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LA INTEGRACION DE LAS
CENTRALES DEPOSITARIAS

DE VALORES EN LA UNION
EUROPEA: UN DESAFIO URGENTE

Las Centrales Depositarias de Valores (CDV) representan unas infraestructuras clave
para el buen funcionamiento de los mercados financieros. En la Union Europea, este
sector se encuentra excesivamente fragmentado, lo que encarece la operativa
transfronteriza con valores y obstaculiza la creacion de un mercado unico de capitales.
A pesar de los esfuerzos del mercado por favorecer la integracion del sector, los
resultados, hasta el momento, han sido lentos y poco significativos. Conscientes de las
perjudiciales consecuencias que de ello se derivan para las economias de la Union
Europea, la Comision Europea y el Sistema Europeo de Bancos Centrales han decidido
tomar medidas al respecto. En este articulo se identifican los factores que en la
actualidad frenan el proceso de integracion de las CDV en Europa y se analizan las
recientes iniciativas de las autoridades europeas en este campo.
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1. Introduccion

La compraventa de un instrumento financiero es un pro-
ceso que se desarrolla en distintas fases. La primera, y ge-
neralmente mas conocida, es la fase de «cotizacién-con-
tratacion», donde los oferentes y demandantes llegan a un
acuerdo sobre los términos de la operacion (valor, precio,
plazo de la operacion, etcétera) y donde juegan un papel

* Doctora en Economia por la Facultad de Ciencias Econdmicas y
Empresariales de la UNED.

muy importante las conocidas Bolsas de Valores y demas
plataformas de negociacion. Tras la negociacién, nos en-
contramos con una fase, que no por menos conocida, pre-
cede a la primera en importancia. Se trata de la fase de
«postnegociacion», a la que también, y de forma poco pre-
cisa, se la denomina la «fase de compensacion-liquida-
ciény. Esta fase comprende todas las actividades necesa-
rias para completar con éxito una operaciéon con valores
ya negociada, y en ella destaca el papel desempefiado
por las Centrales Depositarias de Valores (CDV).

Las CDV, consideradas durante afios como unas in-
fraestructuras de importancia marginal, asociadas uni-
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camente al funcionamiento técnico de los mercados, y
eclipsadas por el atractivo que en general ha rodeado
instituciones y actividades implicadas en la fase de coti-
zacién-contratacion, han conseguido remontar su anti-
gua consideracion y ocupar un puesto destacado en el
panorama financiero. Hace tan sélo cinco anos, el «pri-
mer informe Giovannini» (Grupo Giovannini, 2001)’
marcaba el punto de inflexion en el reconocimiento de
su importancia: «Aunque los procesos de compensa-
cion y liquidacion estan entre los rasgos menos familia-
res de cualquier sistema financiero, éstos son esencia-
les para el funcionamiento eficiente y seguro de los mer-
cados de valores». El
sistemas como «el pilar mas basico de la infraestructura
que sostiene los mercados financieros» e identificaba
las ineficiencias en la compensacion y la liquidacion en
Europa como la primera y mas importante barrera para
lograr unos mercados financieros integrados.
Efectivamente, desde 2001, el interés por la integra-
cion de las CDV ha ido en aumento al revelarse como
infraestructuras clave para la construccion de un merca-
do unico de valores. En este articulo se analiza la situa-
cion en la que se encuentra el proceso de integracion de
las CDV en la Unién Europea y se comentan las recien-
tes iniciativas acometidas por la Comision Europea y
por el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

informe calificaba a estos

2. Evolucion de las CDV

El origen de las CDV en los paises mas desarrollados
de Europa se remonta a los afios ochenta y noventa
como consecuencia del auge de una nueva forma de re-
presentacion para los valores: la anotacion en cuenta?.
Se planteaba por entonces la necesidad de contar con al-

" El Grupo Giovanni fue formado en 1996 para aconsejar a la
Comisién sobre cuestiones relativas a la integracion financiera en la UE
y a la eficiencia de los mercados financieros nominados en euros. En
concreto, en este informe el Grupo examina los acuerdos de
compensacion y liquidacion en el contexto de construir un mercado
interno para los servicios financieros.
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gun tipo de sistema informatico donde contabilizar de for-
ma centralizada la tenencia y transferencia de los valores
asi representados. Con esta finalidad surgen las Centra-
les Depositarias de Valores (CDV), instituciones que ade-
mas de la llevanza centralizada del registro contable, y
de la custodia y liquidacion de valores, se encargan hoy
de la prestacion a emisores e inversores de una amplia
gama de servicios de postnegociacion: el case, la com-
pensacion, el neteo, el servicio de activos y la gestion del
colateral. La gama de servicios prestados puede variar
de una a otra CDV y también los procedimientos técnicos
y el marco legal bajo el cual son ejecutados. La falta de
homogeneidad en la prestacion de dichos servicios afia-
de complejidad a la hora de comparar los costes y de va-
lorar la eficiencia de las distintas CDV europeas.

Por otro lado, las CDV son unas instituciones relativa-
mente jovenes, creadas en buena parte entre los afos
ochenta y noventa. Por ejemplo, en Espafia, el Sistema
de Anotaciones en Cuenta para la Deuda del Estado
(SACDE) se cre6 en 1987 y el Servicio de Compensa-
cion y Liquidacion de Valores (SCLV) en julio de 1992.
En Finlandia, la CDV finlandesa (APK) se cre6 en mayo
de 1992. En Bélgica, el sistema de liquidacion de valo-
res belga (NBB) se creé en 1991. En Grecia, la CDV lla-
mada CSD ASE’s S.A. fue establecida en febrero de
1991. La CDV Saturne en Francia (hoy desaparecida)
fue creada en 19883,

2 Los valores pueden procesarse en forma de anotaciones en cuenta,
bien porque se tratan de valores fisicos inmovilizados o porque
pertenecen a una emision desmaterializada en origen.

3 Por su parte, en la mayoria de los paises que se incorporaron a la
UE en mayo de 2004, las infraestructuras de compensacion y liquidacion
de valores se desarrollaron mayoritariamente en el curso de los ultimos
diez afios, lo que muestra un cierto retraso con respecto a los Estados
miembros de la UE-15. Esto fue debido en parte a que la falta de
recursos y el reducido volumen de operaciones que se cerraban en sus
mercados, hacia poner en tela de juicio la posibilidad de recuperar las
inversiones iniciales necesarias para crear tales infraestructuras. Este
retraso, sin embargo, les ha permitido aprovechar las experiencias y el
asesoramiento de los otros paises europeos mas desarrollados, y
adecuar sus infraestructuras desde un principio a los criterios hoy
reconocidos a escala internacional.



El incremento mas significativo de CDV en el mundo
se produjo en los afios 904, al amparo de lo establecido
en una de las recomendaciones del Grupo de los Treinta
(Group of Thirt, 1989). En ella se indicaba la necesidad
de crear al menos una CDV en cada pais. Asi, de las 13
CDV existentes en el mundo en 1980, se pasaron a 28
en 1990 y a nada menos que 102 en 1999. Su desarrollo
en Europa fue paralelo al ocurrido en el resto del mun-
do, y asi, en 1999, en los 12 paises de la zona euro lle-
gamos a contar con nada menos que 23 CDV naciona-
les.

Mientras que en muchos paises se credé una sola
CDV, que llevaba a cabo la actividad de postnegocia-
cion de todo tipo de valor (renta variable y renta fija pu-
blica y privada), en otros se crearon varias CDV, encar-
gada cada una de ellas de atender a un segmento con-
creto del mercado. En este ultimo caso, la tendencia
mas habitual fue la creacion de dos CDV por pais. Una
dedicada a la renta variable y a la renta fija privada, y
otra para la deuda publica (generalmente localizada en
el Banco Central). Un caso extremo fue el de Espania,
que ya a primeros de los noventa contaba con nada me-
nos que seis CDV: ElI SCLV (para los valores negocia-
dos en la Bolsa de Madrid o en el mercado continuo),
Espaclear (para valores de renta fija privada negociados
en AIAF), el SCLV-Barcelona, el SCLV-Bilbao, el
SCLV-Valencia (para valores negociados en sus respec-
tivas Bolsas de Valores autonomicas) y el Banco de
Espafia, como gestor de la Central de anotaciones del
mercado de deuda publica (para valores publicos). Des-
de abril de 2003 y tras un importante proceso de integra-
cién se cuenta en Espafia con un Depositario Unico

4 El G-30 emitié en 1989 nueve recomendaciones referentes a la
compensacion y liquidacion de valores entre las cuales la tercera se
refiere a que «cada pais deberia contar con un efectivo depédsito
centralizado de valores para 1992. Altamente desarrollado, organizado y
administrado de manera que se fomentara la mas amplia participacion
posible del sector. El depositario debe ser capaz de compensar y
liquidar operaciones, organizar la custodia, brindar informacién sobre
emisores y procesar el pago de intereses y derechos sobre los valores
depositados».

para la liquidacion de los valores de renta fija publica y
privada y renta variable negociados en el ambito nacio-
nal, denominado Iberclear. No obstante, siguen existien-
do tres CDV autondmicas para liquidar las operaciones
negociadas en cada una de las Bolsas de Valores de
Bilbao, Barcelona y Valencia, cuyo nivel de actividad es
en realidad poco significativo.

