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|. INTRODUCCION

Se ha recibido un total de 23 respuestas escritas, procedentes de entidades financieras
espanoles (6 respuestas), sucursales en Espana de entidades financieras de la Zona Euro
(3 respuestas), entidades financieras del resto de Europa (3 respuestas), asociaciones,
autoridades y organizaciones del sector financiero nacionales y europeas (5 respuestas),
operadores nacionales y europeos de infraestructuras de mercados de valores y de post-
contratacién (6 respuestas). Las respuestas recibidas incluyen una representaciéon muy
significativa de la industria financiera europea vy, en particular, de las infraestructuras
europeas de mercado y de poscontratacién y de sus participantes y usuarios.

Todas las respuestas recibidas incluyen opinién sobre las principales propuestas de
reforma incluidas en el documento a consulta ptblica. A continuacién se resumen los
comentarios generales y las respuestas recibidas a las 37 preguntas del cuestionario.

Algunas contribuciones sélo responden parcialmente a las preguntas individuales. Otras
se limitan a formular comentarios generales. Todo ello se ha tenido en cuenta en los
cémputos del grado de aceptacion y rechazo que se mencionan en cada caso. Algunas
respuestas proceden de asociaciones sectoriales y se han tenido en cuenta en los
cémputos como si fueran entidades individuales. No se han incluido en los resultados
de aceptacién o rechazo de cada pregunta individual las entidades que no las han
respondido pero que han manifestado adherirse a las respuestas de sus asociaciones
sectoriales.

Se publican en documento separado las respuestas completas de aquellos que han
manifestado no tener inconveniente en su publicacién.

I. COMENTARIOS GENERALES

Las propuestas sobre la Reforma del modelo de Compensacién y Liquidaciéon han
recibido una acogida general muy favorable, coincidiendo casi todas ellas en la
conveniencia de alcanzar los objetivos Gltimos propuestos, en términos de conseguir
una mayor convergencia de las practicas de compensacién y liquidacién con las que se
siguen en los paises de nuestro entorno y facilitar la integracién de las infraestructuras
de poscontratacién en los proyectos europeos.

Las respuestas recibidas apoyan la Reforma en sus formulaciones basicas, de promover
la inclusién de servicios de compensacién por parte de entidades de contrapartida
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central para las operaciones efectuadas en Bolsa, reemplazar el sistema actual de
liquidacién apoyado en referencias de registro (RR) por uno alternativo basado
exclusivamente en saldos, introducir un procedimiento estandarizado de llevanza de las
cuentas de valores que proporcione prestaciones similares en términos de seguridad y
posibilidad de supervisién, revisar el principio actual de aseguramiento en la entrega,
desplazar la firmeza de las operaciones desde la contratacién hacia el entorno de la
liquidacién, establecer medidas que incentiven la disciplina en la liquidacién, incluir la
posibilidad de anular operaciones como mecanismo de resoluciéon de incidencias de
ultima instancia, resarcir del perjuicio causado a la parte afectada y cubrir los costes
incurridos para solventarlos o minorarlos.

Las respuestas coinciden en la necesidad de acometer el proceso lo antes posible, en
consonancia con las distintas normativas comunitarias en curso que afectaran a estas
materias (EMIR, legal —-SLD- y depositarios centrales de valores -DCV-), con sus
desarrollos en forma de estandares técnicos y regulatorios en cuya elaboracién trabaja la
ESMA (antiguo Comité de Reguladores de Valores Europeos —CESR-) y con las
recomendaciones de CPSS-IOSCO recién publicadas para consulta ptblica. Algunas de
las respuestas urgen a emprender cuanto antes las reformas necesarias, apuntando que
retrasos en este proceso afectaran negativamente a la posicién competitiva del mercado
de valores espariol.

De manera casi undnime, en las respuestas se considera necesario asumir los costes de
la reforma, a pesar de la complejidad de su identificacién y de su valoracién en este
estadio inicial del proceso, teniendo en cuenta la necesidad de no distanciarse de las
practicas mas comunes en Europa de cara a la consecuciéon de un mercado Gnico de
prestacién de servicios de inversion. Algunas respuestas sefialan la conveniencia de
aprovechar en lo posible las inversiones ya realizadas. Otras contribuciones abogan
porque se utilicen en Espafna los servicios de compensacién de las ECC que estan
operativas en Europa, insistiendo en que la actividad de poscontratacién no puede
quedar al margen de la politica de libre prestacién de servicios de inversién existente en
Europa.

