encargado de controlar todos los cambios
funcionales que afecten al nuevo sistema.

2. Target 2 Securities debe estar basado en la plataforma Target 2y, porlo tanto, proveer
los mismos niveles de disponibilidad, resciliacion?, tiempo de recuperacion y
seguridad que Target 2.

Cuatro Bancos Centrales del Eurosistema (el Deutsche Bundesbank, el Banco de Espafia,
el Banque de France y la Banca d’Italia, referidos de forma conjunta como 4CB) estan
preparados para desarrollar y operar con T2S en Target 2 a través de la Single Shared
Platform (Unica plataforma para el reparto de informacidon y de capital entre todos los
bancos centrales participantes). Se utiliza la experiencia y el conocimiento disponibles
en el mercado con la intencidn de explotar sinergias y ofrecer una soluciéon eficiente a
los Depositarios Centrales de Valores y usuarios. Los mecanismos de control de la

° Con multi-moneda me refiero al hecho de que va mas alld del euro y busca utilizar otras divisas.
10 F| 27 de febrero de 2007, el Comité de Asuntos Econdmicosy Financieros de la UE (ECOFIN), concluyé
que T2S debia abrirse a CSDs de la fuera de la zona Euro, con el consentimiento de ambas partes.
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liquidez avanzada se ofrecen como resultado de la proximidad entre T2S y T2. Las
estructuras operacionales y las organizaciones de apoyo existentes ademas de los
acuerdos de continuidad de negocio y recuperacidn ante desastres, se mantendrdn y se
reutilizardn lo maximo posible.

3. EIT2S nodebe llevar acabo las funciones de formacién y operaciones de un CSD, pero
sirve como una solucién técnica que provee servicios de liquidacion a las CSD.
Es decir, el T2s no es mds que una plataforma informatica con la que opera el
Eurosistema y ofrecida a los CSD para beneficio de sus clientes. Por lo tanto, no se trata
ni de un CSD ni de un sistema de liquidacién por si mismo, ni pretende serlo en el futuro.
Las funciones del T2S se centran en la liquidacién excluyendo, por lo tanto, la posibilidad
de comenzar arealizar las funciones que desempenarian cualquier empresa de servicios
de activos.

4. T2S debe apoyar a los CSD participantes en la coordinacion con los requisitos de
supervision, regulacion y vigilancia.
Se debe permitir a los CSD participantes realizar sus funciones de acuerdo con los
requisitos de cada pais, asi como adecuar el nivel de armonizacién para lograr la
consecucidn de estos requisitos.

5. Las cuentas de los clientes de los CSD deben seguir atribuidas legalmente al CSD, al

banco central correspondiente y a la cuenta de efectivo de los clientes en los bancos
centrales.
Cada uno de los CSD sigue siendo responsable tanto de la apertura, cierre vy
mantenimiento de las cuentas de valores de los clientes dentro de T2S, como de los
clientes mismos cuando sea necesario. El mismo principio se aplica a los bancos
centrales en relacién con las cuentas de efectivo en T2S. Los saldos de las cuentas de
valores y de las de efectivo estaran disponibles para los CSD, los Bancos Centrales y los
clientes en tiempo real.

6. Elservicio de liquidacion de T2S permite alos CSD ofrecer a sus clientes el mismo nivel
de funcionalidad en la liquidacién y de cobertura de activos de forma armonizada.
El objetivo de desarrollar una solucidn conjunta para la liquidacién es conseguir que los
CSD realicen el total de su proceso de liquidacidon de una forma arménica. De esta forma,
el T2S deberia cubrir todas las necesidades de funcionalidad y permitir proporcionar
una gestién de la liquidez mejorada. Si esto no se consigue, los CSD se veran obligados
a mantener infraestructuras de liquidacion duplicadas, con un impacto en los costes,
debido, tanto a la duplicidad, como a la reduccién de las economias de escala. La idea
es conseguir que los CSD ya no tengan que sustentar varias cuentas para los clientes,
reduciendo la multiplicacién de sistemas y de costes.

7. Lossaldos de las cuentas de valores sélo se podran cambiar en T2S.
El modelo de liquidacidon de T2S requiere que la “finalidad”!! se determine sélo por una
referencia de las cuentas, localizadas en T2S. Esto se incluye al valor legal inmediato de
todos los débitos y créditos de los saldos de las cuentas de valores (y, de la misma forma

1 Con finalidad se refieren a “la incondicionalidad, la irrevocabilidad y la aplicacién de la liquidacion
procesada en T2S”
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de las cuentas de efectivo) operadas en T2S. Se debe clarificar que todos los saldos de
las cuentas de valores sdlo se modificaran en T2S. Los aspectos de propiedad,
incluyendo el cumplimiento de las transferencias legales de valores, seran determinados
de acuerdo con las leyes del pais que notifique que un CSD ha abierto una cuenta de
valores en la Comisién Europea atendiendo a los procedimientos disefiados con
anterioridad, o, en el caso de tratarse de paises que no se encuentran en la Unién
Europea, respetando el reglamento del pais en el que se encuentre el CSD.

8. Toda liquidacion de T2S debe hacerse con dinero del Banco Central.
T2S funciona a través de cuentas en Bancos Centrales, como ya se ha mencionado
anteriormente. Por lo tanto, su objetivo se limita exclusivamente al dinero del Banco
Central y no se extiende ala liquidacion de dinero de bancos comerciales.

9. El objetivo principal de T2S es ofrecer servicios de liquidacion eficientes en euros.
La extensidon de T2S a otras divisas es posible y contribuye a un objetivo mas amplio en
un mercado de valores integral localizado toda Europa y no sélo en la zona euro.

10. T2S debe ser técnicamente capaz de liquidar otras monedas ademads del euro.
T2S esta preparado para liquidar otras divisas mas alld del euro, es decir, existe la
posibilidad de que liquide con dinero del banco central de un pais que no comparta la
moneda Unica. Las divisas que se quieran incluir en el sistema deben cumplir con los
requisitos de T2S. Se espera que los Bancos Centrales de fuera de la Zona Euro se
adapten a una interfaz armonizada y estandarizada.