En la actualidad, el numero de CDV operativas varia
de un Estado miembro a otro. El niUmero generalmente
oscila de uno a cuatro dependiendo de la complejidad,
tamario y caracteristicas de cada mercado®.

En Europa se puede observar que algunas de las
CDV de los distintos Estados miembros pertenecen al
mismo grupo. Este es el caso de las CDV finlandesa y
sueca que pertenecen al grupo Nordic Central Securi-
ties Depository y también es el caso de las CDV holan-
desa, inglesa, belga, francesa que pertenecen a Euro-
clear Group.

Las CDV de la UE tienen un importante volumen de
operaciones, y asi se puede observar que en 2003, Ii-
quidaron valores denominados en euros por un importe
que supero los 300 billones de euros, lo que equivale a
30 veces el PIB de la UE.

3. Naturaleza juridica y estructura de propiedad

Al estudiar el sector de las CDV en la UE, se puede
apreciar que la naturaleza juridica de éstas no es la mis-
ma en todos los Estados miembros. Este hecho dificulta
la regulacion armonizada del sector.

Asi, en la UE, podemos encontrar CDV constituidas
con forma societaria, ya sea con naturaleza juridica
de entidades comerciales (con o sin animo de lucro), o

5 A su vez, hay que sefialar que algunas CDV pueden operar distintos
Sistemas de Liquidacion de Valores (SLV). Este es el caso, por ejemplo,
de la CDV finlandesa (APK) que en la actualidad cuenta con dos SLV:
Hexclear para los valores de renta variable y RM para los valores de
renta fija publica y privada. Otro ejemplo, se encuentra en Espafia
donde la CDV lIberclear opera dos SLV: Iberclear-SCLV para la renta
variable e Iberclear-CADE, para los valores de renta fija publica y
privada.
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CUADRO 1
NUMERO DE CDV
EN LOS PAISES DE LA UE
Pais Nombre de la CDV N.® de CDV
en cada pais
Austria OeKB 1
Alemania Clearstream Banking Frankfurt 1
Bélgica Euroclear Bank
Euroclear Belgium 3
NBB
Chipre CDCR 1
Dinamarca VP 1
Espafa Iberclear
SLV Bilbao 4
SLV Valencia
SLV Barcelona
Estonia ECSD 1
Eslovaquia NBS-CR
SC 3
BSSE
Eslovenia KDD 2
FEBSS
Finlandia APK 1
Francia Euroclear France 1
Grecia BOGs 2
CSD S.A.
Holanda Euroclear Nederland 1
Hungria Keler 1
Inglaterra Crest Co 1
Italia Monte Titoli 1
Letonia VNS 5
LCD-DENOS
Lituania CSDL 1
Luxemburgo Clearstream Banking Luxemburgo 1
Malta CsD 1
Polonia KDPW
CRBS-SKARBNET 2
Portugal INTERBOLSA 5
SITEME
Republica Checa UNIVYC
RM system 3
SKD
Suecia VPC 1
FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos del Libro Azul del BCE.
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con naturaleza de bancos privados®. O incluso, CDV
sin personalidad juridica propia las cuales, o bien se
encuentran establecidas dentro del entorno de un
Banco Central, o bien representan tan sélo un Depar-
tamento o una Division de la Bolsa de Valores nacio-
nal.

Algunos ejemplos de CDV de la UE con naturaleza ju-
ridica de entidades comerciales son: VPC en Suecia,
Euroclear France en Francia, Monte Titoli en Italia, Iber-
clear en Espafia y Crest en Inglaterra.

Ejemplos de CDV con naturaleza juridica de bancos
son: OeKb en Austria, Clearstream Banking Frankfurt
en Alemania y Clearstream Banking Luxemburgo en Lu-
xemburgo entre otras.

Ejemplos de CDV integradas en y que son operadas
por un Banco Central: NBB en Bélgica, SITEME en
Portugal, BOGs en Grecia, SKD en la Republica Che-
ca, FEBSS en Eslovenia, NBS-CR en Eslovaquia,
CRBS- SKARBNET en Polonia, y VNS en Letonia. Asi
ocurria en Espafia hace algunos anos, cuando la CDV
para la deuda publica (la Central de Anotaciones hoy
Iberclear) estaba integrada y operada por el Banco de
Espana.

Ejemplos de CDV que se constituyen como un Depar-
tamento o una Divisién de una Bolsa de valores nacio-
nal son: CSD en Malta, CDCR en Chipre, BSSE en
Eslovaquia y BSE-SSS en Rumania.

Finalmente, hay que senalar que incluso en los Esta-
dos miembros donde operan varias CDV, puede ocurrir
que cada una de ellas tenga distinta naturaleza juridi-
ca. Por ejemplo, en Portugal, existen dos CDV (Inter-
bolsa y SITEME) y mientras la primera es una entidad
comercial, la segunda esta integrada y es operada por
el Banco Central. Lo mismo ocurre en otros paises
como Grecia, Eslovaquia y ocurria en Espafia hasta el
afio 2003.

5 El que algunas CDV tengan naturaleza juridica de bancos no implica
necesariamente que dispongan de una plena capacidad para realizar
actividades bancarias.



Al analizar la estructura de la propiedad de las CDV
se observan también grandes diferencias entre ellas.
En algunos Estados miembros de la UE, las CDV son
propiedad de sus usuarios, (como es el caso de las
CDV VP en Dinamarca, OeKB en Austria y Euroclear
Bank en Bélgica). En otros casos, los Bancos Centra-
les Nacionales (BCN) son los propietarios (que ade-
mas operan la CDV) o participan parcialmente en su
propiedad. Algunos ejemplos de paises donde el Ban-
co Central participa total o parcialmente en el capital de
la CDV son: Republica Checa (donde el BCN participa
en la CDV SKD), Dinamarca (VP), Grecia (BOGS),
Hungria (KELER), Letonia (VNS), Lituania (CSDL), Po-
lonia (KDPW), Polonia (CRBS-SKARBNET), Eslova-
quia (NBS-CR), Portugal (SITEME), Eslovenia
(FEBSS), Bulgaria (BNBG-SSS), Bulgaria (CDAD), Ru-
mania (GSSS) y Bélgica (NBB)’.

En otros Estados miembros las CDV son propiedad
de las Bolsas de Valores o pertenecen al mismo Grupo
que las Bolsas (éste es el caso de Monte Titoli en ltalia,
de Iberclear en Espafa que pertenece al Holding de
Mercados Financieros Espafioles S.A., de ECSD en
Estonia, de Interbolsa en Portugal, de LCD-Denos en
Letonia o de Clearstream Banking Frankfurt en Alema-
nia). También se pueden encontrar ejemplos de CDV en
las que sus propietarios son otros organismos publicos
como el Tesoro, el Ministerio de Finanzas, el Estado, et-
cétera. Como ejemplo se puede destacar el caso de
Eslovaquia, donde la CDV SC es propiedad 100 por 100
del Estado.

Finalmente, sefialar que es habitual que los propieta-
rios de las CDV sean conjuntamente varios de los ante-
riormente indicados. Por ejemplo:

— En Polonia, la CDV KDPW es propiedad a partes
iguales del Tesoro, del Banco Central y de la Bolsa.

7 En Espana, en 2003 el Banco de Espaiia poseia el 40 por 100 de
las acciones de Iberclear. En la actualidad, el Banco de Espafa participa
en el Holding Mercados de Valores Espafioles y no directamente en
Iberclear. Por tanto, el BE dispone de una participacion indirecta en la
propiedad de la CDV.

