COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Reformas en el sistema de compensacion, liquidacién y
registro de valores bursatiles: documento para consulta
publica

12.02.2010

1. Razones para la reforma

El sistema espanol de compensacion, liquidacién y registro ha demostrado una extraordinaria
robustez y un grado de seguridad muy alto. Sin embargo, este sistema presenta una serie de
singularidades que podrian afectar a su capacidad para incorporarse al proceso de integracion
de los sistemas nacionales de post contratacién actualmente en curso en la Unién Europea.

En el informe conjunto de la CNMV y Banco de Espana: “Los sistemas de compensacion,
liquidacién y registro de valores en Europa. Situacién actual, proyectos en curso y
recomendaciones”, publicado en diciembre de 2007, se sefialaban una serie de cambios que
podria ser conveniente abordar en los procedimientos de compensacién, liquidacién y
registro de valores de la plataforma bursatil de Iberclear “para lograr una mayor
homologacion de los actuales procesos de post-contratacion en el dmbito doméstico con las
prdcticas o estdndares europeos aceptados en esta actividad.”

En la presente nota se describen y detallan las modificaciones necesarias para conseguir estos
objetivos que, a grandes rasgos, estan enunciadas en el informe mencionado.

Las modificaciones que se someten a consulta publica permitirdn “facilitar la
interoperabilidad del sistema de liquidacion espanol con los sistemas existentes en Europa’.
En efecto, uno de los puntos mds prominentes en el panorama de la C&L en Europa es el
proyecto del Eurosistema de poner en marcha una plataforma técnica que provea un servicio
de liquidacion de valores centralizado (T2S). Las especificidades nacionales, entendiendo por
ello las practicas y normas que se aparten de un estandar promedio, sélo podran tener cabida
en T2S en la medida en que resulten operativamente compatibles y econémicamente
eficientes.

Este andlisis puede ser también de utilidad en un marco de reflexién mas amplio, que incluya
los distintos sistemas de liquidacién de valores (renta fija y variable) existentes en Espana,
con las miras puestas en lograr la maxima armonizacién posible teniendo en cuenta las
distintas categorias de valores relacionadas.

En todo caso, la existencia de normas, procedimientos y practicas que difieran de los paises
de nuestro entorno no seria, en absoluto, motivo suficiente para una reforma que atane al
funcionamiento ordenado y la seguridad juridica de alguna de las funciones basicas (la
liquidacién y el registro) mas relevantes para los mercados de valores. Si no existiesen
elementos que pudiesen mejorar la seguridad, agilidad y eficiencia del sistema y su
posicionamiento competitivo en un entorno de mercados abiertos (post-MiFID), los cambios
planteados en este documento no tendrian justificacién.

Los elementos que sugieren la necesidad de reformas en el sistema espafol, con
independencia de T2S, radican en la diferencia entre el entorno de mercado en el que se
crearon (en la primera mitad de los anos 9o) y las condiciones actuales. Entre ellos podemos
destacar los siguientes:



La des-mutualizacién de los mercados secundarios oficiales

Un mercado mutualizado, con wuna filosofia de “club” entre iguales
(miembros/participantes/custodios), ha sido sustituido, como en muchos otros paises
europeos, por un operador cotizado (cuyos accionistas ya no son necesariamente sus
usuarios) en un entorno de creciente especializacion, donde la secuencia de funciones
(negociador/compensador/liquidador/custodio) tiende a la especializacién y a la
separacion funcional e institucional, con diferentes requisitos de solvencia en cada
caso.

La apertura de la negociacién a la competencia.

Frente a un entorno de un tnico mercado doméstico en régimen de monopolio, nos
encontramos ahora con un mercado cambiante, en el que la competencia entre
centros alternativos de negociacién es una realidad. En ese ambito, los sistemas de
liquidacién deben convertirse en proveedores de servicios a multiples usuarios (no
necesariamente s6lo miembros de bolsa) con operaciones provenientes de multiples
plataformas (no necesariamente oficiales) asi como otras operaciones puramente
OTC. Adicionalmente, la provisién de servicios de compensacion y liquidacion en el
ambito europeo, incluso para valores espafioles, requiere de versatilidad en términos
de modalidades de liquidacion, plazos, ciclos, etc.