11. Se debe permitir a los usuarios tener conexion directa con T2S.
Los CSD mantienen toda relaciéon legal y comercial con sus clientes. Sin embargo, como
ya se ha recordado con anterioridad, todas las cuentas, tanto de valores como de
efectivo, pasardn a encontrarse en Target 2 S, sin tener en cuenta cudl ha sido el nexo 2
elegido. Toda la informacién estd disponible y es accesible para cualquier CSD
participante y adherido a la plataforma.

12. La participacion de los CSD en T2S no debe ser obligatoria.
La participacion o no en la nueva plataforma debe ser una decisién de negocio por parte
de los Depositarios Centrales y de su mercado local. Una vez tomada la decisién de
unirse o no a Target 2 S, se espera que los CSD continien de acuerdo con los intereses
de sus accionistas y clientes.

13. Todos aquellos CSD que liquiden en dinero del Banco Central y que cumplan con los
criterios de acceso deben ser candidatos a participar en T2S.
Todos aquellos que cumplan con lo dicho, serdn bienvenidos a unirse a T2S, sin que su
localizacién fuera o dentro de la Zona Euro importe. En particular los CSD participantes
tienen que ser designados como sistemas de liquidacidon de valores y notificados de
acuerdo con la Directiva de Finalidad de la Liquidacién (Settlement Finality Directive),
tal y como se decidid, para beneficiarse de la proteccion de la directiva o tener que
operar bajo un marco legal y regulatorio equivalente al de la Unién Europea. En

12 Con nexo merefiero a los CSD, cuya funcién entre el cliente y la plataforma puede reducirse a eso de
manera muy simplificada.
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consecuencia, las érdenes de transferencia procesadas en T2S adquieren la proteccidén
adecuada bajo las leyes relevantes y las reglas de los CSD individuales que estan
nombrados en la Directiva o en un marco equivalente.

Todos los CSD que participen en T2S deben tener las mismas condiciones de acceso.
Los criterios de acceso no son discriminatorios y estdn listados en la Guia de T2S. Todos
los CSD participantes tendran que acceder a todos los servicios de T2S. Una Unica lista
de precios, transparente y publica, serd aplicada. Ademads, de acuerdo a los principios
europeos de competitividad, el Eurosistema ofrecerd sus servicios a los CSD
participantes sin distincidn (de manera similar a lo que ocurre con otras infraestructuras
del Eurosistema, como con Target 2).

Todos los CSD que participen en T2S deben hacerlo bajo un acuerdo contractual
armonizado.

Sobre la relacidén contractual con el T2S, todos los CSD reciben el mismo nivel de servicio
y estan sujetos a un contrato armonizado, es decir, todos los CSD que quieran participar
en T2S se adheriran a las mismas condiciones armonizadas. Todos los servicios
opcionales que se puedan ofrecer a un CSD necesitaradn cubrirse através de un contrato
especifico. Cualquier otro CSD que requiera el mismo servicio opcional debera
someterse al mismo contrato.

Todos los CSD que participen en T2S deben tener un calendario de apertura con
horarios de apertura y cierre armonizados para la liquidacion.

Todos los CSD del T2S deben adoptar su calendario, que coincide con el de Target 2 para
la realizacion de liquidaciones en euros. Por otro lado, las liquidaciones en otras divisas
pueden ser distintas al calendario del euro. La liquidacién DvP a través de T2S no sera
posible fuera de estos horarios. Dentro del calendario de T2S, un CSD que cierre debido
a una fiesta nacional, deberd asegurar unos servicios minimos.

Las horas de apertura y cierre deben cubrir las operaciones diarias. Asimismo, las
nocturnas seran compatibles, aunque no idénticas, a los horarios del Target 2.

Las reglas y procedimientos de la liquidacidn en Target 2 Securities debe ser comina
todos los CSD participantes.

Para minimizar los costes y simplificar los procesos, se ofrecen servicios armonizados a
todos los CSD participantes y se intentan armonizar todas las reglas y procedimientos
relacionados con los servicios ofrecidos. Ademas de estas reglas y procesos
armonizados, los Depositarios Centrales pueden mantener reglas y procedimientos
adicionales procedentes de la tradicién del pais en el que operan.

T2S debe operar con una estrategia de cobertura de costes y no de maximizacion de
beneficios.

Los precios que el Eurosistema utiliza para el desarrollo y la operatividad de T2S siguen
una estrategia de recuperacion de costes y no de obtencidn de beneficios. El objetivo es
ofrecer un servicio de gran calidad, seguridad y disponibilidad, siendo lo mas eficiente
posible respecto a los costes.

19. Los principios de T2S deben ser compatibles con los principios del Codigo Europeo de

Conducta para Compensacion y Liquidacion.
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4 Proceso de Armonizacion

Para llevar a cabo la implantacién del nuevo sistema, el Eurosistema decidié realizar un
cronograma, en el que se especificaban las diferentes fases y los tiempos que llevaria la
realizacidn de cada una de ellas.

stan Presaration Mo

ot
T

»lirig Phase (SV7-17)
" Wigration Meaiee (992036}

ILUSTRACION 3: PLAN DE ARMONIZACION4
Fuente:BCE

Como podemos observar hallamos siete fases principales que se desarrollan desde julio de 2006
y tienen previsto terminar en julio de 2017. Estas frases son: fase de preparacién, fase de
especificacién, fase de desarrollo y pruebas, Test de aceptacidon Europeo (EAT por sus siglas en
inglés), fase de pruebas de los usuarios y fase de migracion. Taly como se aprecia en el esquema,
nos hallamos en la fase de pruebas de clientes, y en el comienzo de la fase de migracién.