— En Lituania, CSDL es propiedad del Ministerio de
Finanzas, del Banco Central que es el mayor accionis-
tas y de la Bolsa de Lituania,

— En Hungria, Keler es propiedad del Banco Central
en un 50 por 100 y de dos bolsas de valores el otro 50
por 100.

— En Espania, por ejemplo, si bien Iberclear pertene-
ce al Holding de Mercados de Valores Espafioles, S.A.,
el Banco Central participa de forma indirecta en esta
CDV a través de su participacion en el Holding.

En paises donde coexisten varias CDV, es habitual
que cada una de ellas tenga una estructura de la pro-
piedad diferente. Asi, por ejemplo, en Eslovaquia
donde coexisten tres CDV: una de ellas pertenece a
la Bolsa (BSSE), otra pertenece al Estado (SC) y la
Ultima estd establecida en el Banco Central
(NBS-CR).

Por otro lado, hay que sefalar, que el papel de los
Bancos Centrales en relacion con los SLV, no es uni-
camente el de propietarios y operadores de tales sis-
temas, pues muchos Bancos Centrales actuan tam-
bién como vigilantes e incluso como agentes liquida-
dores de efectivo a través de sus sistemas de pago.
La liquidacién de toda operacion de compraventa de
valores tiene dos patas. La pata de valores (securities
leg), y la de efectivo que se entrega como contrapres-
tacion (cash leg). Mientras la pata de valores se liqui-
da sobre las cuentas de valores del comprador y el
vendedor en el depositario, la liquidacion de la pata de
efectivo de la operacion se liquida sobre las cuentas
de efectivo de ambas partes en una institucion conoci-
da como agente liquidador de efectivo (Cash Settle-
ment Agent). Este es habitualmente un Banco Central
Nacional, aunque también puede ser un banco comer-
cial. En el primer caso el activo de liquidacion es el di-
nero del banco central (central bank money) y en el
segundo caso, es el dinero de un banco comercial
(commercial bank Money). Atendiendo a cuestiones
de seguridad y para cumplir las recomendaciones in-
ternacionales del Comité de Sistemas de Pago y Li-
quidacién y de la Organizacioén Internacional de Comi-
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siones de Valores (CSPL-OICV)® hoy la mayoria de
las CDV en Europa liquidan la pata de efectivo de sus
operaciones en dinero del Banco Central. Tan sélo al-
gunas CDV de la UE (como OeKB en Austria, ASE’s
CSD en Grecia o Crest en Inglaterra) y las dos CDVls
(Euroclear Bank y Clearstream Luxemburgo) ofrecen
la posibilidad de liquidar sobre dinero de banco co-
mercial.

Finalmente, sefalar que cuando la liquidacion de la
pata de valores y efectivo se realiza sobre la misma pla-
taforma técnica se trata de un modelo integrado (como
el que existe en Francia, o en aquellas CDV operadas
por los Bancos Centrales), y cuando la liquidacién de los
valores y del efectivo se realiza en dos plataformas se-
paradas que se interrelacionan se trata de un modelo in-
terconectado (como ocurre en paises como Espana®,
Grecia, ltalia, Holanda y Portugal). En la UE, cada vez
mas los participantes del mercado vienen requiriendo
modelos integrados frente a los interconectados por
considerarlos mas eficientes.

4. Las CDVy la liquidacién transfronteriza
de valores

En los afios ochenta y noventa en la UE el nivel de ne-
gociacion transfronteriza con valores era bastante esca-
s0, lo que explica que en un principio las CDV se dise-
faran para atender casi exclusivamente las necesida-
des de sus respectivos mercados nacionales y de unos
inversores con carteras compuestas mayoritariamente
por valores domésticos. Tradicionalmente, las CDV han
disfrutado en sus respectivos mercados de cierta posi-
cion monopolistica amparada, por un lado, por las ca-
racteristicas del propio sector (como elevados costes de

8 Recomendacién 10 del Comité de Sistema de Pagos y Liquidacion
de Valores (CPLV) y de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (OICV).

¢ En Espafia, en la actualidad Iberclear responde a un modelo
interconectado, ya que las cuentas de valores estan en Iberclear y las
de efectivo en el Banco Central.
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establecimiento y costes fijos) y a veces por las practi-
cas del mercado y/o por la propia legislaciéon nacional.

Esta rapida proliferacion de CDV en los distintos Esta-
dos miembros con distintos rasgos y caracteristicas na-
cionales, sometidas a distintas regulaciones y con esca-
sa interrelacion entre ellas desembocé en un problema
aun vigente: «la fragmentacion de la industria de post-
negociaciony.

Con el aumento exponencial de negociacién trans-
fronteriza desde finales de los noventa, la fragmenta-
cion de la industria se manifestd en la incapacidad de
las CDV para atender a los inversores dispuestos a ope-
rar internacionalmente. Estos inversores se vieron obli-
gados a recurrir a los servicios prestados por otros in-
termediarios e instituciones: los custodios (globales y
locales) y las Centrales Depositarias de Valores Interna-
cionales (CDVI). Uno de los rasgos mas especificos de
la liquidacion de valores en la UE es la presencia de dos
CDVI: Euroclear Bank y Clearstream Banking Luxem-
burgo. Se trata de unas empresas comerciales que sur-
gieron en los afos 60 con el fin de actuar como Centra-
les Depositarias de unos instrumentos de deuda nego-
ciados internacionalmente que no estaban registrados
en ninguna CDV nacional: los Eurobonos. Con el tiem-
po, estas CDVI comenzaron a expandir sus actividades
y a proveer servicios relacionados con otros valores dis-
tintos de los Eurobonos. Hoy se puede definir a una
CDVI como un sistema de liquidacion de valores que
compensa y liquida, tanto operaciones con valores inter-
nacionales, como operaciones transfronterizas con va-
lores domésticos, registrados en distintas CDV naciona-
les. Para acceder a una CDV nacional, donde en ultima
instancia se liquidan los valores de ese pais, una CDVI
o bien llega a ser un participante directo en ella (enlace
directo) o bien accede a través de algun participante
directo (enlace indirecto) que actia como un custodio
local.

Un custodio local es una institucion financiera (gene-
ralmente un banco) que es miembro directo de una CDV
nacional y que proporciona a sus clientes no residentes
acceso a dicha CDV nacional, ademas de servicios de



ESQUEMA 1
PARTICIPANTES EN LA LIQUIDACION TRANSFRONTERIZA
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FUENTE: Informe Giovannini 2001.

custodia y liquidaciéon. La capacidad de un custodio
para, por un lado, facilitar la comunicacion entre los in-
versores extranjeros y la CDV nacional y, por otro, para
ofrecer su experiencia en el mercado local, han facilita-
do el intercambio transfronterizo de valores y han sido
causantes del auge experimentando por estos agentes
en aquellos afios. Un custodio global es un custodio que
ha extendido su gama de servicios para cubrir varios
mercados. Estos intermediarios proporcionan a los in-
versores internacionales un unico punto de acceso a las
CDV nacionales de varios paises actuando a través una
red de subcustodios, que pueden ser o bien sucursales
del propio custodio global en distintos paises o bien los
custodios locales establecidos en los mismos. Hoy los
mayores custodios globales son capaces de acceder a
mas de 100 mercados y son capaces de proveer servi-
cios cada vez mas sofisticados.

No sélo las CDVI y los custodios ofrecieron medios
para superar el problema de la fragmentacion, sino que

las propias CDV comenzaron a establecer enlaces bila-
terales entre ellas e incluso a permitir el acceso remoto
a sus sistemas.

Por lo expuesto, en la UE una de las diferencias mas
importantes entre la liquidacién de una operacién do-
méstica y transfronteriza esta en el nUmero de interme-
diarios al que es necesario recurrir. Con un mayor nu-
mero de intermediarios en la liquidacion transfronteriza
el proceso de postnegociacion se complica, se alarga y
como es logico se encarece.

Todos estos canales, hoy disponibles para la liquida-
cion de una operacion transfronteriza, configuran un
modelo conocido con el nombre de Modelo de Multiples
Accesos (Esquema 1). Si bien éste lleva funcionando al-
gunos afos en Europa, ha demostrado ser demasiado
complejo, ineficiente e inseguro para crear un mercado
financiero unico. EI modelo de multiples accesos es el
punto de partida al que se enfrenta la UE en su proceso
integrador.
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CUADRO 2
BARRERAS A LA LIQUIDACION TRANSFRONTERIZA CON VALORES

B. Barreras relativas a la fiscalidad

tranjeros.