La persistencia de rigideces derivadas del aseguramiento de la entrega y de la
asignacion de la firmeza al momento de la contratacién.

En coherencia con lo mencionado en el punto anterior, el aseguramiento de la entrega
y la asignaciéon de la firmeza al momento de la contratacién (técnicamente, el
momento en que se comunica a Iberclear la contratacién, inmediatamente después de
su realizacién) difieren de las practicas internacionales. En un entorno de
competencia como el descrito resulta conveniente analizar la posibilidad de
flexibilizar y diversificar estos principios.

El reconocimiento incondicional de las compras y el riesgo de desajustes en los saldos
reconocidos.

El reconocimiento de todas las compras, con independencia de la correcta liquidacién
de las correspondientes ventas, supone una seguridad concebida en su dia como
garantia para el comprador de buena fe en un mercado Gnico y centralizado, que
puede llegar a producir, no obstante, desajustes transitorios en los saldos reconocidos
de valores de las entidades participantes (que no son exclusivos del sistema espafiol) y
que no resultan deseables en una perspectiva de medio plazo.

La mayor sensibilidad ante el riesgo de crédito tras la crisis de 2007-2009.

La ausencia de una CCP adecuadamente capitalizada, sustituida hasta ahora por un
mecanismo de fianzas solidarias entre las entidades participantes no es el modelo que
se estd utilizando en los paises europeos con los que el mercado espanol debe
competir, si bien los resultados hasta el momento han sido satisfactorios. La
importancia de mantener una gestiéon dinamica del riesgo es clave desde la
perspectiva de los impactos sistémicos, teniendo en cuenta que el riesgo de
contrapartida se ha situado en primer plano tras la crisis y la experiencia de Lehman
Bros.

Los cambios en la estructura e internacionalizacién del mercado.

La internacionalizacién, tanto en materia de admisién a cotizacién (valores listados
en varios mercados) como de contratacién (miembros remotos) esta transformando
los modos de relaciéon de los mercados y sus infraestructuras de C&L con los
participantes, como se estd comprobando en el entorno post-MiFID. La
internacionalizacién exige esfuerzos para hacer mas compatibles los procedimientos
de post-contrataciéon domésticos actuales con los de nuestro entorno. Ello facilitaria



tanto las conexiones de Iberclear con otros CSDs como las de sus participantes con
otros sistemas de liquidacién.

7. La tendencia creciente a la interconexién internacional de CSDs.

La interoperabilidad o interconexién es una tendencia que, incluso fuera del ambito
de T2S, estd siendo intensamente fomentada a escala legal y operativa desde la
Comision Europea y responde a una clara demanda de los participantes. El avance
hacia modelos de compensacién y liquidacién y tenencia de valores compatibles entre
si o al menos integrables a través de convertidores o mecanismos centrales resulta
una conclusién natural de esta tendencia.

La transformaciéon que se esboza en este informe es la de mayor calado en el sistema de
liquidacién y registro desde 1992 vy resulta clave para su eficiencia, afectando a
procedimientos en el registro de la propiedad, la gestion de la liquidacién y la gestién de
riesgos del sistema. Teniendo en cuenta lo anterior, parece imprescindible contar con la
activa y decidida colaboracion de Iberclear y de sus participantes para acometer este proyecto
y también con un adecuado grado de transparencia y participaciéon publica.

2. ldentificacion de los cambios necesarios.

Desplazar la firmeza hacia el momento de la liquidacion y revisar los principios del sistema y
los mecanismos de aseguramiento de la entrega.

Actualmente, para las operaciones bursatiles, la firmeza de las érdenes de transferencia de
valores y efectivo (irrevocabilidad e incondicionalidad) se produce en el momento
inmediatamente posterior a la contratacién (cuando Iberclear recibe los volimenes
contratados). Paralelamente, el sistema de liquidacién cuenta con el principio del
aseguramiento de la entrega, para lo cual se establecié6 un conjunto de mecanismos que
persiguen la liquidacién de todas las operaciones firmes en su fecha teérica. A pesar de esos
mecanismos, en la practica no siempre se consigue liquidar a tiempo todas las ventas en su
fecha valor y, como consecuencia, se puede generar ocasionalmente desajustes transitorios en
los saldos de valores reconocidos que, si bien estarian absolutamente identificados y
controlados por el sistema, seria deseable eliminar.