La mayor parte de las respuestas coincide en sefnalar que serd necesario asumir un coste
de adaptacién inmediato que facilitara a medio y largo plazo la reduccién de los costes
de transaccién, lo que redundara en mayores niveles de eficiencia que aumentardn el
atractivo de la operativa en el espacio econémico europeo.

En términos estratégicos, existe un consenso generalizado en que la separacién de las
actividades de compensacién y liquidacién tiene efectos positivos en términos de
gestion de riesgos aunque producira cambios en la industria, incluyendo un aumento de
la especializacién de actividades, la posible desaparicién de algunas entidades que no
podrian afrontar un mayor nivel de los requisitos de solvencia y el incremento de la
actividad transfronteriza.

La mayoria de las respuestas subraya la necesidad de prevenir los conflictos de interés
entre usuarios y propietarios de la ECC asegurando la independencia de su estructura de
gobierno y de sus 6rganos de gestién de los riesgos, su transparencia y estableciendo
mecanismos de acceso no discriminatorios. Algunas respuestas coinciden en que los
participantes de la ECC deben estar presentes en la estructura de propiedad y en su
comité de riesgos, especialmente, en el diseio y puesta en practica de los mecanismos
de contingencia. Algunas respuestas apuntan a un modelo de negocio para la ECC de
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beneficio limitado, que establezca unos costes de transaccion moderados, que no
desincentiven las reformas propuestas, ni la operativa en el mercado espanol.

Existe consenso en apoyar la implantacién de un esquema de penalizaciones dirigido a
desincentivar los incumplimientos, que no tenga un caracter confiscatorio y que incluya
un mecanismo de prestacién sustitutoria. Algunas contribuciones consideran que no
conviene mezclar el sistema de penalizaciones con el resarcimiento a la parte
perjudicada por un incumplimiento, al estar inspirados por motivos diferentes. Otras
respuestas subrayan que la anulacién de operaciones y la consiguiente prestacién
sustitutoria deben ser mecanismos de tltimo recurso.

A continuacién se resumen las contestaciones recibidas a una serie de preguntas
concretas formuladas en la Consulta Pablica.

lll. COMENTARIOS A LAS PREGUNTAS PROPUESTAS.
1. Larestricciéon del proceso de desglose

La mayoria de las respuestas (7 sobre 13), se ha mostrado a favor. Dos respuestas
aducen que las restricciones aumentaran los costes y que prefieren un desglose por
cuenta global de terceros, similar al de la renta fija. Otras dos contribuciones
condicionan su respuesta a que no aumenten los costes y que no se limite la operativa,
como por ejemplo, de cambios medios y asignaciones mdultiples. Otras dos respuestas no
se pronuncian, por considerar que no existe informacién suficiente de detalle y por
parecerles prematuro responder en esta fase preliminar.

2. Sidebe ser la parte perjudicada quien reciba la penalizacién impuesta

La mayoria (10 sobre 13) se pronuncia a favor de que la parte perjudicada reciba la
penalizacién por incumplimiento. Una respuesta esta a favor de que el perjudicado
reciba solo una parte de la penalizacién impuesta. Las dos restantes no se pronuncian,
pero una de ellas considera necesario contemplar cierta moderacién en la penalizacién a
establecer.

3. Suficiencia de los elementos sefialados para permitir una gestién profesionalizada de
una ECC, independientemente de su estructura de propiedad.

La mayoria de las respuestas (13 de 14) considera que los elementos aportados en el
documento son suficientes, si bien algunas introducen diversos elementos que
consideran deseables: que el modelo de propiedad contemple maximos a la
participacién en el capital, que se impongan restricciones a las participaciones cruzadas,
que se adopten férmulas que permitan que los miembros compensadores estén
presentes en el equipo de gestion y en las estructuras de gobierno corporativo (consejo
de administracién, comité de riesgos, comité de contingencias, etc.), que el control de
riesgos esté en funcién del modelo de la propiedad de la ECC, que se primen el gobierno
de usuarios, la autonomia en la gestién y la prevenciéon de los conflictos de interés.
Varias respuestas abogan por la conveniencia de que presten servicios de compensacién
varias ECC y que se favorezca su interoperabilidad.

Una de estas respuestas considera que no debiera ser necesario que la ECC esté
establecida en Espana para poder operar, porque complicarfa la implantacién de
soluciones de interoperabilidad dificultando la posibilidad de que las ECC existentes en
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Europa compensen en el mercado espafiol y favorecerfa un aumento de la
fragmentacion de la provisién de servicios de compensacion en Europa.

