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Con la creacion de |berclear, BME esta presente en el debate de la
conformacion de un nuevo modelo de negocio para el sector en Europa

LA LIQUIDACION
DE VALORES

EN EL CAMINO DE LA INTEGRACION EURDPEA

La aceleracion del proceso de integracion financiera europea ha significado, a lo largo de los Gltimos afos, importantes
movimientos en las estructuras y las instituciones que rigen los mercados de valores. Durante los mismos las Bolsas se han
mostrado capaces de compaginar el proceso con la puesta en marcha de continuas mejoras de los sistemas de contratacion
para asegurar la rapidez, la eficiencia y la seguridad de las transacciones. Paralelamente, los sistemas de compensacion,
liquidacion y registro de valores, la "post contratacion’, también ha experimentado considerables avances y mejoras en los
servicios ofrecidos, especialmente a escala nacional. Aunque en la trastienda de los mercados, la evolucion de este sector
es clave para el correcto funcionamiento de los mismos y el resultado del actual debate de conformacién del modelo de
negocio para Europa tiene importantes repercusiones entre otras cosas, para los costes que han de soportar los inversores
finales. El segundo Informe Giovannini ha establecido la fecha de junio de 2006 como tope para la eliminacion de las barreras
fundamentales que impiden la integracion del sector de la liquidacién en Europa. La iniciativa ha sido bien acogida aunque con
cierto escepticismo respecto a los plazos que contempla por los relevantes cambios que requiere y el estado de indefinicion
actual sobre la estructura y el modelo de negocio unificado que debe imperar.

Jesus Benito,
Director General Adjunto de Iberclear

| sector de la compensacion, liquidacion y
registro central de los mercados de valores
tradicionalmente ha sido el gran desconoci-
do de los mismos. Solo unos pocos especia-
listas conocen lo que esta detras de los mer-
cados. Asi, mientras que las noticias de
prensa sobre posibles, o reales, fusiones en-
tre Bolsas europeas ocupan primeras planas
de telediarios, periddicos y revistas, los mo-
vimientos equivalentes en los Depositarios

Centrales de Valores merecen Unicamente
pequeias resefias en periodicos econdémicos.
Es mas que probable que a estas alturas mu-
chos de los lectores de este articulo se es-
tén preguntando qué es un Depositario Cen-
tral de Valores. Quiza merezca la pena em-
pezar desde el principio y describir breve-
mente este sector, antes de pasar a descri-
bir los Ultimos acontecimientos que han re-
volucionado el mismo.
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> LA COMPENSACION,

LIGUIDACION Y EL
REGISTRO DE VALORES

El proceso que conlleva la compraventa de
un instrumento financiero en su correspon-
diente mercado implica distintas fases. En
la primera fase, la de cotizacion y contrata-
cion, los oferentes y demandantes negocian
sobre las condiciones de su operacion: “des-
cubren” los precios a los cuales estan inte-
resados y cierran un contrato de compra-
venta, ya sea de forma centralizada, en un
sistema en donde confluyen todas las orde-
nes de compra y venta, o de forma descen-
tralizada, es decir, el comprador y vende-
dor cierran acuerdos de forma bilateral y
directa o indirecta (mediante un interme-
diario o broker) entre ellos.

Las Bolsas de Valores son el ejemplo mas
claro de la fase de contratacion, por su re-
levancia historica y su valor simbolico.
Desde el momento en que una orden esta
aceptada y concluida en un mercado, cen-
tralizado o no, comienza lo que se suele
denominar genéricamente como “"post-con-
tratacion”, que a su vez consta de diferen-
tes etapas: "compensacion”, "liquidacion” y
“registro y administracion” de los valores.
Tras el acuerdo, el vendedor tiene que en-
tregar los valores vendidos y el comprador
pagarlos. Como es logico, uno quiere entre-
gar al tiempo que recibe el efectivo corres-
pondiente, mientras que el otro no "suelta”
el dinero hasta que no le entreguen los va-
lores que ha comprado. Este fendmeno,
que se denomina como “principio de entre-
ga contra pago”, trata de eliminar el "riesgo
de principal”. La creacion de la infraestruc-
tura de la post-contratacion trata de facili-
tar los pagos y las entregas, de una forma
rapida, eficiente, segura y fluida, con el
anadido de que es preciso conseguir la si-
multaneidad de las entregas de valores con
sus correspondientes pagos de efectivo.