El sistema en vigor fue disenado partiendo de unas premisas implicitas de mercado de
volumen limitado y en situacién de estabilidad (volatilidades poco elevadas, concentracién
del lugar de contratacién) y otras explicitas como la prohibicién expresa de las ventas sin
posicién de valores, de la operativa OTC, etc., circunstancias que, con el paso del tiempo, han
cambiado.

La reforma pretende trasladar la firmeza hacia el momento de la liquidacién efectiva de la
operacion, en consonancia con la tendencia en los demds sistemas europeos, y permitir, en
ultimo extremo, la revocacion de las instrucciones de liquidacién como mecanismo final de
resolucidn de incidencias.

En paralelo se pretende que el sistema pueda liquidar en plazos diferentes, en caso de existir
demanda de los participantes, de manera que pueda competir con los estandares actuales de
los sistemas europeos, facilitando el acortamiento del plazo medio de liquidacién de las
operaciones.

Instalar una CCP para operaciones de bolsa.

Aunque el sistema espanol cuenta con un mecanismo de gestién del riesgo mediante la
aportacién y mantenimiento de una fianza solidaria entre sus participantes, la posibilidad de
revocacion de instrucciones de liquidacién conllevaria la aparicién de riesgo de contraparte,
cuyo impacto debe limitarse en lo posible, especialmente en los mercados multilaterales.
Ademas, la proteccién del inversor, especialmente del minorista, aconseja establecer



mecanismos eficaces que proporcionen garantias a la liquidacién y minoren en lo posible las
anulaciones.

Los principales mercados internacionales de acciones introdujeron desde mediados de los 9o
entidades de contrapartida central (CCPs) para extender el alcance de las garantias en la
liquidacién (lo que reforzaba su atractivo para los inversores), simplificar los procesos de
liquidacién y permitir una gestién centralizada y activa del riesgo de contraparte.

La puesta en funcionamiento de una CCP para operaciones bursatiles resulta imprescindible
si se revisan los mecanismos actuales de aplicaciéon del principio del aseguramiento en la
entrega.

Ademas, el neteo que realiza la CCP produce una reduccién importante en el nimero de
operaciones a liquidar, lo que simplifica estos procesos y favorece la competitividad de los
sistemas de cara a proyectos integradores como T2S. Este esquema de Mercado-CCP-CSD es el
habitual en los principales mercados internacionales y con él se trabaja practicamente en toda
Europa'.

Modificar el proceso de seguimiento de titularidades

Los procedimientos de liquidacién de Iberclear, atendiendo a los principios del sistema
espanol, son muy exigentes en la identificacién precisa de los valores vendidos, que deben
presentarse antes de la liquidacién en el proceso de justificacién de ventas. Estos elementos
conllevan una fuerte imbricacién entre los procesos de liquidaciéon y los de registro,
dificilmente separables en la practica.

Una vez se modifiquen los procedimientos de aseguramiento de la entrega y se introduzca
una CCP (o varias) que trabaje por saldos, en la que los miembros liquidadores y la CCP
serfan responsables de las operaciones a liquidar, ya no serfa necesaria la identificacion
previa de los valores a entregar, siendo posible la aportacién de las RRs a posteriori.

El cambio en el procedimiento propuesto implicaria, por tanto, una mayor separaciéon
funcional entre las dreas de liquidacién y registro, en contraposiciéon a la situacién actual,
elemento que, a su vez, facilitaria la integracién en proyectos que, como es el caso de Tz2S,
ofrecen servicios funcionalmente separables.

No obstante, el objetivo de lograr una mayor agilidad de los procesos de liquidacién no debe
perturbar las tareas para las que las RRs constituyen un elemento critico, como son la
auditabilidad del sistema, la integridad del registro y la supervisién, que en ningtin caso
dependen de la presentacion previa de la RR para liquidar las ventas. Es decir, se plantea el
mantenimiento de las RRs (u otro sistema de control de saldos y control numérico de
titularidades que produzca las mismas prestaciones que las RRs) eliminando su exigencia
previa para la liquidacién de las ventas.