La restante respuesta no se pronuncia directamente sobre esta cuestién. Aunque
menciona ser consciente de la importancia de este aspecto, considera que la futura
Directiva EMIR dejara el suficiente margen de interpretaciéon y aplicacién en cada
jurisdiccioén.

4. Sobre la obligatoriedad legal de canalizar las operaciones bursétiles multilaterales de
renta variable a una ECC.

Se constata un amplio apoyo (9 de 13 respuestas) a que exista obligatoriedad legal de
canalizar obligatoriamente las operaciones bursatiles multilaterales de renta variable a
una ECC. Dos de estas respuestas consideran que serfa suficiente que la obligacién se
estableciese en los reglamentos de los mercados, sin necesidad de hacerlo en la Ley del
Mercado de Valores. Las respuestas que se muestran contrarias apuntan a que la ECC
debe considerar lo que compensa o no como una opcién de negocio, que no debe ser
condicionada de forma imperativa mediante norma legal.

5. Si la reforma debe abordar la prestacién conjunta de servicios de compensacién en
ECC para instrumentos de renta fija y de renta variable.

La mayoria de las respuestas (10 de 13) se muestra favorable a que la ECC compense
operaciones de instrumentos de renta fija y de renta variable. Las tres respuestas
restantes argumentan que se debe otorgar libertad a la ECC de optar por un modelo u
otro de negocio, sin restringir de forma obligatoria la actividad a un formato de
prestacion de servicios concreto.

6. No hacer obligatorio el uso de una ECC en mercados en los que la contratacién no sea
multilateral.

Una amplia mayoria (11 de 13 respuestas) estd de acuerdo en no hacer obligatoria la
compensacién en ECC de las operaciones negociadas en mercados que no sigan un
modelo de contratacién multilateral. Las dos respuestas restantes consideran que debe
hacerse obligatorio.

7. Condiciones sobre el gobierno corporativo de las ECC.

Las respuestas consideran en su mayoria (9 de 12), que las condiciones expuestas en el
documento son suficientes, si bien algunas matizan que los requisitos tendran que estar
en linea con las iniciativas legales europeas (EMIR). Las restantes respuestas no se
pronuncian y consideran que las propuestas deben ser precisadas y desarrolladas.

8. Necesidad de que la ECC tenga acceso a la liquidez a un dia (overnight) del
Eurosistema.

Solamente la mitad de las respuestas que se pronuncian (6 sobre 12) se muestra a favor
de que la ECC tenga acceso a la liquidez a un dfa del Eurosistema. Algunas de estas
respuestas consideran til este acceso a la liquidez como mecanismo de resolucién de
incidencias y una de ellas opina que es un mecanismo esencial para la reinversién sin
riesgo de las garantias. Tres respuestas consideran que no es necesario este acceso, al
menos en el dia a dia, aunque no se oponen a que exista y una de ellas cree que su uso
se debe restringir a situaciones excepcionales, considerando que es muy util en
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situaciones concursales, aunque de forma obligatoria y no para el dia a dia. Una dltima
respuesta no se pronuncia.

9. Adecuacién de los mecanismos de resolucién de incidencias de la ECC propuestos.

La mayoria de las respuestas (7 de 13) considera adecuados los mecanismos propuestos
para resolver incidencias. Alguna de estas respuestas considera que estos mecanismos
deben asegurar un sistema justo y que se corresponda con la realidad practica de la
operativa. Dos de ellas manifiestan que las anulaciones de operaciones deben
considerarse como mecanismo de dltimo recurso. Otra cree necesario que se incluya el
régimen propuesto en la Directiva EMIR para la insolvencia de un participante y la
armonizacién de los diferentes mecanismos ya existentes en otros mercados. Otra apoya
las medidas pero considera que es necesario mas detalle.

Otros aspectos tratados son los limites de disponibilidad de garantias, la consideracién
de la ECC como sistema a efectos de firmeza y la proteccién concursal. Asimismo, se
considera el préstamo de valores como fuente potencial de riesgo sistémico y, segin
alguna de las respuestas, éste deberfa quedar en el dmbito de las entidades
participantes.

Una respuesta no suscribe explicitamente los mecanismos propuestos y considera que
algunos de ellos estan enunciados en términos que pueden no corresponderse
enteramente con las funciones propias de la ECC, como las ventas de valores no
pagados, que podrian no ser ya de la titularidad del participante incumplidor y haber
pasado a la de la ECC.