En la fase de la liquidacion, el comprador y
el vendedor cumplen con sus reciprocos
compromisos alcanzados en la fase de la
contratacion. Ademas de estas dos fases
imprescindibles en los mercados financie-
ros, nos referimos a la contratacion y la li-
quidacion, puede existir una adicional que
es la compensacion, cuyo objetivo es la de
transformar en saldos netos los saldos bru-
tos pendientes de liquidar, consecuencia de
las operaciones contratadas.

Por ultimo, los mercados financieros mo-
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Con la creacidn de los CSDs, la
compensacion y liquidacion nacional
de valores ha alcanzado durante los
anos noventa niveles de eficiencia y
seguridad muy elevados.

Sin emhargo, el proceso de
inversion es cada vez mas global.

La inversion en valores extranjeros
aumenta de forma exponencial en
los ultimos aiios. Mientras que a
nivel domestico existen unas
estructuras nacionales, los
Depositarios Centrales de Valores,
que facilitan y posibilitan una com-
pensacion, liquidacion y registro
agil, barato, eficiente, libre de ries-
gos..., en el ambito internacional no
existen instituciones similares.

dernos representan los titulos-valores de
forma intangible. Estamos hablando de la
desmaterializacion del tradicional titulo fi-
sico, al portador o nominativo, que se ma-
terializaba en un papel fisico, en algunos
casos auténticas obras de arte que hoy
adornan muchos despachos.

Hoy, por tanto, los valores ya son simples
anotaciones en cuenta administrados por
sistemas informaticos. Los apuntes informa-
ticos se constituyen, en consecuencia, en la
prueba de nuestra propiedad. Hemos llega-
do a la fase del registro de los valores y con
la desmaterializacion, a la moderna in-
fraestructura de post-contratacion.

Este proceso de desmaterializacion, que
visto desde hoy por el gran nimero de pro-
fesionales que en los Gltimos diez afos,
por ejemplo, se han incorporado a este
sector, parece muy lejano. Pero, en reali-
dad, culmind en la mayoria de los paises
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ochenta y primeros de los noventa del si-
glo XX, con la creacion de los Depositarios
Centrales de Valores.

Por Gltimo, es conveniente aclarar que to-
dos estos procesos de la post-contratacion,
la compensacion, la liquidacion y el registro
de valores, los Depositarios Centrales los
llevan a cabo mediante unos programas in-
formaticos y unas normas y reglas que con-
figuran los denominados Sistemas de Liqui-
dacion de Valores ("Securities Settlement
Systems”, en inglés).

De esta forma, hemos llegado a la descrip-
cion de los actores intervinientes en la fase
de post-contratacion. Dado que los titulos
son anotaciones en cuenta, en algin siste-
ma informatico habia que registrar de for-
ma centralizada, la emision total de los va-
lores por parte de sus emisores y la corres-
pondiente propiedad de sus inversores. Este
es el origen de los Depositarios Centrales
de Valores, ("Central Securities Deposito-
ries” -CSDs-, en terminologia inglesa), las
instituciones encargadas de la llevanza cen-
tralizada del registro contable de los valo-
res.

Ademas, como forma de facilitar la movili-
dad de la propiedad, los CSDs junto con la
base de datos que anota y controla la emi-
sion y propiedad de los valores, desarrollan
toda la infraestructura necesaria para opti-
mizar, minimizando riesgos, el movimiento
simultaneo entre comprador y vendedor de
las anotaciones informaticas que represen-
tan los valores y el efectivo, con la cone-
xion con los sistemas de pagos de los ban-

La actual situacion de diferentes
CSDs en cada pais europeo es
aparte de una realidad la resultan-
te de que todavia no es posible la
unificacion de todos los sistemas
europeos. La post-contratacion
tiene cuatro componentes hasicos.
El principal, del cual se derivan
consecuencias para los otros tres,
es la importancia del componente
legal implicito en las funciones de
los CSDs nacionales, en especial su
funcion registral de la que emanan
derechos fundamentales de primer
orden en las legislaciones naciona-
les y reguladas de forma muy dife-
rente en cada una de ellas.

cos centrales, en la mayoria de los casos.

El informe del Grupo de los Treinta de
1989 recomendaba la creacion en cada
pais de al menos un CSD. Asi, de 13 CSDs
existentes en el mundo en 1980, se pasa a
28 en 1990 y a nada menos que 122 en el
ano 2000. Estamos hablando, pues, de insti-
tuciones ciertamente jovenes.