La aportacién de las RRs a posteriori no solo precisaria de la revisién en profundidad de los
procedimientos de liquidacidn de Iberclear, sino que también haria necesaria la introduccion
de procedimientos especificos de control y contraste de movimientos de saldos y flujos.

3. Implicaciones estratégicas de los cambios planteados

Los cambios que se proponen repercutirdn y, a su vez, estaran influidos por la distribuciéon
actual del negocio de valores espanol en renta variable. Medido en importe efectivo, las
empresas de servicios de inversién (ESI) residentes lideran la contratacién con una cuota del
60%. En la liquidacidn, las sucursales de entidades de crédito y ahorro (ECA) de la UE son las
que tienen mayor cuota alcanzando el 62% mientras que las ECA residentes dominan la
actividad de registro, con una cuota del 85%.

' Recientemente se han introducido CCPs en Suecia, Finlandia y Dinamarca. Hace algo mas de un afno se puso en marcha en Hungria.
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Pueden entreverse algunas implicaciones de los cambios que se proponen y que pueden
sintetizarse en tres grupos:

1. Concentracién de las actividades de liquidacién y registro con posible reduccién del
nimero actual de participantes.

El niimero actual de participantes es muy elevado, pero la actividad estd muy concentrada: de
las 74 entidades activas en liquidacién, 10 cubren el 80% del volumen y, en registro, 15
cubren el 80% del saldo de valores de renta variable. Se trata de actividades susceptibles de
generar riesgo sistémico, que requieren de una tecnologia de procesos y sistemas sofisticada,
por lo que los cambios propuestos para el sistema podrian conllevar una mayor
concentracion en las entidades con mayores capacidades y recursos. Por otra parte, la reforma
podria permitir a determinados participantes acceder a algunas funciones sin tener que
asumir otras que, en términos competitivos, les resulten gravosas®.

2. Alteracién de las lineas de ingresos de los participantes del sistema, alteracién de costes y
tarifas en la cadena de valor.

Es previsible una mayor especializacién empresarial, con la apariciéon de nuevas funciones y
modelos de negocio, en lo que hoy es en gran medida una cadena de valor integrada
verticalmente. En cualquier caso, la distribucién de costes y de ingresos a lo largo de la
cadena de valor (a) contratacién, (b) compensacién/liquidaciéon y (c) registro, se vera
previsiblemente alterada para los distintos tipos de entidades intervinientes.

3. Posibles cambios en la operativa de contratacion.

La alteraciéon del sistema de registro con la eliminacién de las restricciones operativas ligadas
al momento de la firmeza y al aseguramiento de la entrega podria requerir la revisién de
algunas reglas de contratacién, entre otras en materia de agrupaciéon de ordenes o de
limitacién de ventas en corto.

4. Detalle de las modificaciones que se deben acometer y analizar

En esta seccion se hace una identificacion genérica de las principales decisiones de disefio
que deberfan valorarse y adoptarse en cada ambito para asegurar la operatividad de la
reforma. Esta secciéon no tiene un dnimo exhaustivo ni pretende determinar a priori qué
soluciones deben adoptarse en cada caso, sino mas bien senalar y describir el tipo de
cuestiones que deberfa debatirse (y resolverse) en la fase de diseno. La descripcién de cada
cuestion no predetermina la opinién de la CNMV.

Alguna de estas cuestiones podria verse afectada si la Comision Europea decide finalmente
abordar una propuesta de normativa en materia de registro, compensacion y liquidaciéon de
valores, una vez que el Legal Certainty Group ha emitido su informe®. Igualmente, el
desarrollo de la propuesta sobre legislaciéon de las infraestructuras de mercado lanzada
recientemente por la Comisién Europea* podria requerir algunas modificaciones en el marco
legal actual o afectar al diseno de la CCP.

4.1 Necesarias para desplazar la firmeza hacia el momento de la liquidacion y
revisar otros principios del sistema.

2La novacién de la CCP minora la percepcion por los miembros del mercado del riesgo de contraparte, lo que favorece la existencia
de miembros con muy diferentes niveles de solvencia en mercados multilaterales, caracteristica actual de la bolsa espafiola, que
conviene mantener en lo posible.