Otra respuesta se opone utilizar el mecanismo de recompra desde el momento en que la
ECC advierta una insuficiencia de valores, considerando que la ECC necesita disponer
de un margen temporal suficiente antes de ordenar la recompra y que el momento mas
temprano para que sea aparente un incumplimiento potencial en la liquidacién es en la
misma fecha de liquidacion.

10. Valoracién del modelo propuesto de liquidacién por saldos y supresiéon de la RR.

Se observa un apoyo casi unanime al nuevo modelo propuesto en las 13 respuestas que
incluyen comentario a esta pregunta. Una de ellas apoya que el procedimiento sea tinico
para todo tipo de instrumentos. Algunas de las contribuciones dudan de la conveniencia
de establecer diferentes periodos de liquidacién para operaciones bursatiles y OTC, que
no seria relevante en el contexto de T2S. Otra respuesta recoge sugerencias de mayor
concrecién de los procesos de intercambio de mensajes entre la ECC, el DCV vy el
sistema de pagos, los cuadres de valores y efectivo y la firmeza. Otras subrayan la
importancia de la bilateralidad de las operaciones a efectos informativos y de
incumplimientos y la conveniencia de establecer algin tipo de control de ventas en
descubierto.

11. Necesidad de exigir requisitos de solvencia a los participantes en el sistema de
liguidacién propuesto.

El modelo propuesto otorga mayor autonomia y responsabilidad a las entidades
participantes en el DCV, debido a la supresion del sistema de RR y la llevanza de saldos.
Una amplia mayoria de las respuestas (9 de 14) apoya la exigencia de requisitos de
solvencia, que algunos consideran imprescindibles, si bien una de ellas cree mads
importante la exigencia de garantias suficientes.
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Una respuesta apoya que la solvencia requerida debe ser la misma para liquidar las
operaciones provenientes de los distintos mercados y otra considera que deben
mantenerse los requisitos de solvencia actuales para las actividades de liquidacién,
custodia y registro, aportando por un modelo reforzado de supervisién (arqueos y
conciliaciones, auditorfas, llevanza normalizada de libros, etc.).

Las restantes respuestas reconocen que los participantes asumirdn mayor
responsabilidad en el nuevo sistema, y en un caso se menciona que los requisitos de
admisiéon de algunos depositarios centrales de valores se incluyen exigencias en
términos de solvencia.

12. Valoracién de la conveniencia de que la cuenta propia del participante deba responder
de la falta de valores en las cuentas de sus clientes.

Casi todas las respuestas (10 de 13) se muestran criticas con el planteamiento de que la
cuenta propia responda de la insuficiencia de valores en las cuentas de los clientes.
Algunas contribuciones plantean dudas en cuanto a su materializacién y su cobertura
legal, otras consideran que se debe esperar a las conclusiones que se acuerden en la
Directiva SLD, o que esta medida debe restringirse, en su caso, a situaciones
concursales.

13. Adecuacién de los mecanismos de resolucién de incidencias del DCV propuestos.

Hay un apoyo mayoritario a los mecanismos propuestos (11 de 12 respuestas), si bien
algunos matizan que debe exonerarse a la ECC de responsabilidad en materia de
préstamos, manifiestan reservas a la anulacién de operaciones, consideran necesario
introducir la posibilidad de liquidaciones parciales o de procesos de liquidacion
continua, creen necesario una mayor concrecién, aunque estdin de acuerdo en los
conceptos o consideran que los mecanismos deben circunscribirse a las operaciones
procedentes de la ECC.

La contribucién restante considera que se debe profundizar mdas en los mecanismos y
en la coordinacién entre la ECC y el CDV antes de adoptar una postura definitiva.

14. Necesidad de la existencia de un mecanismo de prestacion sustitutoria.

La mayoria de las respuestas (11 de 13) apoya la implantacién de un mecanismo de
prestacién sustitutoria. Algunas de ellas duda de la posibilidad de identificar la
contrapartida. Otras subrayan que el mecanismo no debe constituir una fuente de
ingresos para el DCV, que no incluya a la operativa bilateral o que se diferencie de las
penalizaciones.

Una de las dos respuestas restantes considera que la prestaciéon se desenvuelve entre
dos partes, mientras que las penalizaciones se dirigen a reforzar la eficiencia del sistema
de liquidacién, que son planos diferentes. La otra no considera necesario este
mecanismo por tratarse de operaciones bilaterales OTC.