Junto a la infraestructura central de la
post-contratacion, se encuentran multitud
de actores. Los intermediarios financieros
son los participantes directos en los CSDs,
puesto que los inversores finales canalizan
sus compras y ventas a través de ellos. Esta
profesionalizacion es precisa y necesaria
como forma de optimizar los mercados. Asi,
mientras unas entidades, - o unos departa-
mentos de la misma entidad -, se especiali-
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zan en ofrecer acceso a los sistemas de
contratacion ("brokers, dealers,..."), otros
se encargan de la liquidacion de las opera-
ciones y administracion de los valores una
vez comprados.

En lo que se refiere a la compensacion, li-
quidacion y administracion de valores, las
entidades abren cuenta en los sistemas de
liquidacion de valores de los CSDs, en don-
de anotan las tenencias de sus clientes de
forma global, mientras que el detalle y los
datos identificativos de sus clientes se
anotan en sus libros registros. Es decir, tal
y como sucede en Espaiia y en la mayoria
de los paises de nuestro entorno, las te-
nencias de los inversores se registran en
los sistemas informaticos de las entidades
participantes del CSD, en donde se contro-
la la suma global del total de clientes por
cada participante.

Con la creacion de los CSDs, la compensa-
cion y liquidacion nacional de valores ha al-
canzado durante los afnos noventa niveles
de eficiencia y seguridad muy elevados.

Sin embargo, el proceso de inversion es ca-
da vez mas global. La inversion en valores
extranjeros aumenta de forma exponencial
en los ultimos afos de los noventa. Mientras
que a nivel doméstico existen unas estruc-
turas nacionales, los Depositarios Centrales
de Valores, que facilitan y posibilitan una
compensacion, liquidacion y registro agil,
barato, eficiente, libre de riesgos..., en el
ambito internacional no existen institucio-
nes similares.

Los denominados Depositarios Internaciona-

(1) "Clearance and Settlement Systems in the World's Securities Markets", Group of Thirty, 1989.
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les (Internacional CSDs o ICSDs como se les
conoce en inglés) y los custodios universa-
les ("global custodians”) posibilitan el acce-
so de sus clientes a multitud de diferentes
mercados mediante su red de corresponsa-
les, ya sean entidades propias o asociadas,
como los custodios locales ("local custo-
dians") que conocen las innumerables pecu-
liaridades de las normativas, reglas, tecno-
logia y estandares requeridos en cada legis-
lacion.

De esta forma, la diferencia mas importan-
te, quiza, entre la inversion nacional y la
inversion transfronteriza, es la cadena de
intermediarios existente entre un inversor
final ("beneficial owner") y el Depositario
Central en donde el emisor registré los va-
lores emitidos. Como hemos visto, en el
plano nacional, esta cadena es muy corta,
limitandose en la mayoria de los casos a un
intermediario financiero, entidad partici-
pante del Depositario Central.

Por el contrario, en la inversion sobre va-
lores extranjeros, la cadena de interme-
diarios suele ser mucha mas extensa, sien-
do muy normal encontrarse entre el inver-
sor final y el Depositario Central, un inter-
mediario financiero proximo al inversor, un

intermediario de su pais, de mayor tamafo
que canaliza inversiones hacia el extranje-
ro, que a su vez contacta con un custodio
global y/o un ICSD, y éstos, a su vez, utili-
zan los servicios de un custodio local con
acceso y conocimientos suficientes para
acceder al CSD en donde se emitieron los
valores. Evidentemente, el proceso de
compensacion, liquidacion, registro y ad-
ministracion de las tenencias de valores
emitidos en un CSD extranjero se compli-
ca, se alarga en el tiempo y, como es logi-
co, se encarece.

LA CONSOLIDACION DE
DEPOSITARIOS CENTRALES
A NIVEL NACIONAL

En el proceso de creacion de los CSDs, la
tendencia mas habitual era la creacion de
dos por pais. Uno dedicado a la renta varia-
ble y la renta fija privada y otro, por su
proximidad a la instrumentacion en politica
monetaria basada en la deuda publica, en
el banco central correspondiente. Caso ex-
cepcional fue el de Espafna, que a primeros
de los noventa contaba con seis CSDs: el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de
Valores, Espaclear, SCLBarcelona, SCLBil-

bao, SCLValencia y el Banco de Espana, co-
mo gestor de la Central de Anotaciones del
Mercado de Deuda PUblica.

Desde mediados de los noventa, el proceso
de integracion horizontal entre Depositarios
Centrales de un mismo pais, iniciado en Ho-
landa y continuado en Francia, Reino Unido
e ltalia, por citar algunos casos cercanos,
condujo a la existencia de un Unico CSD en
cada pais.