3 "Second Advice on solutions to legal barriers related to post-trading within the EU". Legal Certainty Group. Agosto 2008.

*“Discussion Paper for the 1 meeting of Derivatives and Market Infrastructures Member States Working Group”. 22 January 2010. Legislation
on Market Infrastructures.



Diversidad de modelos de liquidacion (ruptura del principio de universalidad)

La adaptacion a la creciente diversidad de regimenes y modalidades de negociacion
recomienda disponer de una pluralidad de procedimientos que puedan aplicarse a unos
mismos valores. Ademads, en relacién a la reforma planteada, la posibilidad de anular
operaciones exige disponer de medios para reducir estas incidencias, en cualquier caso no
deseables. Para ello podria ser necesario disponer de diferentes plazos y procedimientos de
liquidacién para los mismos valores. Estas transformaciones supondrian la ruptura del
principio de universalidad, en su acepcién actual, por el que las excepciones deben ser las
menores posibles.

En particular, disponer de un mecanismo de liquidacién de operaciones en tiempo real para
las operaciones bilaterales podria ampliar el cuadro de servicios del sistema de liquidacién y
traerfa importantes externalidades positivas al sistema permitiendo la liquidacién de
operaciones bilaterales sin esperar al plazo del ciclo estandar, ahorrando garantias a los
participantes, reforzando la firmeza intra-dia y facilitando la reposicién de saldos de valores
para prevenir insuficiencias en la entrega.

Mayor oferta de ciclos y flexibilizacién de fechas valor (ruptura del principio de objetivacion
de la fecha de liquidacién)

La flexibilizacién de los plazos de liquidacién de manera que la oferta de posibilidades sea
mas amplia que la actual (sélo D+3), implica romper el principio de objetivacién de la fecha
de liquidacion. Podria resultar conveniente ofrecer plazos de liquidacién adaptados a cada
tipo de operaciéon o modo de contratacion. Paralelamente, se debera valorar si existe demanda
para disponer de mas cuentas o procesos, tanto multilaterales como bilaterales, de
liquidacién.

Permitir la revocacion de las instrucciones de liquidacion como mecanismo de resolucion de
incidencias (revision de la aplicacion del principio de aseguramiento en la entrega).

La revocacién de las instrucciones de liquidacién comunicadas al sistema constituiria un
mecanismo de ultimo recurso para resolver incidencias, aplicable cuando los restantes
procedimientos previstos no tengan éxito. Deberia permitirse que las partes afectadas por el
incumplimiento de una de ellas pudieran optar entre la revocacién de las instrucciones o su
dilacion.

4.2 Necesarias para instalar una CCP que compense operaciones de valores
bursatiles.

Requerimientos normativos y disefio general

Actualmente la normativa referente a la autorizacién y funcionamiento de las CCPs radicadas
en Espana se limita al art. 44 ter. LMV. Podria ser conveniente modificar este articulo para
permitir el establecimiento, por ejemplo, de requisitos de solvencia o, en su caso, de estatus
especial (bancario) para la CCP no establecidos actualmente o, al menos, dejarlo para
desarrollo posterior (RD u OM).

En todo caso, habria que analizar las posibles ubicaciones de la CCP, asi como contemplar un
escenario de coexistencia de varias CCPs en el futuro y, en ese caso, las relaciones entre las
mismas y el proveedor central de liquidacién y registro.

Para asegurar que el diseno legal resulta compatible con un modelo de negocio viable y, por
tanto, que el proyecto de la CCP cuente con candidatos suficientes para su gestién, deberia
realizarse un andlisis del modelo de negocio (business case).



Ambito de la CCP: operaciones y cuentas de valores.

A corto plazo, conviene decidir para qué operaciones, dependiendo de la modalidad de
contratacién, conviene hacer obligatoria la utilizacién de la CCP. Una posibilidad serfa
registrar en la camara al menos toda la operativa multilateral, pudiendo dejarse voluntario el
registro de operaciones bilaterales negociadas fuera del mercado. El establecimiento de
obligatoriedad respecto a las operaciones a registrar en la camara podria requerir de una
norma de rango legal.