15. Necesidad de establecer un sistema de penalizaciones que desincentive los fallos en la
liquidacion.

La mayoria de las respuestas (10 de 13) apoya el establecimiento de un sistema de
penalizaciones. Una de ellas sugiere diferenciar los fallos por problemas técnicos de los
incumplimientos por falta de valores o efectivo; otra sugiere que el sistema que se
imponga no desincentive la operativa en el mercado espanol y una tercera considera
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que en operaciones encadenadas la penalizacién debiera aplicarse solamente al
incumplidor inicial.

Dos de las restantes respuestas consideran que no es necesario un sistema de
penalizaciones al margen del de la ECC y sefialan que existen mercados con operativa a
través de ECC en los que no esta establecido ningtn régimen de penalizaciones.

La restante respuesta no se pronuncia.

16. Conveniencia de que el DCV publique informacién de operaciones que no pudieron
liguidarse a tiempo. Con qué detalle y periodicidad.

La mayor parte de las respuestas (9 de 13) considera conveniente que el DCV publique
informacién de operaciones incumplidas, si bien una de ellas condiciona la publicacién
a que vaya asociada a un informe de penalizaciones que en ambos casos debieran tener
la misma periodicidad. Otras tres consideran que la publicacién debe ser anénima.
Cuatro respuestas muestran preferencia porque se publique informacién mensual, dos
la prefieren diaria y otras dos la prefieren semanal y trimestral, respectivamente. El
nivel de detalle de la informacién dependeria de quién tuviese acceso a la misma.

De las cuatro respuestas que no consideran apropiado que el DCV publique esta
informacién, una considera que no suelen hacerlo en los paises de nuestro entorno, otra
no ve la necesidad de publicacién, al tratarse de operaciones bilaterales OTC, una
tercera no encuentra valor anadido a la publicacién y la cuarta manifiesta que esta
informacion debiera remitirse solamente al regulador.

17. Otras consideraciones juridicas sobre los cambios en el registro.

Una amplia mayoria de las respuestas (10 sobre 13) apoya explicitamente los cambios
propuestos en el registro. Algunas de estas respuestas incluyen comentarios y
sugerencias que se mencionan a continuacién.

En materia de control registral una respuesta menciona que el nuevo sistema propuesto
no aumenta a priori la posibilidad de fraude frente a los clientes. Otras dos sugieren la
posibilidad de que el auditor certifique la integridad y correlacién de saldos entre el
primer y segundo escalén y también la posible introduccién de mecanismos de
resolucién de incidencias en el registro de detalle. Otra respuesta advierte que la
segregacion de cuentas con primacia del primer escalén sobre el segundo podria traer
consecuencias en materia de constitucién de gravamenes o expedicién de certificados
de legitimacion. Otra respuesta sugiere que debe incluirse la eliminacién de la
obligacién de reportar los movimientos intradia de la cuenta de terceros a final de dia
para una reconciliacién entre el DCV vy los custodios.

En materia de la naturaleza de los derechos de los inversores sobre los valores y de la
relacién contractual entre los participantes en el DCV y sus clientes, una respuesta
considera que debe reconocerse el derecho de propiedad sobre los titulos que el
participante en el DCV tenga reflejado en sus libros y que el derecho de crédito
necesitaria una armonizaciéon legal con el resto de mercados. Otra considera que el
derecho del inversor debe entenderse como un derecho real sobre los valores que se
ostenten a titulo individual. Otra contribucién menciona la conveniencia de valorar
hasta qué punto la relacién contractual pueda estar afectada por la selecciéon del
momento de la firmeza y los cambios en el proceso de desglose. Otra solicita aclaracién
sobre los derechos del cliente desde el momento en que se emite la orden hasta que la
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operacién se liquida y de qué manera puede afectar a los dividendos, ventas en
descubierto o embargos.

Respecto a la segregacién de cuentas, una respuesta manifiesta preocupacién por la
opcién de cuentas segregadas con registro contable compartido, mientras que otra
senala que la segregacién podria provocar que los clientes, en particular los
institucionales no residentes, buscasen la proteccién de la segregacion frente al
concurso, presionando hacia un modelo de cuentas directas, considerando prudente que
se limite y defina quién podra acceder a la segregacién. Otra respuesta se manifiesta a
favor de que sean reconocidas y aceptadas las cuentas émnibus y la cadena de custodia,
pronunciandose en contra de que el DCV supervise las cuentas del segundo escalén.