LA CONSOLIDACION DE
DEPOSITARIOS A

NIVEL INTERNACIONAL

En realidad, el proceso de consolidacion na-
cional antes comentado era consecuencia
del posicionamiento del sector frente al re-
to cierto que implicaria la llegada del euro.
Con la Unidn Monetaria Europea, la zona se
embarca en un proceso de consolidacion fi-
nanciera que permita a los mercados de va-
lores europeos competir en igualdad de
condiciones con los mercados de Estados
Unidos. Es preciso crear unas estructuras de
contratacion y post-contratacion eficientes,
no solo a nivel doméstico, sino también a
nivel europeo.

Surgen innumerables estudios y propuestas
que tratan de ofrecer soluciones para el
sector. Los dos grandes ICSDs, con unos re-
Cursos propios y unos margenes muy supe-
riores a los CSDs, se embarcan en una ca-
rrera competitiva para ofrecerse como la
base sobre la que gire la necesaria consoli-
dacion de los mas de treinta CSDs existen-
tes en Europa a finales de los anos noventa.
Asimismo, la propia consolidacion en el sec-
tor de la contratacion tendria sus conse-
cuencias en un sector tan unido al mismo
como es el de la post-contratacion.

La situacion actual en la post-contratacion
gira entorno a dos grandes grupos, Eurocle-
ar (un ICSD), que ha adquirido los deposita-
rios de Francia, Bélgica, Holanda y Reino
Unido, y que en un futuro muy proximo se
supone adquirira el de Portugal, por cuanto
Euroclear esta muy proximo a Euronext. Por
otro lado, Clearstream (el otro ICSD) fue
adquirido por la Deutsche Borse, formando
parte del silo vertical aleman.

Como en el caso de las bolsas, el resto de
Depositarios Centrales europeos estan aje-
nos, por el momento, a estas dos iniciati-
vas. Monte Titoli, el CSD de Italia es desde
el ano pasado propiedad de la Bolsa Italia-
na, formando parte del silo italiano.
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De esta forma, de la manera mas resumi-
da posible, hemos llegado al presente, a
la situacion actual, tanto en Espana como
en Europa y es preciso hablar de IBERCLE-
AR. IBERCLEAR se ha creado el pasado 1
de abril como resultado de la fusion del

Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores y de la Central de Anotaciones
del Mercado de Deuda PUblica, gestionada
hasta entonces por el Banco de Espafa.
Con la union de esfuerzos, IBERCLEAR in-
tentara seguir prestando los altos niveles
de servicio que actualmente reciben sus
participantes, a la vez que intentara bus-

car la mejor forma posible de encajar las
estructuras nacionales con sus homdlogos
europeos.

Todo ello, compartiendo los objetivos y
cooperando plenamente con Bolsas y Mer-
cados Espanoles (BME), grupo al cual per-
tenece IBERCLEAR y con el cual esta to-
talmente comprometido.

Lo que se esta haciendo en Espafa

IBERGLEAR: PERSPECTIVAS FUTURAS

al y como de forma concisa hemos tratado de explicar, la si-

tuacion actual en el sector es de gran incertidumbre. Ante es-

ta situacion, IBERCLEAR tiene la responsabilidad de seguir tra-
bajando para el beneficio de los participantes, emisores e inverso-
res espanoles.
A nivel doméstico, nos enfrentamos, en primer lugar, con el reto de
aunar dos culturas corporativas diferentes, cuestion que no se re-
suelve de forma inmediata. Sin embargo, las bases sobre las que es-
tamos trabajando nos permiten ser optimistas en este punto, por
cuanto el proceso de integracion del personal del Banco de Espana
con el proveniente del SCLV se ha llevado a cabo de forma muy po-
sitiva, con un reconocimiento expreso, desde estas lineas, a la acti-
tud enormemente constructiva y colaboradora, en el dificil proceso
que toda fusion implica, de todos y cada uno de los casi cien em-
pleados que formamos IBERCLEAR en este momento.
Asimismo, esta claro que la confluencia hacia estandares interna-
cionales, homologados y comunes, es una cuestion de tiempo. Por
ello, es preciso abordar, teniendo muy en cuenta esta premisa, al-
gunas de las peculiaridades que nuestros sistemas tienen, con el
objetivo de aproximar el modelo de renta fija y el de renta variable
entre si, a la vez que avanzamos en la homologacion de los mismos
con los de nuestro entorno, con los cuales, de una forma u otra, nos
tendremos que integrar.
El modelo de liquidacion bursatil ha demostrado durante muchos
anos su seguridad y eficiencia. Sin embargo, su peculiaridad, la li-
quidacion ademas de por saldos suficientes en las de cuentas de va-
lores, mediante la obligada entrega por el vendedor de la referen-
cia de registro asignada en el momento de la compra, puede ser un
aspecto a mejorar. En el ambito de la inversion residente, estas
entregas se producen sin ninguna dificultad. Sin embargo, de todos
los profesionales en el sector es conocida la opinidon negativa que
este aspecto merece allende nuestras fronteras. En primer lugar,
simple y llanamente por desconocimiento del sistema, por cuanto
esta forma de liquidar es exclusiva de nuestro sistema bursatil... y
ya se sabe que lo desconocido es siempre complicado. No olvide-
mos, en todo caso, que también otros mercados extranjeros cuen-
tan con sus propias peculiaridades, como el "stamp duty” britanico,
por citar alguna. En segundo lugar, por cuanto las cadenas de inter-
mediarios financieros que permiten la entrada de inversores no re-
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sidentes a nuestro sistema, al resultar mas alargada que para los
residentes, provocan una serie de retrasos temporales y problemas
administrativos que implican ciertas dificultades a la hora de la li-
quidacion.