A la hora de establecer el detalle de las cuentas que los participantes pueden abrir en la CCP
convendria analizar si se establece la obligacién de individualizar determinadas cuentas de
terceros, ademas de la cuenta propia y la global de terceros actuales. A la hora de establecer la
taxonomia de los tipos de cuenta deberfa tenerse en consideracién que, cuantas mas cuentas
se permitan, menor sera la capacidad de neteo de la CCP y, sin embargo, mayor sera la
proteccidn con la que contaran los titulares de dichas cuentas.

A la hora de delimitar el contorno de operaciones a las que se aplicaria el régimen de la CCP,
habria que valorar si conviene o no limitar su alcance o, por el contrario, permitir que se
aplique también a los valores negociados en los mercados secundarios oficiales de renta fija
asi como de productos derivados OTC.

Requisitos de solvencia de la CCP y de sus participantes: recursos propios de la cdmara,
control de riesgos, garantias de los participantes, otras garantias, establecimiento de limites
diarios a la introduccion de riesgos.

La concentracién del riesgo en la CCP y sus participantes directos aconseja establecer
requisitos de solvencia adecuados para todos ellos, que prevengan y cubran los riesgos de
crédito y liquidez. Para ello, la CCP deberia contar con los recursos financieros suficientes,
que habra que dimensionar, ademds de exigir unos niveles minimos de solvencia a sus
participantes.

La CCP deberia seguir las “mejores practicas” establecidas en materia de gestién y cobertura
de riesgos, contando con un fondo de garantia, garantias diarias y extraordinarias (margenes)
ademas de sus propios recursos.

La necesidad de que una CCP deba disponer de acceso inmediato a la liquidez aconseja
valorar la posibilidad de establecer requisitos en términos de coeficientes de liquidez sobre
los recursos propios y las garantias gestionadas por la cdmara. Alternativamente, cabria
considerar la opcién, mas restrictiva, de imponer a la cdmara la obligacién de tener estatuto
bancario. Esta opcion es la que mas esta proliferando en Europa.

Entre los mecanismos de control de los riesgos de crédito y liquidez que debera poner en
marcha, la CCP deberia incluir procedimientos especificos para resolver las situaciones de
incumplimiento y de quiebra de sus participantes.

Miembros participantes en la CCP / CSD: establecimiento de procedimientos de asignacion de
participantes compensadores para los miembros del mercado.

Para mantener la diferenciaciéon entre las funciones de negociacién y compensacion
convendria establecer mecanismos para que todas las operaciones de los miembros de
mercado se asignen a los participantes en la CCP. En la actualidad, en Iberclear, todos los
miembros de mercado son participantes en el sistema por lo que las operaciones no asignadas
explicitamente a otro liquidador se mantienen como riesgo para el negociador. Sin embargo,
no hay razones objetivas o legales para mantener este esquema cuando se incorpore la CCP.

Dado que la CCP tnicamente tiene informacion sobre las operaciones a compensar y liquidar,
pero no tiene acceso al registro, deberia ser responsabilidad de los miembros compensadores
garantizar la suficiencia de valores y efectivo de las operaciones que se incluyan en cada
cuenta de liquidacién, con mecanismos que, entre otros, podrian incluir la respuesta, en su



caso, con valores o efectivo de su cuenta propia.

Las categorfas de miembros compensadores y la gama de servicios que puedan ofrecer en
cada caso deberian tener en cuenta los niveles de recursos propios.

Procedimientos de resolucion de incidencias: recompras, préstamos

Uno de los elementos mas sobresalientes que seria necesario consensuar y regular es el de la
resolucién de incidencias, procurando la mayor coordinaciéon posible entre infraestructuras
(cdmaras y CSD) con el objetivo de minimizar por un lado la revocacién de instrucciones de
liquidacién y, por otro, las recompras obligatorias.