Las tres respuestas restantes no se pronuncian explicitamente sobre los cambios
propuestos en materia de registro. Una de ellas considera necesario definir de manera
mas precisa la naturaleza del derecho del inversor sobre los valores, teniendo en cuenta
que ante cambios sobre el sistema actual de derechos reales tendrian que analizarse las
consecuencias en otras areas del Derecho como, por ejemplo, en materia de fiscalidad.
Solicita asimismo mayor claridad en materia de jerarquia y prevalencia de las cuentas
del primer y del segundo escalén.

18. Introduccién legal de una regla de prorrata aplicable para resolver posibles situaciones
de déficit de valores en caso de insolvencia de un participante.

La mayoria de las respuestas (9 de 11) apoya explicitamente la propuesta, coincidiendo
casi todas en que la regla sélo serfa aplicable en dltimo extremo, incluso dentro del
ambito de una actuacién judicial, y que se deben analizar sus repercusiones en materia
concursal.

Una de las dos respuestas restantes considera que el primer criterio que debiera
aplicarse para tratar situaciones de déficit de valores son los propios principios
registrales (prioridad, tracto sucesivo, presuncién de buena fe, etc.), de modo que sélo se
acudirfa a una regla de prorrata en los casos excepcionales en los que estos principios
no permitieran solucionar el déficit de valores. Una tltima respuesta no se pronuncia.

19, 20 y 21. Posibilidad de introducir una norma por la cual, en caso de insolvencia de una
entidad participante, los valores que ostenta por cuenta propia quedarfan afectos al déficit
de las cuentas de terceros vy si la afeccién debiera extenderse a todos los valores de la
cuenta propia o sélo a los de la misma clase de valor en el que se ha producido el déficit
en la cuenta de terceros.

Una amplia mayoria de las respuestas recibidas (10 de 12) no apoya abiertamente esta
medida o pide una mayor claridad del régimen propuesto, como por ejemplo si la
propuesta se refiere sélo a casos de insolvencia o si serfa también aplicable para casos
de insuficiencias de valores derivadas de la actividad cotidiana de liquidacién. Alguna
de las respuestas apunta a que, en caso de concurso, no sélo sea la cuenta propia sino
toda la masa del activo de la entidad fallida la que quedaria afectada y otras senalan
potenciales vulneraciones de principios juridicos.

De las dos respuestas restantes, solamente una se muestra explicitamente a favor de esta
medida, mientras que la otra no se pronuncia.

Al no estar las respuestas a favor de la medida, las mayor parte de las respuestas no
responden a las otras dos cuestiones. Por el contrario, algunas de ellas abundan en los

Resumen de comentarios al documento de propuestas de reforma de los sistemas espanoles de compensacion, liquidacién y registro



argumentos ya vertidos e incluso consideran que limitar su aplicacién a los déficit de la
misma clase de valor serfa la opcién de menor impacto.

22. Modalidades opcionales de llevanza de cuentas que podria ser conveniente incluir y
modalidades de llevanza que no debieran ser contempladas.

En materia de segregacion de cuentas, las 13 respuestas recibidas muestran preferencias
bastante divergentes. Algunas de las repuestas se muestran a favor de la llevanza directa
de forma generalizada o de forma limitada a algunos cddigos ISIN, pero otras se
muestran contrarias, alertandose en una de ellas sobre el riesgo potencial de la
segregacién como mecanismo de proteccién concursal, que, llevado al extremo,
redundaria en un modelo de llevanza de cuentas directas. Alguna de las repuestas
demanda una argumentacién mds completa de la necesidad de llevanza de cuentas
directas.

La mayor parte de las respuestas se muestra contraria a introducir cuentas colectivas
s6lo para no residentes y aboga por la no discriminacion, si bien se encuentran algunas
opiniones favorables a no restringir esta posibilidad al ambito de los titulares no
residentes.

Una de las respuestas no se pronuncia sobre esta pregunta.

23. Necesidad de una disciplina armonizada regulatoria de cuentas, de anotaciones y
partidas, en que las variaciones que pueden emplear los participantes tengan efecto en el
sistema.

La mitad de las 12 respuestas recibidas considera necesaria una metodologia
disciplinada en la llevanza de cuentas, con una mayor estandarizacién, pero que
incorpore una cierta flexibilidad y que tenga en cuenta los costes de implantacién y
gestién y las opiniones y necesidades de los usuarios del sistema.

En otras 5 respuestas se menciona que el modelo actual espanol ya contempla la
codificacién de cuentas y movimientos, se sugiere limitar la estandarizaciéon a un
formato de comunicaciones normalizado, se manifiesta la no necesidad de crear cuentas
intermedias y se advierte que se deberdn tener en cuenta las disposiciones de T2S y los
costes de adaptacién.