A continuacién pasaré a explicar detalladamente cada una de las fases del proceso:

4.1 Fase de Preparacion (2006-2008)

En julio de 2006, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo decide explorar de forma
mas profunda, en cooperacién con los CSD y otros participantes del mercado, la posibilidad de
crear un nuevo servicio pan-europeo para la liquidacidon de valores en la zona euro. Este interés
mostrado tanto por la institucién europea, como por los participantes del mercado y los CSD se
debidé en gran medida al buen resultado que dio la implantacién del sistema Target 2 para la
liquidacion de efectivo entre cuentas de bancos centrales. Se veia como un légico paso mas alld
el pasar de liquidar sélo efectivo, a aprovechar que se tenian ya creadas las cuentas de las
entidades participantes en Target 2 para realizar la liquidacién de los valores europeos de forma
centralizada. Al tratarse de una adaptacién de Target 2 al mundo de los valores, decidieron
llamar al nuevo sistema Target 2 Securities.

14 Las siglas SP que aparecen en LA ILUSTRACION 3 pertenecen al término Synchronisation Points,
puntos de sincronizacion, es decir, es un momento en el tiempo en el que el programa debe alcanzar un
objetivo concreto. Estos puntos son comunes para todos los participantes, y se utilizan para medir el
progreso o desarrollo de las diferentes partes. A lo largo de todo el programa existen 17 SP, que
representan puntos de referencia para el proyecto.
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Como bien sabemos, el objetivo principal de este sistema serd permitir una liquidacién de
valores de forma armonizada a lo largo de toda la zona euro, haciendo que estd liquidacion se
produzca utilizando el dinero de los bancos centrales.

En este momento también se determina que la nueva plataforma serd completamente
gestionada y propiedad del Eurosistema, y, por ende, del Banco Central Europeo. Esto se hace
con el fin de explotar las sinergias lo maximo posible. También se acuerda que cuatro grandes
bancos centrales, los bancos centrales de Alemania, Francia, Espafia e ltalia, seran los
encargados de desarrollar y aplicar el T2S, al ser los mas grandes e importantes de la zona euro,
y ademas, ser los Unicos preparados para dar comienzo al proceso de adaptacidon al que se
someterdn los mercados para poder aplicar las reformas acordadas.

Ademads, se decidid revisar la gestion de garantias para procesos, en particular, la plataforma
Correspondent Central Banking Model, para desarrollar una plataforma Unica en paralelo para
poder gestionar las garantias a través de las fronteras de la Unién Europea basandose en los
sistemas existentes en Bélgica y los Paises Bajos.

Esto es importante porque la mayor parte de las cuentas de las entidades participantes tienen
asociadas unas garantias. Al realizar transacciones internacionales, la gestion de estas garantias
se complica y encarece provocando graves problemas y que las empresas incurran en
importantes gastos de tiempo vy dinero.

Posteriormente, a finales de 2007, se completd la recogida de requisitos para todos los
afectados por esta reforma. De esta forma, para principios de 2008, se dio la oportunidad a los
afectados de hacer comentarios sobre los aspectos y requisitos propuestos por el Eurosistema,
de tal manera que una version final fue devuelta al Banco Central Europeo para su aprobacion.

Finalmente, en mayo del 2008, el BCE hizo una propuesta final a todos los CSD europeos para
unirse a la iniciativa T2S. A la vez, se publicd un informe sobre el impacto econdmico que tendria
la reforma, elaborado por el BCE en coordinacién con los CSD, como resultado de las consultas
realizadas el afio anterior. Cabe destacar que los resultados de este informe fueron claramente
positivos para el crecimiento de los paises incluidos dentro de la reforma.

En esta ultima declaracién del afio 2008, ya se ven perfectamente perfiladas las caracteristicas
principales de Target 2 Securities, y ya se halla demostrada la coherencia légica que tiene este
paso en relacién a los acuerdos firmados para acabar con las barreras aun existentes entre paises
de la Unidn Europea, que pese a compartir moneda, alin oponen bastante resistencia al paso
transfronterizo de dinero.

4.2 Fase de Especificacion (2008-2012)

Esta fase comenzé en julio de 2008 y termind en septiembre de 2012 con la publicacién de las
Especificaciones Funcionales Definidas del Usuario (User Defined Functional Specifications
(UDFS). Toda la fase estuvo centrada en realizar la documentacién técnica utilizada para
programar el software de T2S. Los documentos mas importantes de esta fase fueron:

e Documento de Requisitos para el Usuario (User Requirements Document): este
documento describe las caracteristicas de T2S tal y como lo exigen los CSD vy las
entidades participantes en los mercados financieros. Este documento define el
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concepto de los usuarios de T2S y ofrece las bases para toda documentacién posterior
sobre T2S.

e Disefio Técnico General (General Technical Design): este documento detalla la solucion
ofrecida por T2S para todos los requisitos no funcionales. Es decir, aqui se explican
detalles como el diseio de la interfaz y el diseio de la infraestructura.

e Especificaciones Generales Funcionales (General Functional Specificatons): este
documento explica cdmo los requisitos que se encuentran dentro del Documento de
Requisitos para el Usuario seran llevados a cabo por la plataforma T2S desde una
perspectiva funcional.

e Especificaciones generales (General Specifications): junto con los dos documentos
anteriores, este documento describe cémo el Eurosistema espera implantar el
Documento de Requisitos para el Usuario. Especificamente, las Especificaciones
Generales se centran en aquellos requisitos para el usuario que no tienen una dimensidn
técnica o funcional, como el soporte operacional, las pruebas, la migracién y la
seguridad de la informacién.

Otros hechos que se llevaron a cabo durante esta fase incluyen el nombramiento de un consejo
de Programa, cuya funcién principal seria la de controlar la correcta realizacién y aplicacién del
programa en nombre del Eurosistema; y, por otro lado, la firma del Memordandum de
Entendimiento (Memorandum of Understanding) con 27 CSD interesados en unirse a Target 2
Securities. La firma de este tratado es importante porque, tal y como hemos visto
anteriormente, provocd que mas tarde se decidiera incluir en el nuevo sistema a divisas distintas
al euro por el gran interés mostrado por el mercado.