Penalizaciones ligadas a recompras y a anulaciones

El esquema actual ha demostrado que el establecimiento de un sistema de penalizaciones
contribuye en gran medida a mantener un elevado nivel de eficiencia. Las recompras
(entendidas como resoluciéon de incumplimientos, aunque no necesariamente como las
actuales en lo operativo) y las anulaciones deben considerarse como posibilidades
excepcionales. Ello aconseja estudiar el establecimiento de un esquema de penalizaciones que
desincentive seriamente a los participantes, de modo que los incumplimientos sean poco
frecuentes, pero que no sitte al mercado espanol en una posicién poco competitiva frente al
resto de mercados europeos. Dichas penalizaciones deberian tender a impedir la posibilidad
de que el incumplidor obtenga beneficio por la diferencia de cambio.

Informacion a transmitir entre mercado, CCP y sistema de liquidacion y registro: flujos y
definicion de las operaciones a liquidar de forma que permitan identificar las contrapartidas
en todo momento (bilateralizacién)

La introduccién de una CCP aconseja analizar un replanteamiento de los flujos actuales de
informacién entre las infraestructuras y sus participantes que tenga en cuenta las
necesidades de cada uno de ellos y la interaccién entre la CCP y los procesos de liquidacién y
registro a cargo de Iberclear y de sus participantes.

Actualmente, las operaciones de compra y venta se formalizan por separado en el proceso de
desglose, sin que sea posible mantener la correspondencia entre estas operaciones y las
ejecuciones originales, lo que impide la identificaciéon de las contrapartidas. La posibilidad de
revocar instrucciones de liquidacién o de retrasar su liquidacidn sin reconocer al comprador
la titularidad de los valores aconseja disefiar un sistema para mantener la identificacion de las
contrapartidas desde la ejecucién en el mercado, con las implicaciones correspondientes
sobre el sistema actual de desglose, de forma que las operaciones se identifiquen al maximo
posible con las ejecuciones originarias.

4.3 Necesarias para permitir la entrega de las referencias de registro a posteriori.

Mantenimiento de la RR para el seguimiento de las operaciones

La RR permite la trazabilidad de las operaciones, permitiendo identificar con total precisién
el origen y la secuencia temporal de cualquier movimiento de valores ocurrido en el registro.
En este sentido, el mecanismo de control e inscripcién y cancelacién de saldos que se
establezca deberia mantener, en lo posible, todas sus utilidades:

1. Control de ventas en corto. En la medida en que la RR aportada al justificar la venta
proceda de operaciones posteriores a la misma, la venta en corto desnuda puede
detectarse con total fiabilidad.

2. Control de la actividad intradia. En este punto vuelve a ser fundamental el
componente de identificador temporal que contienen las RRs.



3. Control de posibles abusos en la utilizacién de valores de clientes para operaciones de
cuenta propia o de asignacién arbitraria de operaciones de clientes entre si. Una
entidad no puede usar los valores de un cliente sin su consentimiento sin dejar una
huella o rastro (la RR) que permitird, una vez detectada, sancionar esa conducta.

4. Control masivo de titularidades (ante casos de posible vulneracién de legislacion de
OPAs, participaciones significativas o investigaciones de abuso de mercado). Permite
reconstruir la forma y fechas en las que se constituyd cada posicién de cada titular en
un determinado valor.

5. Control fiscal. La procedencia de cada valor queda atestiguada en la RR como
comprobante oficial de la fecha de su adquisicién.

6. Contraste y complemento para sistemas de tenencia nominativa de acciones (como la
utilizada en entidades financieras).

Nétese que ninguna de las anteriores utilidades depende de la exigencia previa de la RR en la
liquidacién de las ventas sino en la asuncién de que esa aportacion se produce en algin
momento proximo a la venta y que, por tanto, cada posicion en el registro cuenta con una RR
vilida.

Por ello, con la aportacién a posteriori de la RR, u otro sistema de control de saldos y control
numérico de titularidades que produzca las mismas prestaciones que las RRs, no se pierde
ninguna de sus utilidades.

Definicién de un control por saldos con aportacién a posteriori de referencias de registro.

Actualmente Iberclear garantiza la integridad de las emisiones mediante el control de saldos
en las cuentas de los participantes, utilizando un sistema de partida doble. El sistema actual,
por su forma de funcionamiento, reconoce todos los valores comprados desde el momento de
su contratacion, pero no da de baja los correspondientes valores vendidos hasta el momento
de su justificacion.