C. Barreras relacionadas con la certeza legal

FUENTE: Informe Giovannini.

A. Barreras relacionadas con los requisitos técnicos y practicas de mercado

Restricciones nacionales sobre la localizacion de la compensacion y liquidacion que obliga a los inversores al uso de multiples

Diferencias en las reglas y normas nacionales relativas a las acciones corporativas, beneficios de la propiedad y custodia.

Barrera 1:  Diferencias nacionales en la tecnologia de la informacién y en las interfaces de acceso.
Barrera 2:
sistemas.
Barrera 3:
Barrera 4: Ausencia de firmeza en la liquidacion intradia.
Barrera 5: Impedimentos practicos al acceso remoto a los sistemas de compensacion y liquidaciéon nacionales.
Barrera 6: Diferencias nacionales en los periodos de liquidacion.
Barrera 7:  Diferencias nacionales en las horas operativas y plazo de liquidacion.
Barrera 8: Diferencias nacionales en la practica de emisién de valores.
Barrera 9:  Restricciones nacionales sobre la localizacion de los valores.

Barrera 10: Restricciones nacionales sobre la actividad de los principales dealers y operadores del mercado.

Barrera 11: Regulaciones sobre retenciones de impuestos domésticos que suponen una desventaja para los intermediarios financieros ex-
Barrera 12: Impuestos sobre transacciones recogidos a través de un SLV local.
Barrera 13: La ausencia de un marco paneuropeo para el tratamiento de los intereses de los valores.

Barrera 14: Diferencias nacionales en el tratamiento legal del neteo bilateral de las operaciones financieras.
Barrera 15: Inadecuada aplicacion de conflicto entre leyes nacionales.

5. Soluciones a la fragmentacion de la industria

Se ha demostrado que la fragmentacion complica el
proceso de postnegociaciéon y supone un coste adicio-
nal para las operaciones transfronterizas con valores
respecto a las domésticas. Numerosos estudios han in-
tentado cuantificar estas ineficiencias®. En concreto, en
un estudio realizado por la Bolsa de Londres junto con
los consultores econdmicos OXERA se llegé a la con-
clusién de que un inversor en Europa paga unas seis
veces mas por transaccién que un inversor en Estados

10 El primer informe Giovannini también realizé un estudio sobre los
costes. Este informe reconoce que: «el coste diferencial entre las CDVI y
las CDV nacionales refleja la existencia de barreras a una compensacion y
liquidacion eficientes en una infraestructura europea fragmentaday.
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Unidos. La consecuencia inmediata es que los merca-
dos europeos no resultan competitivos frente a otros
mercados extranjeros. Superar el problema de la frag-
mentacion en la UE requiere que se realicen esfuerzos
paralelos en dos direcciones:

1. Eliminacion de las Barreras Giovannini: Efectiva-
mente, es necesario por un lado, eliminar las barreras
identificadas en el Informe Giovannini (Giovannini,
2001) para una liquidacién transfronteriza eficiente en la
UE. Este informe identificé 15 barreras, clasificandolas
en tres grandes areas: los obstaculos técnicos o ligados
a las practicas de mercado, los obstaculos fiscales y los
obstaculos juridicos™ (Cuadro 2).

" Segun el Grupo Giovannini, «las ineficiencias creadas por estas
barreras se refleja en los mayores costes que los inversores



2. Armonizaciéon de las regulaciones — estableci-
miento de un Modelo: En segundo lugar, es esencial
avanzar simultaneamente en la regulacién armonizada
del sector y en el establecimiento de un modelo definiti-
vo para las CDV de los Estados miembros.

En lo que se refiere al primer objetivo, en el afio 2003, el
segundo Informe Giovannini ya analizé la forma de elimi-
nar tales barreras. Considerando que ciertas barreras son
de mayor importancia relativa, y considerando ademas la
existencia de ciertas interdependencias entre ellas, el in-
forme establecid una secuencia éptima para su elimina-
cién. También se identificaron las acciones especificas ne-
cesarias y los responsables de ejercitarlas. En concreto,
se reconocieron como responsables, segun el caso, al
sector privado, a los Gobiernos nacionales y a algunas en-
tidades del sector publico como el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) y el Comité Europeo de Regu-
ladores de Valores (CERV) y, en todo caso, expreso la ne-
cesidad de contar con un fuerte apoyo politico. Finalmen-
te, el informe establecié un calendario para la eliminacién
de tales barreras que, comenzando en junio de 2003 ter-
minaba en junio de 2006. A fecha de hoy, este calendario
ha demostrado ser demasiado optimista pues muchas de
estas barreras aun no se han eliminado. ¢Por qué no se
ha procedido mas rapidamente? La Comision Europea ha
explicado recientemente (European Commission, 2006)
que las razones que descansan tras estos lentos progre-
S0s son muchas y se encuentran en su mayoria relaciona-
das con la complejidad de las cuestiones tratadas y con el
elevado numero de actores involucrados. Los conflictos de
intereses entre ellos provoca un continuo desacuerdo so-
bre cual debe ser la solucién final y sobre como conseguir-
la. Aunque se han realizado esfuerzos en la direccion ade-
cuada, estos no han sido suficientes. Algunos opinan que
la industria de valores y el sector publico deberian estable-
cer un nuevo calendario firme vy realista para obtener re-
sultados, otros opinan que si no se toman medidas mas

contundentes, los plazos que se establecieran serian de
nuevo incumplidos.

Respecto al segundo punto (armonizacién de la regu-
lacién-modelo), se observa que en la actualidad, el mar-
co juridico de las actividades posteriores a la negocia-
cion de valores no esta plenamente armonizado en la
UE. En este sentido, hay que destacar la reciente inicia-
tiva de la Comision Europea y los esfuerzos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y del Comité de
Reguladores Europeos de Valores (CREV) por estable-
cer un marco regulador.

1. Lainiciativa de la Comisién Europea: Desde el aiio
2002, la Comisién Europea ha manifestado su interés por
favorecer el establecimiento de un marco regulatorio ar-
monizado para la UE y, para ello, se ha planteado la posi-
bilidad de, o bien apoyar toda iniciativa dirigida por el
mercado, o bien adoptar una actitud mas intervencionista
y emitir una Directiva para el sector. En marzo de 2006, y
a la vista de los escasos progresos conseguidos por par-
te del sector privado, la autoridad Comunitaria, a través
de los Comisarios Neelie Kroes y Charlie Mc Creevy, lan-
z06 un ultimatum al mercado: Si éste no se comprometia a
realizar unos cambios realistas y efectivos, la Comision
tomaria medidas antes de las vacaciones estivales.

Llegado el mes de julio de 2006, y cuando buena parte
del sector confiaba en la emision de la Directiva, la autori-
dad comunitaria anuncié que, por el momento, no iba a re-
gular el sector y que, por el contrario, iba a apoyar su auto-
rregulacién por medio de un instrumento emitido por el
mercado: un Cdédigo de Conducta. Este cédigo tendria
como fin promover la competencia y la transparencia del
sector. Tras meses de preparacion, el cédigo fue finalmen-
te firmado el pasado 7 de noviembre de 2006 por las tres
principales asociaciones de la industria (la Federacion Eu-
ropea de las Bolsas de Valores, la Asociacion Europea de
Entidades de Contrapartida Central y la Asociacion de
Centrales Depositarias Europeas)'2. Si bien el Cadigo se

paneuropeos tienen que soportar y esto es inconsistente con el objetivo
de crear un sistema financiero verdaderamente integrado en la UE».

2 Estas asociaciones son mas conocidas por sus siglas en inglés:
(FESE), Federation of European Securities Exchanges, (EACH)
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aplicara inicialmente a las acciones, se prevé que poste-
riormente su alcance se extienda a otros instrumentos fi-
nancieros como los bonos y los derivados.

Las medidas contenidas en el cédigo cubren las si-
guientes areas:

— La transparencia de precios y servicios.

— El acceso y la interoperabilidad.

— Ladisociacién de servicios y la separacion contable.

Cada uno de estos grupos de medidas debe ser pues-
to en practica en un plazo determinado: asi, la transpa-
rencia de precios debia ser implementada para finales
de 2006, el acceso y la interoperabilidad para finales de
junio de 2007, y la disociacion y la separacion contable
para el 1 de enero de 2008. El cumplimiento de estos
plazos vendra asegurado mediante un mecanismo de
control basado en auditores externos, los cuales infor-
maran un nuevo Comité de control ad hoc presidido por
la propia Comision Europea. Si en los proximos meses
los progresos no fueran satisfactorios, la Comision se
podra plantear tomar otras medidas, entre las que se in-
cluyen las acciones regulatorias.