4.3 Fase de Desarrollo (2009-2014)

Esta fase tuvo lugar entre abril de 2009 y marzo de 2014. Esta es una de las fases mas
importantes, ya que durante este tiempo tuvo lugar el desarrollo del software de la plataforma
de T2S y su posterior puesta a prueba por parte de los 4CB (los cuatro bancos centrales mas
importantes de Europa).

Por el lado del cliente, los Depositarios Centrales de Valores y los Bancos Centrales Nacionales
llevaron a cabo evaluaciones sobre la viabilidad del proyecto con el fin de asegurar que la
adaptacién de sus sistemas a T2S es posible.

Ademas, durante la Fase de Desarrollo, el Eurosistema firmé los acuerdos contractuales con los
CSD participantes (el llamado Framework Agreement®®) y con los Bancos Centrales de los paises
que se encuentran fuera de la Zona Euro que usaran la liquidacién con sus divisas locales (el
llamado Currency Participation Agreement®).

15 Framework Agreement: documento firmado en el afio 2011 que define los derechos y obligaciones del
Eurosistemay cada uno de los CSDs participantes y cubre el desarrolloy la operatividad del T2S. Regula
el ambito al que se debe aplicar y los limites de los CSDs con la plataformay los clientes, al ser los
depositarios los Unicos con capacidad para cambiar las cuentas que se encuentran el T2S. También
contiene un documento central que contiene todas las provisiones contractuales y otras mas técnicas asi
como calendarios operativos.

16 Currency Participation Agreement: documento firmado en febrero del 2012 que establece el
funcionamiento de las relaciones entre el Eurosistemay los Bancos Centrales no pertenecientes ala
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Finalmente, tuvo lugar un concurso en el que dos proveedores de servicios de Redes de Valor
Afiadido (VAN por sus siglas en inglés) fueron contratados para T2S: SWIFT y SIA/COLT.

En esta fase del proyecto se llevaron a cabo, con estrecha colaboracién con todos los grupos de
interés, los requisitos para los usuarios de la plataforma de Target 2 Securities. Estos requisitos
fueron completados a finales del 2007, dando lugar en el 2008 a una consulta publica, dando la
posibilidad a todos los grupos de interés de ofrecer sus criticas y pensamientos acerca del
proyecto de nuevo. Una vez terminado el proceso de recopilacion de comentarios, se entregd
una version oficial de los requisitos del usuario a los 6rganos encargados de la toma de
decisiones del Banco Central Europeo para su aprobacion.

Todo lo anterior tuvo lugar segin lo marcado en el programa a través de los SP, es decir, los
hitos especificados desde la creacidn del programa para el desarrollo del sistema. Los SP que se
lograron fueron los siguientes:

e SP1: Valoracién de la viabilidad inicial confirmada. En este punto se encargd a cada CSD
y Banco Central que valoraran si adaptar el sistema actual de cada pais al T2S era viable.
Este punto marca la confirmacion de que el Eurosistema ha concedido las
especificaciones y documentos requeridos a los CSD y a los Bancos Centrales para que
puedan realizar los test de viabilidad para la adaptacién de sus sistemas y procesos
informaticos al T2S.

e SP2: Confirmacion de la Viabilidad. Este punto marca la confirmacién por los CSD y los
Bancos Centrales de que realmente el paso de una plataforma a la otra era posible y
viable tal y como se habia planteado desde un principio. Como parte de esta fase, los
CSD vy los Bancos Centrales tuvieron que decidir y disefiar los procesos de adaptacidon
gue seguiran para poder trasladar sus operaciones de los sistemas antiguos al T2S.
Unido a esto, también debian exponer los impactos en los procesos y los potenciales
cambios en su oferta de servicios.

e SP3: Comprension del Plan del Programa de T2S. Este punto marca el mutuo acuerdo y
confirmacion de que el Programa para T2S es totalmente comprensible y que, por ende,
refleja todas las especificaciones y elementos para la planificacidn necesarios. También
asienta una referencia para T2S dada la informacidn disponible en el momento.

e SP4: Confirmacion de los Proveedores de Red. Este punto marca la confirmacion de que
se han contratado los servicios de proveedores de Red. Ademads, se llevaron a cabo una
serie de test que permitian comprobar que las redes cumplen con los requisitos técnicos
tal y como se exige en el concurso para dar seguridad alos CSD y Bancos Centrales de la
capacidad del sistema para mantener la conectividad de T2S.

Es de especial importancia afladir el hecho de que en el momento en el que se lleva a cabo SP3,
se disefia la programacion detallada de migracién al nuevo sistema. Esta migracién, taly como
se explicard mas adelante se realiza en diferentes olas con el fin de no colapsar el sistema. Cada
uno de los CSD de los 4CB (Banque de France, Banco de Espafia, Deustche Bundesbank y Banca
d’lItalia), estd obligada a entrar en el sistema en olas distintas, por lo que se decidié realizar la
migracion en cuatro olas para suavizar el cambio.

Zona Euro que quieran formar parte de la reforma, para incluir sus divisas en T2S. Este documento
contiene lo mismo que el Framework Agreement aplicado para las divisas extranjeras.
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4.4 EAT (2014)

La fase de Test de Aceptacidon del Eurosistema comenzé en marzo del 2014 y termind en
septiembre del mismo afio. El comienzo de esta etapa se produce con la entrega de la
plataforma de T2S al Eurosistema, que dio comienzo a una serie de actividades cuyo fin era
evaluar si la plataforma cumplia con los documentos de alcance del T2S. Durante esta fase se
concluyeron dos SP:

e SP5: Comienzo del Test de Aceptacidn del Eurosistema. En este punto se dio comienzo
a los test formales que llevd a cabo el Eurosistema para asegurar que la plataforma tenia
la calidad requerida y se ajustaba a la documentacidn legal que marcaba su alcance. De
esta forma, este punto marca la confirmacién de que el Eurosistema ha dado toda la
documentacién necesaria sobre las pruebas alos CSD y Bancos Centrales y confirma que
esta preparado para dar comienzo a las pruebas de aceptacion.

e SP6: El Eurosistema se encuentra preparado para realizar pruebas de Usuarios. Este
punto marca la confirmacion del momento en el que los CSD y los Bancos Centrales
pueden dar comienzo a las pruebas a nivel usuario. El Eurosistema confirma asi que ha
instalado los entornos, implementado todos los procesos de apoyo, formado a todos los
equipos de apoyo y dado toda la documentacidn necesaria para dar comienzo a las
pruebas del T2S por los usuarios.