24. Principios generales de distribucién e identificaciéon de cometidos y responsabilidades
entre el DCVy los participantes.

Algo mas de la mitad de las respuestas (6 de 11) se muestra de acuerdo con las
propuestas, mencionandose en un caso la conveniencia de establecer la debida
independencia en el DCV entre las funciones de supervision y la provisién de servicios
a los participantes. Otra no se pronuncia explicitamente y recuerda que Iberclear ya
tiene funciones de supervision.

Otras dos respuestas mencionan la conveniencia de definir con mds precisién el
régimen de responsabilidad del DCV y que los principios generales de distribucién e
identificacién de cometidos y responsabilidades debe estar supeditado a los modelos de
llevanza de cuentas.

Otra respuesta considera necesario imponer un régimen de responsabilidades al DCV si
este va a tener facultades de supervision.

La respuesta restante no se pronuncia.
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25. Modelos de control, cuadre y verificacién diarios y periédicos que se plantean.

Una parte minoritaria de las respuestas (5 de 13) se muestra explicitamente de acuerdo,
sugiriendo una de ellas que se anada un control anual extraordinario y solicitando otra
mas claridad en el detalle de los mecanismos de control y supervision.

Una sexta respuesta no se pronuncia, pero considera que las medidas propuestas estan
en linea con la consulta publica de la Comisién Europea sobre DCV.

Cuatro respuestas consideran excesivo el grado de exhaustividad en el nimero y
frecuencia de los controles a establecer sobre unas entidades que ya estdn cumpliendo
con estandares de supervision.

Otra contribucién se manifiesta en desacuerdo con dotar al DCV de facultades de
supervision.

Las dos respuestas restantes no se pronuncian. Una de ellas considera necesario conocer
con mas precisién el enfoque propuesto para poder opinar, sefialando que los objetivos
y finalidades del nuevo sistema de registro contable exigirdan una actuacién supervisora
directa de la CNMV sobre los participantes.

26 y 27. Tratamiento propuesto para la gestiéon de las operaciones corporativas o
financieras y sobre la adecuacién del enfoque planteado.

La mayor parte de las respuestas (8 de 12) se muestra contraria a otorgar al DCV
exclusividad de la gestién de las operaciones corporativas y financieras, por tratarse de
actividades habituales de los participantes y por la conveniencia de separar las
funciones del DCV y de sus participantes. Una de estas respuestas menciona la
conveniencia de homologar con Europa el ejercicio de derechos corporativos en materia
de fechas asociadas al pago de dividendo.

Otras dos respuestas se manifiestan a favor de la centralizaciéon, considerando que
simplifica y facilita la informacién del sistema.

Las dos respuestas restantes no se pronuncian.
28. Planteamientos en materia de responsabilidad de los participantes.
Estos planteamientos reciben el apoyo de 5 de las 11 respuestas recibidas.

Una de las restantes respuestas se centra en que el régimen de responsabilidades no
debiera alterar los estdndares alcanzados actualmente en Espafia. Otra apuesta por una
supervision exclusiva por parte de la CNMV y otras dos abogan por una alineaciéon con
los presupuestos planteados en la Directiva SLD en materia de responsabilidades de
supervision y de capacidad sancionadora.

Otra respuesta apunta a que, en Ultima instancia, una falta de diligencia en la actividad
podria conllevar la terminacién de la condicién de participante. La restante
contribucién no se pronuncia.

29. Exigencia a los participantes en el sistema de liquidacién de cubrir con su cuenta
propia los descuadres que se produzcan en las cuentas de valores de sus clientes.

La mayoria de las respuestas (8 de 12) considera que la medida podria ser poco efectiva
en la prdctica, si bien algunas de ellas la apoyarian en caso de aplicarse exclusivamente
como ultimo recurso.
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Una respuesta sugiere que deberia ser de forma voluntaria y otra que se debe alinear
esta posibilidad con la préctica existente en otros mercados.

Las dos respuestas restantes no manifiestan opinién.
30. Cuestiones relevantes sobre la firmeza que no hayan sido expuestas en el documento.

De las 13 respuestas recibidas 7 consideran que el documento incluye todas las
cuestiones relevantes en esta materia.

En algunas de las restantes respuestas se menciona la necesidad de profundizar mas en
la precisién del momento de la firmeza, se sugiere que podria existir un lapso de tiempo
entre la firmeza en la ECC y en el DCV, que habria que cubrir, o se considera necesario
que exista convergencia con los criterios definidos en la Directiva de Firmeza.