En la revisién que se realice sera necesario analizar cémo se realizara la conciliaciéon de los
saldos reconocidos en las cuentas de valores de las entidades participantes con la suma de los
valores amparados por las referencias de registro vivas.

Plazos para la aportacién de las referencias de registro. Mantenimiento de la funcién de
identificacion registral de la RR

Una opcioén factible seria mantener el actual mecanismo de control basado en el uso de la RR,
pero dejando que su presentacion previa en el caso de las ventas que se llevan a liquidar no
sea obligatoria, pudiéndose aportar incluso pasado el momento de la liquidaciéon. En este
caso, seria responsabilidad de los miembros de mercado y compensadores de la CCP asegurar
la suficiencia de valores y efectivo en las operaciones a liquidar. Sera preciso definir con
exactitud el momento exacto del asiento registral, en relacién al momento de liquidacién y al
de aportacién de las RRs, asi como las medidas que deberian adoptarse en el supuesto de que
realizada la liquidacién, no se aportaran las RRs correspondientes.

Comprobacion de coherencia de saldos liquidados y valores aportados. Control de la
integridad de las emisiones

Con las reformas planteadas, habria que definir la informacién que deberan aportar las
entidades compensadoras sobre los saldos y operaciones que llevan a cada ciclo de
liquidacién multilateral.

Iberclear deberfa llevar un control especifico para cuadrar los saldos liquidados con los
valores amparados por las RRs dadas de baja por ventas y con los correspondientes a las RRs
dadas de alta por compras.



Sanciones por no aportacion de las referencias de registro

Se deberia establecer un esquema de penalizaciones econémicas especificas para
desincentivar las demoras en la aportaciéon de las RRs (u otro sistema de control equivalente)
que amparan los valores vendidos y liquidados. Ademds el sistema podria penalizar con
severidad las anulaciones de instrucciones de liquidacién.

Iberclear deberia llevar, como ahora, un control de las incidencias del sistema en su conjunto
y de las de las entidades individuales.

Funcién de supervision del registro de terceros: quién y como se supervisa

Conviene revisar las funciones de supervisién que actualmente tiene conferidas Iberclear en
el nuevo marco que se define, en materia de correcta llevanza de los registros de valores de
sus participantes y procedimientos activos de supervisién

5. Metodologia de trabajo y consulta publica.

La envergadura de las reformas a emprender aconsejan que el proceso necesario sea
presidido por la maxima transparencia. El primer elemento es la presente consulta ptblica,
que permitira contar con la opinién de los participantes de la industria de valores y de las
infraestructuras.

Se ha constituido asimismo un Comité de Seguimiento, presidido por la CNMYV, con
participacion del Banco de Espana y representantes del sector, incluyendo a Iberclear, que se
encarga de controlar la planificacién y los desarrollos de los cambios necesarios, asi como de
coordinar al menos dos grupos de trabajo de caracter técnico.

Se espera tener un Plan de Desarrollo antes de final del 2010.

6. Apéndice. Legislacion y normativa a modificar.

A continuacioén se identifican las normas que probablemente deberian ser modificadas. Debe
tenerse en cuenta, como se ha senalado anteriormente, que los cambios que se consideran
necesarios podrian verse afectados si la Comisiéon Europea decide finalmente acometer
alguna accion legal en materia de registro, compensacion y liquidacién de valores. También el
desarrollo de la propuesta sobre legislaciéon de las infraestructuras de mercado lanzada
recientemente por la Comisién Europea podria requerir algunas modificaciones en la
normativa actual sobre estas materias. Entre otras, se han identificado una serie de posibles
modificaciones a acometer en la normativa en vigor:

- Ley del Mercado de Valores (articulos 44 bis, 44 ter, disposiciones del Capitulo I del
Titulo I).

- RD 116/92 de Anotaciones en cuenta.

- RD 505/87 de Anotaciones en cuenta de Deuda del Estado

- Reglamento de bolsas que sustituya al actual.

- Reglamento de organizacién y funcionamiento de Iberclear.
- Desarrollo de un RD para CCPs.

- Normativa propia de Iberclear (Circulares, Instrucciones Operativas y
Procedimientos)