4.5 Fase de Pruebas de los Usuarios (2014-2017)

El mes de agosto de 2014 marca el inicio de la fase de Pruebas de los Usuarios. Durante esta fase
tienen lugar todas las pruebas llevadas a cabo por los CSD y Bancos Centrales con el fin de
evaluar el funcionamiento de la plataforma con sus sistemas y de dar comienzo a los procesos
de adaptacion de los sistemas de cada pais al nuevo sistema propuesto por el BCE. Todas estas
pruebas se realizan con el fin de asegurar que la plataforma T2S cubre por completo los
requisitos de los usuarios. Ademas, la finalizacion satisfactoria de los test de usuarios dara la
opcién a los CSD, Bancos Centrales, participantes directamente conectados a T2S y otras
entidades con cuentas de efectivo dedicadas en T2S de migrar y operar en el nuevo sistema.

Especial relevancia durante esta etapa tiene el fin de semana del 22 al 23 de noviembre de 2014
ya que acerco el proyecto un paso mas hacia el lanzamiento al completar de forma satisfactoria
el ensayo del fin de semana de migracion de la primera ola de participantes. Durante este
proceso, tanto el Banco Central Europeo como los 4CB, asi como los Bancos Centrales Nacionales
y los Depositarios Centrales de Valores de los paises pertenecientes a la primera ola se
involucraron de manera conjunta en el ensayo.

Como todos los demds procesos, que se dieron durante esta fase o tendran lugar en su
momento, tal y como fue programado, los hechos necesarios para sobrepasar los siguientes
hitos:

e SP7: Preparados para empezar: instalacion de la conectividad. Este punto marca el
comienzo de la instalacion de la conexion para las Redes de Valor Afiadido por parte de
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los CSD y los Bancos Centrales, para poder dar comienzo posteriormente a las pruebas
de conectividad al T2S User Testing Enviroment.'’

e SP8: Comienzo de las Pruebas de Interoperacién Bilateral. Este punto marca el comienzo
de la fase de Interoperacién Bilateral, durante la que cada CSD prueba que puede operar
con T2S y comprueba que todos los servicios de T2S (como por ejemplo los procesos de
liquidacion) funcionan correctamente. Cabe destacar que, durante esta fase, los test se
realizan de forma aislada por cada CSD o Banco Central.

e SP9.x8: Comenzar con las Pruebas de Interoperabilidad Multilateral. Durante esta fase
cada CSD prueba los procesos de liquidacidn con otros CSD y Bancos participantes que
se encuentren dentro de la misma ola de migracidn.

e SP10.x>: Comenzar con las Pruebas Comunitarias. En esta fase cada CSD extiende sus
actividades hacia otros CSD y Bancos Centrales para incluir a los usuarios con los que
tiene una relacidn contractual. El objetivo de esta fase es comprobar que los CSD pueden
interactuar correctamente dentro del T2S.

e SP11.x>: Comenzar con las Pruebas de Dia Laboral. Esta fase conlleva la simulacién de
varios dias consecutivos de operacion. Dentro de esta simulacién, se incluyen todos los
CSD que pertenecen a la ola de migracidén, asi como a los Bancos Centrales y a los
usuarios comunitarios. El objetivo es comprobar cdmo se comporta la plataforma en
unas condiciones similares a las de produccién.

e SP12.x°: fin de las Pruebas de Usuario.

4.6 Fase de Migracién (2015-2017)

Tal y como se ha avanzado anteriormente, la migraciéon al nuevo sistema se llevara a cabo en
diferentes olas a las que nos referiremos mas delante de forma especifica, siendo la primera en
junio de 2015 y la ultima en febrero de 2017.

El objetivo de esta fase es conseguir que la transicidn al nuevo sistema se realice de forma suave
y efectiva por parte de los Depositarios Centrales de Valores, Bancos Centrales y sus productos.
Para la preparacidon de esta fase es necesario haber dado varios pasos previos que incluyen la
preparacion para la puesta en marcha del entorno de produccion (que coincidiria con el SP13) y
la subida al sistema central de los datos estaticos.

Los diferentes hitos que se deben completar en esta fase son:

e SP14.x°: Preparados para conectar con la produccién. Este punto marca la confirmacidn
por parte de los CSD y de los Bancos Centrales de la posibilidad de conectar
técnicamente al entorno de produccién de T2S. Para ello, el Eurosistema ha creado una
guia de conectividad que ha sido entregada tanto a los CSD como a los Bancos Centrales
y se ha ofrecido un servicio de asistencia para apoyar durante la produccién.

17725 User Testing Enviroment: entorno ficticio creado con el fin de reproducir las condiciones que se
darian en un mercado normal, para poder evaluar el correcto funcionamiento de la plataforma por parte
de cada uno de los CSDs y Bancos Centrales.