Estamos embarcados en la confluencia de los dos modelos de liquida-
cion existente en nuestro pais, por el momento, en conversaciones y
estudios al mas alto nivel con nuestros supervisores, con el objetivo
de que la liquidacion del mercado bursatil se produzca exclusivamen-
te por saldos, mientras que la justificacion o entrega de las referen-
cias necesarias, se deje para el ambito exclusivamente del registro,
sin interferir en el de la liquidacion. Con ello, conseguiriamos aunar
las dos filosofias actuales de liquidacion, renta fija y renta variable,
que contintian alin separadas en nuestros sistemas.

Una posible conjuncion de los dos mundos actuales, el de renta fija
y el de renta variable, nos permitiria confluir nuestras dos platafor-
mas tecnologicas de liquidacion actuales: CADE para la renta fija y
SCLV para la variable, en una Unica, con el ahorro y sinergias perti-
nentes para los back offices de nuestros participantes.

Pero hasta que este gran cambio sea una realidad, lo cual requerira
un plazo medio de tiempo, IBERCLEAR esta trabajando en un proyec-
to denominado “Ventana Unificada de Comunicaciones (VUC)” con
tres marcadas areas: Una de conectividad, que trata de ofrecer nue-
vos medios de comunicacion a nuestros participantes, como es el ca-
so de SWIFT, el canal de comunicaciones cada vez mas extendido en
la industria financiera, asi como extender a los dos sistemas, medios
actualmente exclusivos de la renta variable, como es el caso de EDI-
TRAN, PELICAN, MQ-SERIES, aplicacion propia de cliente-servidor,
etc... En este sentido, es de destacar la firma con SWIFT, a finales del
mes de mayo de 2003, de un "Memorandum of Understanding”.

La segunda area del proyecto VUC es la estandarizacion de nuestras
comunicaciones conforme a la norma mas extendida internacional-
mente en la actualidad, es decir, el estandar ISO 15022. En esta la-
bor, como en la primera, nuestras entidades participantes estan co-
laborando plenamente con IBERCLEAR en el seno de un Grupo de
Trabajo comun, en donde Swift también esta participando.

Por Ultimo, acabamos de arrancar internamente el tercer compo-
nente del proyecto VUC, el Sistema Unico de Case (SUC), que per-
mitira ofrecer un "matching” comun a la renta fija y a las operacio-
nes de la renta variable (traspasos, préstamos de valores, etc...). Y
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EL DEBATE ACTUAL

EN EL SECTOR

Existe la generalizada opinion de que es ur-
gente la consolidacion en el sector de la
post-contratacion europea. Las divergen-
cias se encuentran en el modelo, en los ac-
tores de dicho modelo y en los servicios que
éstos puedan ofrecer. Desde nuestro punto

de vista las explicaciones ofrecidas hasta
aqui son necesarias para entender la natu-
raleza del debate actual, sobre todo por
parte de aquellos que no estan inmersos en
nuestro sector.

Un posible modelo es el de la creacion de
un Unico CSD para toda la zona europea. El
razonamiento es en principio muy valido.

Si a nivel nacional los CSD y sus sistemas
de liquidacion de valores ofrecen una solu-
cion eficiente, repliquemos la misma in-
fraestructura a nivel supranacional. Un
Unico CSD paneuropeo. Ademas, se aduce,
Estados Unidos sigui6 la misma linea de ac-
tuacion mediante la fusion imperativa de
los diferentes sistemas existentes en el pa-

como es logico, una vez superada la fase actual de estudio interno,
pediremos la colaboracion de nuestros participantes, reunidos en la
Comision Técnica Asesora de IBERCLEAR, por cuanto nuestra vision
de la compaiia, ahora mas que nunca, es la de ofrecer un mejor
servicio a nuestros clientes, en definitiva nuestros participantes, al
mejor coste posible. En consecuencia, sus opiniones y necesidades
nos son primordiales.