2. Iniciativa del SEBC-CREV: En 2001, CSPL y OICV
publicaron las «Recomendaciones para los sistemas de
liquidacion de valores» '3, donde se establecen y analizan
19 recomendaciones que deben cumplir dichos sistemas
con el fin de preservar su seguridad y solidez. Un afo
después de su publicacion, el SEBC y el Comité de Re-
guladores Europeos de Valores (CREV) empezaron a
trabajar conjuntamente para adaptar las Recomendacio-
nes CSPL-OICV al contexto de la UE. El resultado de
este trabajo fue un informe titulado «Standards for securi-
ties clearing and settlement in the European Union» y
que fue aprobado por el Consejo de Gobierno del BCE y

European Association of Central Counterparty Clearing Houses y
(ECSDA) European Central Securities Depositories Association.

3 Las Recomendaciones son uno de los 12 conjuntos de estandares
considerados por el Foro para la Estabilidad Financiera (FEF) como
fundamentales para la fiabilidad de los sistemas financieros, por lo que
su aplicacion debe ser prioritaria. Estos 12 conjuntos basicos de
estandares son ampliamente aceptados como requisitos minimos de
buenas practicas.
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el CREV en octubre de 2004. Se preveia que estos es-
tandares entrarian en vigor una vez que se hubiera desa-
rrollado una metodologia de evaluacion y que se hubiera
realizado un analisis del impacto. Ademas, quedaban al-
gunas cuestiones pendientes que se intentarian concre-
tar a la vez que se elaboraba la metodologia™.

Los estandares, desarrollados segun un enfoque fun-
cional basado en el riesgo, abordan de forma detallada
los diferentes aspectos técnicos y legales de las activi-
dades de liquidacion de valores, con el fin dltimo de re-
ducir los riesgos (legal, de crédito, de liquidez, de custo-
dia y operativo) derivados de estas actividades. Como
ventaja, proporcionaran a las autoridades competentes
(responsables de la vigilancia, reguladores y superviso-
res) una herramienta util y armonizada para promover la
seguridad y eficiencia de las actividades de compensa-
cion y liquidacién en la UE.

A pesar de los esfuerzos del grupo por elaborar unos
estandares a medida para Europa, la realidad es que en
el seno del sector surgieron severas criticas respecto a
los mismos. Se criticé tanto el alcance y contenido de al-
gunos estandares’®, como el proceso de elaboracion de
los mismos. Se critico que el SEBC-CREV no habia res-
petado escrupulosamente el esquema Lamfalussy ya
que los estandares representarian una norma de ni-
vel 3, o lo que es lo mismo como una norma de desarro-
llo de una norma de rango superior: una Directiva (nor-
ma de nivel 1) y que, por tanto, el Grupo SEBC-CREV
deberia haber esperado antes de emitir los estandares
a que la Comisién Europea hubiese decidido si iba a
emitir o no la anunciada Directiva. La emisién previa de
los estandares conllevaba el peligro de que una vez
emitida la Directiva ambas normas fueran incompatibles
y que hubiera que reformar los primeros. Esta situacion
podria alimentar la desconfianza del mercado en la cla-

4 Como la relacion entre el marco de supervision bancaria y los
estandares sobre el riesgo de crédito, y la organizacion practica de la
cooperacion entre las autoridades competentes (nacionales).

5 Como el Estandar 9 (Control del riesgo de crédito y del riesgo de
liquidez) y el Estandar 6 (Centrales depositarias de valores).



ridad y solidez de la regulacién comunitaria. Las criticas
del sector al trabajo realizado junto con el continuo de-
sacuerdo entre algunos miembros del Grupo a la hora
de aprobar ciertos estandares llevaron a que estos fue-
ran temporalmente congelados en el afio 2005. Si bien
el anuncio del pasado mes de julio de la Comisién Euro-
pea de no regular el sector mediante una Directiva deja
el camino libre al Grupo SEBC-CREYV para que continué
con la emision de los estandares, la falta de acuerdo
aun existente entre los miembros del Grupo podria aca-
bar impidiendo indefinidamente su entrada en vigor.

Como se ha comentado, los avances en la armoniza-
cion de la regulacion deben ser paralelos a los avances
en el establecimiento de un modelo definitivo para la in-
tegracion de las CDV en la UE. Pero ¢qué ocurre res-
pecto al objetivo de establecer un modelo definitivo para
la UE? ¢Quién o quiénes son los responsables de al-
canzarlo: el sector privado, la Comisién Europea o el
Sistema Europeo de Bancos Centrales?

Hasta hace algunos meses, y segun reconocian la
Comision Europea y el SEBC, la responsabilidad ha re-
caido directamente en el sector privado.

Por un lado, la Comision Europea en su Comunicacién
de 2004 manifestaba que, «siempre que se establezcan
las salvaguardias oportunas en términos de marco norma-
tivo y de supervision y de politica de competencia, su ac-
tuacion debe ser neutral respecto a ciertas cuestiones es-
tructurales, como el grado y la forma de la consolidacion
del sector (horizontal o vertical)». Esto es, en principio, la
autoridad comunitaria no desea proponer o imponer nin-
gun modelo especifico en el ambito de la compensacion y
liquidacion y confia en que dicha tarea sea llevada a cabo
por las fuerzas del mercado'®. Respecto a la fecha para
conseguirlo, tampoco la autoridad comunitaria exigia nin-

6 La Comisién ha reconocido y se expone literalmente: «corresponde
a las fuerzas del mercado conferir al sector de compensacion y
liquidacioén su estructura definitiva, pues son los mercados y no los
reguladores los mejor posicionados para decidir sobre la estructura de la
industria y sobre la combinacion entre consolidacion e integracion que
mejor responde a sus necesidades».

gun plazo limite y, por tanto, mostraba su confianza en que
el sector privado llegara a un acuerdo sobre el modelo, fi-
jara los plazos, realizara las inversiones necesarias y fuera
capaz de lograr una actuacion coordinada.

Por su parte, el SEBC también habia venido manifes-
tando hasta hace unos meses su confianza en la capaci-
dad del mercado para establecer un modelo para el sec-
tor. Asi decia textualmente'”: «El proceso de consolida-
cion o integracion de la infraestructura de compensacion
y liquidacion debe ser dirigido por el sector privado, a me-
nos que existan claros signos de fallo de mercado'®». No
obstante, desde julio de 2006 el Eurosistema ha tomado
una nueva posicion y, aunque no ha reconocido abierta-
mente que exista un fallo de mercado, si esta analizando
la viabilidad de un proyecto sumamente intervencionista,
conocido con el nombre de TARGET2-Securities, en el
cual el Eurosistema desempefaria un papel preponde-
rante. Si este modelo llega a establecerse puede cambiar
de forma importante la configuracion y competitividad del
sector. Por su trascendencia es analizado de forma deta-
llada mas adelante en este articulo.

6. Avances del sector privado en la determinacion
del modelo

En este apartado se analizan cuales han sido los
avances reales alcanzados por el sector privado y si és-
tos han estado a la altura de lo esperado.