8 | 3 xrepresenta la ola a la que pertenece cada CSD, es decir, si se tratara de Monte Titoli, que se
encuentra en la primera ola, la x se sustituiriapor un 1.
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e SP15.x°: Preparados para subir los datos estdticos. Este punto marca el comienzo del
envio de datos a la plataforma T2S. Estos datos contienen la informacion empresarial
comun para todos los usuarios de T2S.

e SP16.x°: Preparados para la puesta en marcha de T2S. Este es el Gltimo punto a lograr
de la lista antes de la migracidon. Todos los datos comunes deben haberse subido, la
organizacién del fin de semana de migracién debe haber sido definido, los operadores
deben haber sido formados y la documentacién de apoyo ha sido entregada a los CSD y
Bancos Centrales.

e SP17.x°: Se dan Comienzo a las Operaciones de T2S.

4.7 Olasde Migracion

Como ya se ha dicho anteriormente, la migracion no tendra lugar de golpe, sino que se hara de
forma escalonada a través de diferentes “olas”. De esta forma, se divide alos operadores de los
paises en cuatro grupos que entraran en momentos distintos. El Unico requisito a la hora de
realizar los grupos era que los CSD de los paises de los 4CB se encontraran en olas distintas.

La siguiente tabla muestra el inicio de cada olay el reparto de CSD en grupos:

1. Primera Ola que tendra lugar el 22 de junio de 2015:

* Bank of Greece Securities Settlement System
e Depozitarul Central (Rumania)
* Malta Stock Exchange
e Monte Titoli (Italia)
«  SIX SIS (Suiza)
2. SegundaOla que tendra lugar el 23 de marzo de 2016:
*  Euroclear Belgium
*  Euroclear France

e Euroclear Nederland

Interbolsa (Portugal)

¢ National Bank of Belgium Securities Settlement Systems
3. Tercera Ola que tendra lugar el 13 de septiembre de 2016:

e Clearstream Banking (Alemania)

e Keler (Hungria)

e LuxCSD

e OQesterreichische Kontrollbank (Austria)

VP Lux
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e VP Securities (Dinamarca)
4. Cuarta Ola que tendra lugar el 16 de febrero de 2017
e Centralny depozitar cennych papierov SR (CDCP) (Eslovaquia)
e Eesti Vaartpaberikeskus (Estonia)
*  Euroclear Finland
* lberclear (Espafia)
* KDD - Centralna klirinsko depotna druzba (Eslovenia)
* Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (Lituania)
e BNY Mellon CSD (Bélgica)
* LCD - Latvijas Centralais depozitarijs (Letonia)

Seria importante afadir la existencia de una ola de contingencia en mayo de 2017, en la que
todos aquellos que no hayan podido por falta de preparacion unirse en la ola en la que debian a
la nueva plataforma, puedan hacerlo de nuevo sin necesidad de tener que esperar a hacerlo de
forma individual mas adelante.

Como podemos comprobar, Espafia se encuentra en la Ultima de las olas, debido en gran medida
a las fuertes reformas que debe asumir, para poder estar preparada para afrontar el Ultimo
cambio a Target 2 Securities, sin que suponga un choque demasiado dificil de asumir para los
operadores nacionales.
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5 Reformas en Espafia

Ante el enorme cambio que supone la implantacion de esta nueva Directiva, los paises del

entorno europeo han ido tomando medidas para poder hacer el cambio mas facil para los CSD.

Esto se aplica especialmente en Espafia, donde el sistema es especialmente complejo en lo

referido a la liquidacion de las operaciones bursatiles. Para amortiguar el cambio y hacerlo mas

gradual y con un control mas estricto por parte del Estado, se ha dado lugar a la creacién de

ciertas leyes como la reforma ARCO que propone implantar para el mercado bursatil, un sistema
muy similar al que se quiere aplicar con el T2S sdlo que varios afios antes de que se realice el
cambio oficial a la operativa europea.

Esta reforma, cuya primera fase que engloba al mercado bursatil, se debe llevar a cabo alo largo
de este afio, gira en torno a tres pilares basicos:

1.

Crear un sistema de registro basado en anotaciones en cuenta. Estas cuentas estaran a
partir de ahora a nombre de las entidades financieras encargadas de la compra venta
de los titulos tal y como ocurre en la actualidad con el sistema de registro de las
operaciones de renta fija, llevadas a cabo por la misma empresa, Iberclear.

Introducir una entidad de contrapartida central. Llamada en Espafia BME Clearing, que
realizara las funciones mas adelante desempefiadas por T2S, que pasard a ser la entidad
de contrapartida central a nivel europeo. La creacidn de esta entidad obligard a que el
sistema gire en torno a tres infraestructuras fundamentales: la propia ECC, la plataforma
de negociacién (SIBE) y el depositario central de valores (Iberclear).

Integracién en una Unica plataforma de los actuales sistemas de CADE y SCLV. Dentro
de esto, veo necesario explicar qué son cada uno de estos sistemas, y cdmo serd el
nuevo sistema que sera gestionado adelante por Iberclear una vez se haya unificado.

CADE es el sistema de anotaciones del mercado de Deuda Publica y AIAF en Espaiia. Es
gestionado por Iberclear al ser el sistema que se sigue para la Compensacidn, Registro y
Liquidacién de la deuda publica y privada en Espaina. Este sistema no es demasiado
distinto del que se usa a nivel europeo para realizar las funciones principales de los
Depositarios Centrales de Valores.

El SCLV es el sistema de anotaciones que rige todos los demas mercados financieros a
excepcion de MEFF. Es decir, bajo el SCLV se registran, liquidan y compensan los valores
de la Bolsa y LATIBEX.

La creaciéon del sistema ARCO que unificard todos los procesos y dard lugar a un
procedimiento Unico para todos los mercados supondrd una simplificacién en los
procesos en los que se ve inmerso a diario Iberclear, haciendo del mercado bursatil un
lugar mds amable a inversores internacionales que, actualmente, tienen que realizar un
proceso formativo completo para poder operar en el mercado espaiol. Debido a esto
ultimo, los inversores extranjeros suelen recurrir a operadores ya establecidos aqui que
usando su know-how y experiencia pueden facilitar enormemente los procesos para el
cliente.
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Esta reforma se llevara a cabo en dos fases bien diferenciadas que conllevan diferentes plazos a
los que debe adaptarse Iberclear con el fin de llegar a tiempo al gran trasvase que sera el paso
del sistema que se estd creando ahora al sistema de T2S.