No quisiera terminar esta concisa relacion de proyectos nacionales
sin la mencion a una realidad. Desde finales de marzo, el sistema
de liquidacion bursatil cuenta con dos ciclos multilaterales y uno
adicional de caracter bilateral, en lugar del Unico multilateral que
hasta entonces contaba. Asimismo, en breve se pondra en marcha
un ciclo bilateral adicional por el que se canalizaran, por dentro del
sistema, los pagos derivados de las operaciones econoémico-finan-
cieras, al igual que todos los CSDs de nuestro entorno vienen ha-
ciendo desde hace tiempo.

Como se ha podido constatar, todas las reformas mencionadas tra-
tan de situarnos en linea con los servicios y estandares internacio-
nales. Precisamente en el plano internacional, IBERCLEAR ha venido
durante el ultimo afio, participando en un proyecto denominado
"Central Securities Settlement Institution (CSSI)". La idea del pro-
yecto era la creacion de una institucion central e independiente
que facilitara las interconexiones entre los diferentes sistemas na-
cionales. Se trataba, por consiguiente, de crear un "traductor” que
facilitara la comunicacion entre diferentes formas de actuar. A su
vez, seria preciso avanzar en la normalizacion y homogenizacion de
procedimientos y normas entre los sistemas del proyecto. Cuestio-
nes que, como hemos visto, son las que las autoridades europeas
estan solicitando.

En general, el proyecto fue recibido de forma muy positiva, cuando
no entusiastica, por los intermediarios financieros europeos. CSSI

El principal problema continia siendo la
definicion de que modelo se desea para este
sector: quiénes pueden ofrecer gué servicios
y hajo que régimen economico. La configura-
cion que se acuerde tendra implicaciones en
el Reglamento que IBERCLEAR tiene que
desarrollar, en el cual tendra que definir sus
propias caracteristicas de CSD, los servicios
que podra ofrecer y hajo qué régimen
economico podra ofrecerlos

trataba de ofrecer una respuesta en el corto plazo, utilizando las
estructuras existentes, para que fueran las fuerzas de la competen-
cia las que, a mas largo plazo y una vez allanadas las diferencias
nacionales en legislacion e imposicion, permitieran consolidaciones
mas drasticas entre sistemas.

Desgraciadamente la situacion actual del proyecto no permite ser
muy optimista. IBERCLEAR ha constatado, mediante las discusiones
habidas en este proyecto, como las diferencias existentes en la vi-
sion entre CSDs independientes, por un lado, e ICSD o CSDs de su
grupo, dificulta en gran medida llegar a acuerdos admisibles para
ambos. Asi, IBERCLEAR contemplaba CSSI como una forma de alcan-
zar acuerdos que ofrecieran un buen servicio minimo a nuestros
participantes para valores extranjeros ('core services"), mientras
que otra vision en la misma mesa, centraba su interés exclusiva-
mente en disenar un CSSI con servicios de alto valor anadido que
ganara cuota de mercado a los custodios universales, con un fuerte
enfoque hacia la maximizacion de la rentabilidad de la inversion.
Por este motivo, debemos insistir en nuestro escepticismo por el In-
forme Giovannini, puesto que, si bien esta adecuadamente centra-
do sobre las barreras existentes, aln cuando nos parece un calen-
dario un tanto irreal, el principal problema continla siendo la defi-
nicion de qué modelo se desea para este sector: quiénes pueden
ofrecer qué servicios y bajo qué régimen econdémico. Hasta que no
se aclare - y esperamos que en el sentido de que se ponga a disposi-
cion de todos los actores en este negocio un terreno competitivo
equitativo ("level playing field") - no sera posible clarificar la situa-
cion confusa actual.

Sin duda, la configuracion que se acuerde tendra implicaciones en
el Reglamento que IBERCLEAR tiene que desarrollar, en el cual ten-
dra que definir sus propias caracteristicas de CSD, los servicios que
podré ofrecer y bajo qué régimen econdmico podré ofrecerlos. [
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is norteamericano a mediados de los afios
setenta.

Otro enfoque aboga por la apertura de es-
te sector a las fuerzas de la competencia,
puesto que este sector en su infraestructu-
ra central, los CSDs, era hasta ahora cuasi-
monopolista a nivel nacional.