En la UE, factores como la globalizacion de los mer-
cados, la internacionalizacion de la actividad e interme-
diarios financieros, el avance de la tecnologia y la intro-
duccion del euro han cambiado notablemente el entorno
sobre el que las CDV han venido ejerciendo su activi-
dad. Ante la situacion de mayor competencia que se
avecinaba por estos nuevos acontecimientos, algunos
Estados miembros se plantearon la necesidad de racio-

7 ECB (2004): Communication on Clearing and Settlement. The
Eurosystem’s Response, julio, paginas 4.

8 BCE, Communication on Clearing and Settlement. The
Eurosystem’s Response, julio 2004, pagina 4.
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nalizar sus infraestructuras de postnegociacion, y la pri-
mera reaccion fue la de fusionar las distintas CDV ope-
rativas en el pais (consolidaciéon horizontal doméstica),
con el fin de aprovechar al maximo las economias de
escala, alcance y las externalidades de red potenciales.
Como resultado de las fusiones se esperaba disponer
en cada Estado miembro de una CDV nacional con ma-
yor tamano y fuerza para competir. En muchos casos lo
que ocurrié es que las CDV para los valores publicos,
que se encontraban ubicadas en los Bancos Centrales
Nacionales, se privatizaron y pasaron a fusionarse con
las CDV privadas operantes en el pais. Este fue el caso
por ejemplo de Francia, donde en 1998, la CDV localiza-
da en el Banco Central (SATURNE) fue cerrada y sus
funciones fueron traspasadas a la otra CDV operativa
en aquellos afos: SICOVAM (hoy Euroclear France). En
Espafia, en 2003 CADE que estaba localizado en el
Banco de Espafia, se fusiond con el SCLV'9, constitu-
yendo el depositario Unico privado Iberclear. Otros
ejemplos estan en Italia y en el Reino Unido, donde las
CDV privadas (Monte Titoli y CREST, respectivamente),
absorbieron las funciones de liquidacion de sus siste-
mas publicos (CAT en Italia y CMO y CGO en el Reino
Unido). No obstante, hay que sefialar que el éxito de es-
tas fusiones ha sido mas que cuestionable, pues en ge-
neral han tenido un mayor impacto en la propiedad, go-
bierno y gestion de la entidad, que en el ambito operati-
vo y en el numero de CDV activas. Asi, lo muestra el
hecho de que entre 1999 y 2004, y a pesar de los proce-
sos de fusion, el numero de CDV en los paises del area
euro so6lo haya disminuido de 23 a 18 CDV. Como el
BCE ha reconocido, serian deseables mayores esfuer-
zos para fomentar la consolidacion técnica de los siste-
mas. Por otro lado, en algunos entornos se cuestiona la
idoneidad desde el punto de vista de la estabilidad fi-

' A pesar de ser propiedad de Iberclear desde el 1 de abril de 2003,
los programas informaticos de CADE estaban residiendo en el
ordenador del Banco de Espafia. La migracién definitiva al ordenador de
Iberclear se produjo en enero de 2005.
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nanciera de desligar totalmente a las CDV de valores
publicos del entorno de los Bancos Centrales.

En algunos Estados miembros, como Alemania, Italia y
Espafia, han tenido lugar también episodios de integra-
cion vertical entre sus infraestructuras nacionales. Esto
es, las bolsas de valores han establecido una relacion de
control o dominio sobre las CDV nacionales, configuran-
dose unas estructuras conocidas con el nombre de «si-
los». Por ejemplo, en Espafia, donde las plataformas de
negociacion (las cuatro bolsas de valores, MEFF, AIAF,
SENAF) y los sistemas de postnegociacion se encuen-
tran organizados bajo la misma compafiia holding: Bol-
sas y Mercados Espafioles S.A. (BME). En Alemania, la
Bolsa de Valores (Deutsche Borse) posee el 100 por 100
de la CDV alemana (Clearstream Banking Frankfurt). En
la actualidad existe gran polémica en torno a esta forma
de integracion. Como ventajas de la integracion vertical,
se argumenta una mayor velocidad, seguridad y automa-
tizacion en la conclusion de la transaccion, una mayor fa-
cilidad en la gestion de riesgos y una mayor certidumbre
legal. Como inconvenientes se argumenta que provoca
distorsiones sobre la competencia, limita la posibilidad de
eleccion de los usuarios, hace que la consolidacion hori-
zontal sea mas dificil y crea perversos incentivos contra
la interoperabilidad vy, por tanto, representa una de las
principales barreras a la integracién del mercado de valo-
res europeo (Esquema 2).

En el ambito europeo, también disponemos de varios
ejemplos de consolidacion horizontal transfronteriza. Por
ejemplo, en el afio 1999, la CDVI (Cedel Internacional) y la
CDV alemana (el Deutsche Bérse Clearing AG), decidie-
ron fusionarse, resultando una nueva compafia holding:
Clearstream Internacional con base en Luxemburgo?.
Otro ejemplo de consolidaciéon horizontal transfronteriza
en Europa lo tenemos en las CDV de Finlandia y Suecia

20 Su propiedad estaba dividida entre la bolsa alemana, Deutsche
Borse (50 por 100), y los accionistas de Cedel (50 por 100). No
obstante, en julio de 2002 la Bolsa alemana (Deutsche Bérse AG)
adquirio el 50 por 100 de participacion de Cedel en Clearstream
Internacional constituyéndose una estructura de silo vertical.



ESQUEMA 2
FORMAS DE INTEGRACION

INTEGRACION VERTICAL (SILOS)

FT3
bad

INTEGRACION HORIZONTAL

coo

A

N: Negociacion
C: Compensacion

L: Liquidacion

FUENTE: Elaboracion propia.

(APK'y VPC), que el 22 de abril de 2004, anunciaron su fu-
sidn para crear una Central Depositaria de Valores Nordi-
ca (Nordic Central Securities Depository NCSD)?".

Sin embargo, por el momento, el proyecto de con-
solidacién horizontal mas importante es el protagoni-
zado por el Grupo Euroclear. Este Grupo fue creado
en 2001 como resultado de la fusion la CDVI estable-
cida en Bélgica (Euroclear Bank) y de la CDV france-
sa (Sicovam) que recibié desde entonces el nombre
de Euroclear France. Posteriormente, se incorporaron
al Grupo otras CDV nacionales: la CDV holandesa
(Necigef) en el afio 2002, que recibié entonces el
nombre de Euroclear Nederland, la CDV inglesa
(Crest) en ese mismo afio y la CDV belga (CIK)22 en el

21 Si bien se prevé crear una plataforma consolidada para 2008, la
situacion real en la practica es que ambos funcionan aun como dos
sistemas separados sirviendo cada uno a su propio mercado.

22 En 2004, Euroclear adquirié la mayoria de las operaciones de
custodia y liquidacién de CIK (la CDV Belga propiedad de Euronext). El

afo 2006 y que pas6é a denominarse Euroclear Bel-
gium. En el afio 2000, Euroclear habia asumido fun-
ciones del sistema de liquidacion de irlandés
(CBISS0O)23 (Esquema 3).

A pesar de este proceso de consolidacion, el Grupo
tomo consciencia de que no representaba aun una es-
tructura lo suficientemente integrada para conseguir
una mayor eficiencia y una disminucién de costes sig-
nificativa. Las CDV del grupo se habian estructurado
como entidades corporativas separadas y sujetas a
sus propias y diferenciadas regulaciones nacionales y
con su propia plataforma IT. Ademas, para acceder a

2 de noviembre de 2004 Euroclear Bank (CDVI de Bélgica) anuncio la
total adquisicion de CIK. La operacion fue completada en 2006.

28 Desde diciembre de 2000, Euroclear también ha asumido la
responsabilidad de la liquidacion de los bonos publicos irlandeses del
gobierno (Gilts) siguiendo la decisién del gobierno irlandés y del Banco
Central Irlandés de delegar esta actividad a Euroclear. Por tanto, el
sistema de liquidacién propiedad del Banco Central de Irlanda (llamado
CBISSO) cesé sus operaciones, aunque el Banco Central de Irlanda
continda actuando como registrador para los bonos publicos irlandeses.
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ESQUEMA 3
ESTRUCTURA DEL GRUPO EUROCLEAR

Euroclear plc.

Euroclear

FUENTE: Euroclear.

SAINV
CREST Euroclear Euroclear Euroclear Euroclear
France Nederland Belgium Bank (CDVI)
Reino Unido Francia Holanda Bélgica Bélgica

cada una de ellas los clientes se veian obligados a
mantener distintos tipos de interfaces. En definitiva, el
Grupo Euroclear se constituia meramente como una
yuxtaposicién de varios monopolios nacionales. El
Grupo Euroclear vio la necesidad de disefiar un nuevo
modelo de negocio que permitiera reducir costes y
mejorar el proceso de liquidacién de operaciones en-
tre los mercados del grupo (liquidacién intragrupo).
Este modelo se ha basado en la consolidacién de las
cinco plataformas de las CDV y de la CDVI del Grupo
en una unica plataforma consolidada para el procesa-
miento y entrada de datos. Ademas, hoy los clientes
del Grupo estan obligados a mantener multiples inter-
faces, una distinta para conectarse a cada CDV del
Grupo. El Grupo espera que en el futuro los clientes
puedan acceder a la nueva plataforma Unica a través
de una Unica interfaz de acceso (Common Communi-
cation Interface CCI), que acabe reemplazando a to-
das las existentes lo que evitara los costes duplica-
dos. Se espera que el nuevo modelo esté totalmente
implementado en el afio 2010. Una descripcion mas
detallada de las pretensiones del Grupo aparece reco-
gida en el Recuadro 1.
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El Grupo Euroclear se ha manifestado como un duro
competidor para las CDV europea de fuera del grupo y
entre ellas para la CDV espanola. Tradicionalmente, Eu-
roclear Bank (la CDVI del Grupo) viene accediendo a los
valores de IBERCLEAR a través de un enlace indirecto,
es decir, a través de los servicios que le presta el Banco
Santander Central Hispano y que actda como su custo-
dio local. Sin embargo, ultimamente, y dentro de su
campana de expansion, el Grupo Euroclear ha demos-
trado cierto interés por un mayor acercamiento y ha
ofrecido a Iberclear la posibilidad de incorporarse a su
nueva plataforma centralizada de liquidacion. Se propo-
ne crear un enlace electrénico directo que permitiria al
inversor espafiol que desee operar con valores extranje-
ros acceder a Euroclear a través de Iberclear, en lugar
de hacerlo a través de un intermediario. A su vez, los
operadores foraneos sélo tendrian que recurrir a Euro-
clear para comprar valores espafoles. Esta nueva es-
trategia del Grupo Euroclear en Espana afectaria sin
duda al papel del Banco Santander. A pesar de las in-
tenciones manifestadas por Euroclear, muchos piensan
que la intencion real del Grupo podria estar en adquirir
nuestra CDV nacional.