31. Alternativa més adecuada para el momento de la firmeza en el DCV desde el punto de
vista de la proteccién del sistema.

La casi totalidad de las respuestas (12 de 13) considera mds adecuada la alternativa de
conceder firmeza en el entorno de la liquidacidn, si bien dos de ellas formulan el
momento al de la comprobacién de la suficiencia de valores y efectivo (pre-funding),
otras dos al de la liquidacién efectiva y otras dos al del inicio del procedimiento de
liquidacién, una vez comprobada la suficiencia de valores y efectivo. Una de estas
respuestas menciona ademas que no debe haber diferencia entre la firmeza en sede de
ECC o de DCV, considerando que la tnica valida es la que se marca en la liquidacién
mediante la suficiencia de valores y efectivo. Otra de ellas recuerda la conveniencia de
una armonizacién segun la practica seguida en la mayor parte de Europa, en la que la
firmeza se establece en el momento de la liquidacié6n.

La respuesta restante prefiere que la firmeza se establezca en el momento del case.
32. Silos costes conjuntos del sistema propuesto serdn menores que los actuales.

Sélo 1 de las 12 respuestas opina que los costes seran mayores, debido a los cambios a
introducir en el proceso de desglose.

La gran mayoria de las respuestas reconoce la dificultad de hacer valoraciones en este
momento preliminar, manifiesta el convencimiento y el deseo de que la reforma
produzca reducciones de costes, e identifica como factores favorables a la reduccién el
neteo y la comprensién de operaciones en la ECC y la eliminaciéon de las RR. La
importancia de los costes de adaptacion, el grado de complejidad que conlleve el nuevo
control registral, el plazo de amortizacién de las inversiones y el grado de convergencia
que se consiga con las précticas europeas se mencionan como factores determinantes
del resultado en términos de reduccién de costes. Una de estas respuestas apunta a la
posibilidad de que un miembro compensador de la ECC tenga varios agentes
liquidadores, lo que eliminaria los traspasos y, por consiguiente, una reduccién en
costes.

La restante respuesta no se manifiesta, limitandose a subrayar la importancia de los
costes como elemento condicionante de la capacidad de competir.

33. Sila eliminacién de las RR puede abaratar los procesos de liquidacién y registro.

Respecto a si la supresién de la RR conlleva menores costes, 4 de las 11 respuestas
consideran que s, 1 considera que no y otras 5 plantean dudas si los nuevos
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mecanismos reforzados de supervision, conciliaciones y arqueos supondran mayores
costes. Una tltima respuesta no se pronuncia.

34. Si la reforma producird una reduccién en el nimero de miembros, compensadores,
liguidadores y custodios.

La gran mayoria de las respuestas (9 de 13) considera que habra cambios en el sector, y
algunas apuestan por la concentracién en el nimero de entidades dedicadas a la
compensacién y liquidacion, debido a la especializacién, los requisitos de solvencia, los
costes de adaptacién y las economias de escala, aunque estiman un mismo ndmero de
entidades de custodia. Algunos consideran que la mayor especializacién y la
armonizacion de la operativa traeran la entrada de nuevas entidades no residentes. Dos
respuestas no manifiestan opinién.

35. Otros cambios que podria producir la reforma en la configuracién actual de las
actividades de poscontratacion.

De las 11 entidades que responden 8 consideran que la reforma podria producir una
deslocalizacién de la actividad, la adopcién de nuevos modelos de negocio y la
especializacién en la compensacién o en la liquidacién, como consecuencia de la mayor
estandarizacién con las practicas europeas, que facilitara un mejor aprovechamiento del
capital y hard mas atractivo el mercado espanol por unos costes menores y una
operativa mas clara y sencilla que la actual.

Las 3 respuestas restantes consideran que no existen evidencias suficientes para
identificar cambios.

36. Introduccién de la figura de miembro de mercado no liquidador.

La introduccién de la figura del miembro de mercado no liquidador recibe un apoyo
unédnime en las 7 respuestas que lo mencionan.

37. Posible separacién de las actividades de liquidacién y custodia/registro.

Una mayoria de las respuestas (6 de 11) considera que la separacién de actividades es
beneficiosa. Otras 4 respuestas no apoyan la separacién, aduciendo que estas
actividades deben mantenerse unidas por tratarse de actividades ligadas. Una ultima
respuesta no se pronuncia.
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