Los plazos previstos para la aceptacidn y creacién del nuevo sistema son:

1.

Primera fase: Ultimo trimestre de 2015. Para este periodo es necesario que se haya
establecido ya la creacion de la Entidad de Contrapartida Central. Es decir, para este
momento ya tendria que estar establecido y en funcionamiento la empresa BME
Clearing cuyas funciones seran: hacer bilaterales las operaciones que se contratan
multilateralmente en la Bolsa, netear las operaciones por entidad, cddigo de valor y
fecha de liquidacion, convertirse en un mediador entre las compras y las ventas y, por
ultimo, enviar las operaciones bilaterales resultantes a lberclear en su fecha de
liquidacion.

Segunda fase: primer trimestre de 2017. En esta fase se tiene que producir el paso de
CADE a ARCO, comenzando el funcionamiento del nuevo sistema. Este se ha dejado para
el final ya que el cambio del sistema bursatil es mas profundo.

En el resto de grandes paises las reformas no son tan intensas ni suponen conflictos tan graves,
en gran parte debido al hecho de que ellos ya utilizan sistemas parecidos al nuevo que quiere
incluir a nivel paneuropeo el Eurosistema. Por lo tanto, no veo necesario investigar en
profundidad las reformas realizadas en estos paises.
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6 Conclusiones

Con este trabajo pretendia analizar y comprender el nuevo sistema que se adoptara en los
préximos afos para la liquidacion de los valores dentro de la Unién Europea. Dicho objetivo ha
sido logrado, al explicar de forma pormenorizada todo el funcionamiento y la puesta en marcha
del sistema, asi como los objetivos que se planteaba cubrir al realizar dicha reforma. De esta
forma, al realizar una plataforma informatica que sirva de apoyo para los CSD y que permita
desarrollar toda la liquidacidon en un lugar comun para todos los CSD participantes, aclarando las
operaciones para los inversores y facilitando el proceso para las entidades participantes.

Por otro lado, también se ha demostrado la necesidad de la creacidon de un nuevo sistema que
permitiera unificar las normas y procesos a nivel europeo, gracias a Target 2 Securities, se
podran realizar operaciones internacionales sin incurrir en los altisimos costes que existian antes
para las entidades, y, ademas, se reduce el nimero de intermediarios en cada operacion,
simplificando los tramites y recortando el tiempo de duracidn de cada operacidon de manera
significativa. Relacionado con esto, también se estd aprovechando la dindmica del mercado
hacia la consolidacién de los actores principales para mejorary renovar los sistemas de los paises
gue se encontraban anticuados en este aspecto y que precisaban de cambios profundos para
ser capaces de ponerse a punto para poder entrar en un nuevo mercado en el que existira la
competitividad.

Respecto a esto ultimo, la idea de destruir mercados monopolisticos domésticos al crear un gran
mercado europeo, en el que exista la competencia, y en el que las entidades participantes, que
actuan como clientes de los CSD, tengan algun tipo de poder de negociacién sobre las
instituciones que realizan las operaciones, supone un gran avance hacia la libertad de mercados
y la justicia y ética hacia el cliente que se promueve dentro de la Unién Europea. Ademas, el
hecho de que las funciones de liquidacién las asuma un organismo europeo, que, al menos en
teoria, funciona de forma parcial respecto a todos los paises y compaifiias, y no tiene por objetivo
la rentabilidad sino la cobertura de costes, por el lado financiero, y la cobertura de necesidades
de los inversores finales, por el lado operativo; hace que el cliente perciba un proceso mucho
mas transparente, en el que se respetan mas sus opiniones y derechos, y en el que comprende
de donde provienen los costes en los que debe incurrir.

Ademads, cabe destacar el gran cambio que supondra también para los operadores domésticos
que, en algunos casos (como el espafiol), veran simplificados sus procesos y racionalizadas las
operaciones, todas en el camino de conseguir lograr un sistema mas logico y comprensible desde
el exterior, que permita agilizar tramites y retirar las barreras entre los diferentes paises. Debido
a esto, también se abre una nueva época en la que la comunicacién conel cliente, al que a partir
de la introduccion del nuevo sistema debera ganarse al no estar cautivo como hasta ahora que
no tiene ninguna alternativa al CSD nacional, creando nuevos retos y fomentando la adaptacion
a las necesidades del cliente. Del mismo modo, se abre una necesidad de coordinacién con el
resto de paises que ahora pasaran a formar un gran mercado comun, en el que todos los CSD
podran operar libremente sin necesidad de contactar con CSD extranjeros.

Finalmente, con el comienzo durante los préximos meses de la puesta en marcha de Target 2
Securities, se comprobara si de verdad se cumplen los objetivos marcados por el Eurosistema a
la hora de disenar este proyecto, si de verdad se adaptan los mercados a esta nueva forma de
realizar sus operaciones, y si todas las ventajas se acaban traduciendo en el cliente final, tal y
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como lo deseaba desde un principio el Banco Central Europeo cuando se decidié a dar el paso a
esta nueva forma de unificar los paises.
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ANEXO |

AUTORIZACION PARA LA DIGITALIZACION, DEPOSITO Y DIVULGACION EN
ACCESO ABIERTO (RESTRINGIDO) DE DOCUMENTACION

1°. Declaracion de la autoria y acreditacion de la misma.

El autor D. , como de la
UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS (COMILLAS), DECLARA que es el titular de los
derechos de propiedad intelectual, objeto de la presente cesion, en relaciéon con la
obra

! que ésta es una obra
original, y que ostenta la condicién de autor en el sentido que otorga la Ley de Propiedad
Intelectual como titular Unico o cotitular de la obra.