RECUADRO 1
PROYECTO DEL GRUPO EUROCLEAR

El primer paso para la consolidacion de los sistemas del Grupo es construir una Unica Maquina de Liquidacién (The Single Settlement
Engine, SSE), operativa para finales de 2006. Esta fecha fue inicialmente establecida para 2005, pero tuvo que ser retrasada ante la com-
plejidad del proyecto. En una primera fase, la SSE se conectara solamente a las plataformas de dos CDV (Euroclear France y Crest) y de la
CDVI (Euroclear Bank). CIK y Euroclear Nederland se uniran a la SSE directamente mas tarde en la segunda fase. La SSE proveera el pri-
mer bloque de la plataforma Unica del Grupo Euroclear y se centrara en las funciones de liquidacion (es decir, en el posicionamiento y re-
gistro de la liquidez y de las transferencias de valores). La SSE reemplazara las actuales aplicaciones de liquidacion central de las CDV del
Grupo. Para el desempenfio de su actividad, la SSE estara integrada y conectada con las infraestructuras de los sistemas locales, que man-
tendran las cuentas de valores y constituiran, como hasta ahora, el verdadero registro legal de la titularidad de los valores. La SSE necesi-
tara informacion procedente de las CDV del grupo acerca de las cuentas de valores de los clientes, asi como datos sobre las cuentas de
efectivo y las facilidades de crédito a disposicion de los clientes. La SSE mantendra unos registros simétricos (o cuentas reflejo) de las
cuentas de valores de los clientes localizadas en su CDV local y mantendra registros de las cuentas de efectivo de acuerdo con los acuer-
dos establecidos entre cada CDV y su banco central.

No obstante, respecto a la segunda fase, se espera que la plataforma para la liquidacion de los valores de la zona Euronext (Euroclear
Settlement for Euronext-zone Securities ESES) sea lanzada a finales de 2007. En esta fase, las CDV de la zona Euronext (que son CIK,
Euroclear France y Euroclear Nederland) dispondran de un mecanismo de liquidacioén integrado para las actividades de Bolsa y OTC, ba-
sado en el sistema de liquidacion actual de Euroclear France (RGV). En este momento, CIK y Euroclear Nederland se conectaran a la SSE.
Por tanto, este proyecto combinara componentes de la infraestructura RGV con rasgos estratégicos de la plataforma unica de Euroclear y
del Interfaz Comun de Comunicacion para la liquidacién, custodia y comunicacion. La armonizacion de las practicas de mercado de la zona
Euronext sera critica para el buen fin de este proyecto.

Las fases posteriores pretenderan conseguir la completa consolidacién de todos los sistemas de las CDV del Grupo, es decir, la implanta-
cién definitiva de una Plataforma Unica de Aplicacion (Single Application Platform (SAP) y la creacién de una Interfaz de Comunicacion Co-
mun (Common Communication Interface CCI) para todos los usuarios del grupo en el afio 2009-2010. Inicialmente el Grupo Euroclear
anuncié que la plataforma Unica estaria terminada para el afio 2008, pero posteriormente esta fecha ha tenido que ser retrasada. Todas las
CDV del Grupo Euroclear, incluyendo CREST, migraran a la nueva plataforma consolidada en multiples subfases.

No es posible en este momento definir con exactitud como se sucederan las fases posteriores a la SSE. Su alcance y consecuencias de-
penderan en buena medida de cémo se desarrolle el proceso de armonizacién entre los mercados del Grupo Euroclear.

El modelo de negocio de Euroclear ofrecera:
— Un servicio doméstico,
— Un servicio completo,

Para cada una de las lineas de servicio, los clientes necesitaran elegir entre el Servicio Doméstico y el Servicio Completo. Los valores ele-
gibles para el servicio doméstico, seran aquéllos para los cuales las CDV del grupo actuan como la CDV de origen o principal. En cualquier
caso, todo valor del Grupo también podra ser mantenido a través del Servicio Completo. Por tanto, el cliente podra mantener el mismo va-
lor del Grupo tanto a través del servicio doméstico (bajo la ley de la CDV relevante) como del Servicio Completo (bajo la ley belga). Por ello,
como ventaja, el Grupo Euroclear indica que el cliente podra elegir la legislacion aplicable.

FUENTE: Euroclear.

En estos afnos, han ido surgiendo otras propuestas
sobre el modelo (algunas soélo a nivel tedrico) destina-
das a conseguir la integracion del sector. Asi, destaca-
mos el modelo de euroenlaces de la ECSDA o también
llamado modelo espagueti con enlaces bilaterales entre
cada par de centrales depositarias?4, el modelo de ejes

2 En concreto, la Asociacion Europea de Centrales Depositarias de
Valores (ECSDA) ha propuesto un modelo descentralizado basado en la
conexion bilateral entre cada dos centrales depositarias. La ECSDA

y centro propuesto por Euroclear (Euroclear, 1999)25, el
modelo de integracion vertical o modelo de silos, el mo-
delo CSSI (Central Securities Settlement Institution) que
surgié en 2002 apoyado por Inglaterra, Italia, Espafia,

propone la creacion de una completa red de enlaces bilaterales entre las
CDV nacionales e internacionales de la UE, disefiados de tal forma que
permitan liquidar transacciones denominadas en diferentes monedas.
Fue concretamente en 1998 cuando comenzé un proceso de
interconexiones entre las CDV de la UE.

% «Hub and Spokes model».
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ESQUEMA 4
ALGUNOS MODELO DE INTEGRACION

Modelo de Euro-enlaces (ECSDA) Modelo CSSI
S EEEE—
COV [ cbv SIS CREST
MONTE DTCC
TITOLI > <
—» T
CDV ¢ cbv IBERCLEAR

FUENTE: Adam Management Consultancy Ltd.

FUENTE: Elaboracion propia.

Suiza y Estados Unidos, y los modelos basados en la in-
tegracion horizontal, como el propuesto por el Foro Eu-
ropeo de Valores (hourglass model)?8 o las propuestas
de la Bolsa de Londres en 2001 (Don Cruickshank,
2001) de crear una Unica CDV para Europa.

A pesar de este amplio abanico de propuestas, ninguna
de ellas ha contado con suficiente apoyo por parte del sec-
tor. El éxito de un modelo en Europa requerira su acepta-
cién por la gran mayoria de las CDV europeas y el firme
compromiso de estas instituciones a invertir en el mismo
(Esquema 4).

7. ¢Por qué no ha avanzado el sector privado
en la determinacion del modelo?

La incapacidad de las fuerzas del mercado para es-
tablecer un modelo definitivo esta resultando muy per-

% El Foro Europeo de Valores (European Securities Forum (ESF)) es una
empresa inglesa que representa a los principales bancos de inversion
internacionales que operan en Europa. Su principal objetivo es la creacion
de un mercado de capital paneuropeo eficiente mediante la consolidacion e
integracién de su infraestructura de valores ademas de mediante una
adecuada regulacion. El 6 de diciembre de 2000 el ESF publicé un
Documento sobre una ECC europea (European Securities Forum, 2000).
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judicial para Europa, pues dificulta las posibilidades
de llevar a cabo el Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros y de crear un mercado financiero unico en el
plazo previsto, impide una negociacion transfronteriza
eficiente en la UE y hace que los mercados europeos
resulten poco competitivos. Por tanto, la situacion ac-
tual es altamente insatisfactoria, desde el punto de
vista de los participantes del mercado y del interés pu-
blico.