Un enfoque adecuado de la cuestion debe-
ria tener en cuenta la situacion originaria
del sector y la realidad actual del mismo.
Como hemos visto, la aparicion de uno o
varios CSDs en cada pais ha sido un feno-
meno relativamente reciente. La creacion
de los mismos casi siempre se ha efectua-
do sobre las mismas bases: el estableci-
miento de una infraestructura de merca-
do, propiedad de sus usuarios en unos ca-
sos o de los bancos centrales en otros..., y
en ambos con un marcado perfil de semi-
servicio publico, con una regulacion y su-
pervision muy estricta, con la prohibicion
expresa de asuncion de riesgos ajenos a los

estrictamente necesarios para la liquida-
cion y con unos precios administrativos
marcados por las autoridades con el Unico
objetivo de cubrir costes. Asimismo, los
servicios ofrecidos por los CSDs consisten
en los basicos o minimos imprescindibles
para facilitar al sector privado la compen-
sacion, liquidacion y registro de sus opera-
ciones con valores.

Sobre dichos servicios minimos ofrecidos
por la infraestructura central, el resto de
los intervinientes en este sector, los agen-
tes privados, han construido, como ya se
ha explicado antes, una eficiente red de
servicios que posibilitan una liquidacion y
registro que ofrecen, ademas de unos ser-
vicios minimos o basicos (“core-services"),
prestaciones de alto valor ahadido, con un
marcado perfil bancario ("value added ser-

vices"), ofrecidos en un entorno altamente
competitivo. Entre esta amalgama de dis-
tintos actores privados se incluyen los
ICSDs, los custodios locales, los custodios
regionales y los custodios universales. Es
de esta forma como este sector ha funcio-
nado y funciona en todos los paises del
mundo, incluido los Estados Unidos.

Pero ademas, la actual situacion de dife-
rentes CSDs en cada pais europeo es apar-
te de una realidad consecuencia de esta
situacion originaria, la resultante de que
todavia no es posible la unificacion de to-
dos los sistemas europeos. Es lo que hemos
venido a denominar unas lineas antes, la
realidad actual del sector. La post-contra-
tacion tiene cuatro componentes basicos.
El principal, del cual se derivan conse-
cuencias para los otros tres, es la impor-
tancia del componente legal implicito en
las funciones de los CSDs nacionales, en
especial su funcion registral ("notary func-

tions” segln terminologia del Banco Cen-
tral Europeo). Estamos hablando de que de
dicho registro emanan derechos tan funda-
mentales como los de propiedad de los in-
versores, la transmision de dichos dere-
chos, los derechos de voto en algunos ca-
sos, la posibilidad de establecer garantias
prendarias en otros, la obtencion de divi-
dendos e intereses por las inversiones, por
poner algunos ejemplos. Cuestiones de pri-
mer orden en las legislaciones nacionales y
reguladas de forma muy diferente en cada
una de ellas.

Junto a este aspecto, tenemos los aspec-
tos fiscales asociados a las inversiones. Un
tercer componente es el regulatorio, las
practicas de cada mercado, muy influidas
por los dos primeros, pero que también
son consecuencia de muchos afnos de usos

y costumbres especificos en cada pais. Por
Gltimo, tenemos el tecnoldgico, compo-
nente también afectado, aunque en menor
medida, por todos los anteriores, segun el
cual, se establecen una serie de estanda-
res nacionales y unos procedimientos téc-
nicos que permiten el funcionamiento de
los sistemas de liquidacion de valores.

La realidad actual de nuestro sector es
que los cuatro componentes anteriores son
extremadamente diferentes en cada pais
europeo. Estas marcadas diferencias se
han puesto de manifiesto en el denomina-
do "Segundo Informe Giovannini“®, recien-
temente emitido. El informe citado ha
identificado 15 diferentes barreras que im-
piden la integracion del sector central de
la post-contratacion europea. Las 15 ba-
rreras se han englobado en tres grandes
areas: barreras regulatorias y de practicas
de mercado, barreras fiscales y barreras
legales.

Como ya hemos apuntado, el Informe esta-
blece que la eliminacion de algunas barre-
ras es responsabilidad exclusiva de los par-
ticipantes en el sector, mientras que otras
son claramente competencia de los secto-
res publicos.