En caso de ser cotitular, el autor (firmante) declara asimismo que cuenta con el consentimiento de
los restantes titulares para hacer la presente cesion. En caso de previa cesion a terceros de derechos
de explotacion de la obra, el autor declara que tiene la oportuna autorizacién de dichos titulares de
derechos a los fines de esta cesion o bien que retiene la facultad de ceder estos derechos en la
forma prevista en la presente cesion y asi lo acredita.

2° Obijeto y fines de la cesion.

Con el fin de dar la méxima difusion a la obra citada a través del Repositorio institucional de la
Universidad y hacer posible su utilizacion de forma libre y gratuita (con las limitaciones que més
adelante se detallan) por todos los usuarios del repositorio y del portal e-ciencia, el autor CEDE a
la Universidad Pontificia Comillas de forma gratuita y no exclusiva, por el maximo plazo legal y
con ambito universal, los derechos de digitalizacion, de archivo, de reproduccion, de distribucién,
de comunicacion publica, incluido el derecho de puesta a disposicidn electrénica, tal y como se
describen en la Ley de Propiedad Intelectual. El derecho de transformacién se cede a los Unicos
efectos de lo dispuesto en la letra a) del apartado siguiente.

3°. Condiciones de la cesion.
Sin perjuicio de la titularidad de la obra, que sigue correspondiendo a su autor, la cesion de
derechos contemplada en esta licencia, el repositorio institucional podra:

a) Transformarla para adaptarla a cualquier tecnologia susceptible de incorporarla a internet;
realizar adaptaciones para hacer posible la utilizacion de la obra en formatos electrénicos,
asi como incorporar metadatos para realizar el registro de la obra e incorporar “marcas de
agua” o cualquier otro sistema de seguridad o de proteccion.

b) Reproducirla en un soporte digital para su incorporacion a una base de datos electrénica,
incluyendo el derecho de reproducir y almacenar la obra en servidores, a los efectos de
garantizar su seguridad, conservacién y preservar el formato.

¢) Comunicarla y ponerla a disposicion del puablico a través de un archivo abierto
institucional, accesible de modo libre y gratuito a través de internet.?

d) Distribuir copias electrénicas de la obra a los usuarios en un soporte digital. >

4°, Derechos del autor.
El autor, en tanto que titular de una obra que cede con caréacter no exclusivo a la Universidad por
medio de su registro en el Repositorio Institucional tiene derecho a:
a) A que la Universidad identifique claramente su nombre como el autor o propietario de los
derechos del documento.
b) Comunicar y dar publicidad a la obra en la versién que ceda y en otras posteriores a través
de cualquier medio.

! Especificar si es una tesis doctoral, proyecto fin de carrera, proyecto fin de Master o cualquier otro trabajo que deba ser
objeto de evaluacién académica

2 En el supuesto de que el autor opte por el acceso restringido, este apartado quedaria redactado en los siguientes términos:
(c) Comunicarla y ponerla a disposicion del publico a través de un archivo institucional, accesible de modo restringido, en
los términos previstos en el Reglamento del Repositorio Institucional

% En el supuesto de que el autor opte por el acceso restringido, este apartado quedaria eliminado.
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c) Solicitar la retirada de la obra del repositorio por causa justificada. A tal fin debera ponerse

en

contacto con el responsable, Vicerrector de Investigacion, Desarrollo e Innovacion de

COMILLAS (curiarte@rec.upcomillas.es).

d) Autorizar expresamente a COMILLAS para, en su caso, realizar los tramites necesarios
para la obtencién del ISBN.

e) Recibir notificacion fehaciente de cualquier reclamacién que puedan formular terceras
personas en relacion con la obra y, en particular, de reclamaciones relativas a los derechos
de propiedad intelectual sobre ella.

5°. Deberes del autor.
El autor se compromete a:
a) Garantizar que el compromiso que adquiere mediante el presente escrito no infringe ningdn
derecho de terceros, ya sean de propiedad industrial, intelectual o cualquier otro.
b) Garantizar que el contenido de las obras no atenta contra los derechos al honor, a la

inti

midad y a la imagen de terceros.

¢) Asumir toda reclamacion o responsabilidad, incluyendo las indemnizaciones por dafios, que
pudieran ejercitarse contra la Universidad por terceros que vieran infringidos sus derechos e
intereses a causa de la cesion.

d) Asumir la responsabilidad en el caso de que las instituciones fueran condenadas por
infraccion de derechos derivada de las obras objeto de la cesion.

6°. Fines y funcionamiento del Repositorio Institucional.
La obra se pondra a disposicion de los usuarios para que hagan de ella un uso justo y respetuoso
con los derechos del autor, segun lo permitido por la legislacion aplicable, y con fines de estudio,
investigacion, o cualquier otro fin licito. Con dicha finalidad, la Universidad asume los siguientes
deberes y se reserva las siguientes facultades:

a) Deberes del repositorio Institucional:

La Universidad informara a los usuarios del archivo sobre los usos permitidos, y no
garantiza ni asume responsabilidad alguna por otras formas en que los usuarios hagan
un uso posterior de las obras no conforme con la legislacién vigente. EI uso posterior,
maés alla de la copia privada, requerira que se cite la fuente y se reconozca la autoria,
gue no se obtenga beneficio comercial, y que no se realicen obras derivadas.

La Universidad no revisara el contenido de las obras, que en todo caso permanecera
bajo la responsabilidad exclusiva del autor y no estara obligada a ejercitar acciones
legales en nombre del autor en el supuesto de infracciones a derechos de propiedad
intelectual derivados del depdsito y archivo de las obras. El autor renuncia a cualquier
reclamacion frente a la Universidad por las formas no ajustadas a la legislacién vigente
en que los usuarios hagan uso de las obras.

La Universidad adoptara las medidas necesarias para la preservacion de la obra en un
futuro.

b) Derechos que se reserva el Repositorio institucional respecto de las obras en él registradas:

Madrid, a

ACEPTA

Retirar la obra, previa notificacion al autor, en supuestos suficientemente justificados, o
en caso de reclamaciones de terceros.
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