En el momento de redaccion de estas line-
as, el Informe estaba pendiente de apro-
bacion por los Ministros de Economia y Fi-
nanzas de la Union Europea. En todo caso,
debemos precisar que el Informe establece
un exigente calendario de eliminacion de
las 15 barreras, de tal forma que comen-
zando en junio de este aho, en tres anos,
es decir en junio de 2006, todas estén eli-
minadas. Esta cuestion es quiza la que mas
escepticismo ha recibido, por cuanto pare-
ce un ejercicio muy voluntarista pretender
eliminar aspectos diferenciales que llevan
anos de debate en la Union Europea y si-
guen sin armonizarse.

Es, en definitiva, una ingente tarea la que
tiene el sector por delante, con diferen-
cias muy marcadas entre los distintos pai-
ses. Partiendo de los aspectos juridicos
mas elementales como el derecho de pro-
piedad y su transmision encontramos dife-
rencias abismales, con paises que han des-
materializado totalmente los valores y

(2) "Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements”, The Giovannini Group, Brussels, April 2003
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otros donde aln se conserva un certificado

o titulo fisico, ademas de la anotacion
contable. Unas legislaciones entienden el
derecho de propiedad como un derecho de
propiedad directo sobre los valores, otros
como un derecho de co-propiedad sobre un
"pool” de valores, unos con reconocimiento
de la titularidad fiduciaria de los valores,
otros no, etc... Seria muy prolijo detallar
todas y cada una de las diferencias, para
lo cual se recomienda la lectura del Segun-
do Informe Giovannini.

EL DEBATE ACTUAL
SOBRE EL MODELO FINAL
DE INFRAESTRUTURA

La tarea de homogenizacion se complica,
ademas, por los diferentes intereses que
estan marcando el debate sobre el modelo
final que se pretende conseguir, cuestion

fundamental desde nuestro punto de vista.
Como ya se ha comentado, existe un gene-
ralizado entendimiento de que es preciso
la disminucion del nimero de sistemas de
liquidacion de valores existentes en la
Union Europea. El debate esta actualmen-
te en cuantos es el numero ideal y quién o
quienes seran “los elegidos”, cuestion no
baladi.

La polémica mas reciente en el sector se
encuentra entre Euroclear, que como ya
hemos comentado ha alcanzado mediante
adquisiciones de CSDs una posicion muy
aventajada sobre otros posibles competi-
dores, y los custodios universales.

A la pretension de Euroclear de constituir-
se en el centro de la consolidacion euro-
pea de la infraestructura de la post-con-
tratacion, un grupo de custodios universa-
les y locales, denominado "Fair & Clear",

Existe un informe enviado al
Parlamento Europeo, el “Informe
Andria” que solicita una estricta
separacion, incluso a nivel
propietario, de las funciones que
hemos venido denominando hasicas
(“core services”) hasta ahora
exclusivamente ofrecidas por los
CSDs, de aguellos servicios de
valor aiadido, ofrecidos en
competencia y responsabhilidad del
sector privado (custodios e ICSDs)

ha reaccionado mediante un duro comuni-
cado®. En opinion de "Fair & Clear”, me-
diante las adquisiciones de CSDs, un ICSD
esta asumiendo funciones de monopolista
y de servicio publico, cuando por su natu-
raleza y servicios ofrecidos, un ICSD no es
muy diferente de un custodio universal.
En consecuencia, ven el peligro de que la
necesaria (y feroz) competencia en servi-
cios de valor anadido, se vea desvirtuada
a favor de este ICSD, mediante la utiliza-
cion en beneficio propio de los ingresos y
servicios minimos basicos ofrecidos por los
CSDs de su grupo y que, segun Fair & Cle-
ar, deberian seguir siendo neutrales para
todos los competidores del sector privado.
El debate esta resultando suficientemente
agrio como para que desde estas lineas
echemos mas leia al fuego. La cuestion
esta en las mas altas instancias de la
Union Europea. Existe un informe enviado
al Parlamento Europeo, el "Informe An-
dria"®, que parece sustentar muchas de
las visiones de Fair & Clear, por cuanto se
solicita una estricta separacion, incluso a
nivel propietario, de las funciones que he-
mos venido denominando basicas (“core
services") hasta ahora exclusivamente
ofrecidas por los CSDs, de aquellos servi-
cios de valor anadido, ofrecidos en com-
petencia y responsabilidad del sector pri-
vado (custodios e ICSDs). En todo caso,
hay mucho en juego... y el resultado final
esta atn por ver. O

(3) "Fair & Clear”, comunicado de prensa de 25 de febrero de 2003
(4) "Report on the communication from the Commission to the Council and the European Parliament entitled 'Clearing and settlement in the European Union.
Main policy issues and future challenges™, Generoso Andria, 4 de diciembre de 2003.
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