La pregunta clave entonces es: jcuanto tiempo
esta dispuesta la Comisién a esperar una respuesta
dada por las fuerzas del mercado? Ya en septiembre
de 2001, el Banco Central Europeo (Padoa-Schioppa,
2001) hacia las siguientes declaraciones: «/t is too
early to say how the European Securities structure will
exactly be». Mas de cuatro afios después, lamenta-
blemente, una parte de esta afirmacion continta es-
tando de actualidad: aun no estamos en condiciones
de decir como sera exactamente la estructura de valo-
res europea. Pero, si bien en 2001 se pensaba que
era demasiado pronto, lo que hoy ha cambiado es que
empieza a ser demasiado tarde, especialmente si
nuestro objetivo era crear un mercado unico de valo-
res en la UE.



Cabria preguntarnos si podemos encontrarnos ante
un fallo del mercado para establecer un modelo domi-
nante y definitivo en Europa.

A continuacién se analizan las razones por las que los
avances en la determinacion del modelo han sido tan
escasos en estos afios:

a) En primer lugar, la incertidumbre sobre cual sera
el modelo paneuropeo mas adecuado, disuade a las
CDV a invertir en el cambio. Estos operadores se cues-
tionan por qué gastar billones de euros en soluciones
que todavia no han demostrado que funcionen.

b) Muy importantes son los problemas de coordina-
cion. Debido a la necesaria interrelacion entre las CDV,
la inversion por parte de una de ellas en un modelo nun-
ca sera rentable si las otras no invierten en la misma in-
fraestructura y logran crear una masa critica suficiente
para poder aprovechar las economias de escala poten-
ciales. Las CDV de la UE se muestran poco incentiva-
das a hacer inversiones en un modelo, porque descono-
cen el grado de apoyo que recibira. Este comportamien-
to se conoce como «temor a moverse el primero» o first
mover fear. Ademas, las CDV rechazaran de forma sis-
tematica un modelo si sospechan que éste pueda bene-
ficiar en especial a alguna de ellas.

c) Ademas, las CDV no solo temen por el fracaso de
Sus nuevas inversiones, sino también temen por el hecho
de que buena parte de sus inversiones pasadas en equi-
pos e instalaciones pasen a quedar obsoletas. Asi, existe
una aversion a los cambios motivada por la necesidad de
soportar costes irrecuperables o sunk costs.

d) La persistencia de obstaculos fiscales, juridicos y
técnicos y, en general, todas las barreras identificadas
en el informe Giovannini estan obstaculizando el proce-
so integrador y disuaden a la industria a realizar avan-
ces sobre el modelo. Como se ha explicado, ambos ob-
jetivos (eliminacion de barreras y avances sobre el mo-
delo) deben avanzar en paralelo.

e) Las CDV nacionales temen que los procesos de
integracion, como las fusiones o adquisiciones, les oca-
sionen una pérdida de su identidad nacional. Pero, no
solo las CDV sino también las autoridades supervisoras

y los poderes politicos se suelen resistir a que la propie-
dad y el gobierno de sus infraestructuras nacionales cai-
gan en manos extranjeras.

f) El actual Modelo de Corresponsalias entre Ban-
cos Centrales (MCBC) ayuda a mantener la fragmenta-
cion del sector. La politica del Eurosistema se basa en
una serie de principios, y entre ellos, se establece que
las entidades de contrapartidas en las operaciones de
politica monetaria y de crédito del Eurosistema soélo
puedan obtener financiacion del Banco Central Nacional
del pais en el cual estén establecidas (que sera el BCN
prestamista)?’. Ademas, segun el articulo 18 de los
Estatutos del SEBC, se requiere que estas operaciones
de crédito estén siempre respaldadas por un colateral
adecuado, es decir, que las entidades nacionales po-
dran aportar como garantia frente al Eurosistema, no
so6lo valores domésticos, sino también valores extranje-
ros emitidos y depositados en CDV de otros Estados
miembros. Para facilitar la aportacion de garantias de
forma transfronteriza, el Eurosistema disefi¢ y puso en
funcionamiento en 1999 el MCBC, que opera del si-
guiente modo: la entidad de contrapartida nacional con
valores extranjeros los transfiere a la cuenta de valores
que el Banco Central extranjero mantiene en la CDV ex-
tranjera (al que se denomina Banco Central Correspon-
sal)?8. Este Ultimo mantendra los activos de garantia por
cuenta del BCN prestamista?®. EI BCN corresponsal in-
formara al BCN prestamista cuando se hayan recibido
los valores admisibles en su cuenta en la CDV extranje-
ra, y solo entonces, el BCN prestamista concedera el
crédito a la entidad financiera. Se ha comentado que el
modelo de corresponsalia contribuye a mantener la

27 Llamado Home Central Bank (HCB) en la terminologia anglosajona.

28 Segun la terminologia anglosajona Correspondent Central Bank
(CCB).

2 En el MCBC, cada uno de los BCN actta como custodio para el
resto de los Bancos Centrales Nacionales en relacién con los valores
aceptados en su central depositaria local o en su sistema de liquidacion.
Esto supone que cada Banco Central Nacional (BCN) a través de su
Central Depositaria de Valores mantiene una cuenta de valores para
cada uno de los BCN y para el BCE.
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fragmentacion de la industria, en tanto en cuanto que,
para movilizar el colateral de forma transfronteriza, se
obliga a los participantes del mercado a repatriar los va-
lores a la CDV de emisién y a actuar a través de su
BCN. Este ultimo entraria en contacto con el BCN del
pais de emision de los valores. Segun algunos, esta po-
litica restringe la competencia entre las CDV e impide la
eficiencia de la liquidacion transfronteriza con valores.
g) Laactualiniciativa del Eurosistema de reformar el
MCBC y de crear una nueva plataforma de liquidacion
paneuropea poseida y operada por el Eurosistema, de-
sincentiva a la industria a realizar los esfuerzos necesa-
rios para la integracion. EI MCBC fue establecido en
1999 como una solucidn provisional a medio plazo para
la aportacion transfronteriza de garantias al Eurosiste-
ma, a la espera de que fuera superado por alguna otra
iniciativa del mercado. La aceptacion de los enlaces en-
tre los SLV como una iniciativa procedente del mercado,
no ha conseguido reemplazar al MCBC, que hoy por
hoy contintia siendo el mecanismo mas utilizado30. A
pesar de su posicion de liderazgo, los participantes de la
comunidad bancaria en la reunion del COGESI3! cele-
brada el 6 de mayo de 2004, manifestaron que el actual
MCBC adolece de una serie de deficiencias. El BCE in-
centivo a que se establecieran soluciones alternativas al
MCBC para el uso transfronterizo del colateral, y en la
siguiente reunion del COGESI, el Citigroup propuso un
modelo llamado Central Collateral Manager (Citigroup,
2004). Dado que este modelo no contd con el grado de
apoyo necesario y que tampoco surgieron otras pro-
puestas capaces de imponerse, el Eurosistema se vio
en la obligacion de comprometerse a reformar el MCBC,
proyecto que en la actualidad esta en marcha y es cono-
cido como MCBC2. Algunos han criticado esta actitud

30 En concreto, el 80 por 100 del colateral transfronterizo es aportado
a través del MCBC, mientras que tan sdlo el 20 por 100 restante es
aportado a través de los enlaces.

31 Contact Group on Euro Securities Issues (COGESI). Se trata de un
foro de bancos centrales y de representantes de las industrias bancarias
y de liquidacioén del area euro para discutir cuestiones importantes para
el desarrollo de la industria de liquidacidon de valores.
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del SEBC, pues consideran que estaria privando de in-
centivos al sector privado, que es el que realmente de-
beria afrontar el reto de la integracion. Del mismo modo,
el proyecto TARGET2-Securities podria estar desincen-
tivando al sector privado a dirigir el proceso.

h) Muchos participantes del mercado son partida-
rios de crear un mercado de valores integrado, a la vista
de los muchos beneficios que éste reportaria. Pero los
beneficios potenciales de la integracion no son compar-
tidos por igual por todos los participantes del mercado,
ni genera beneficios universales:

— Puede ocurrir que los que soporten el coste del de-
sarrollo técnico de un nuevo modelo no sean precisa-
mente los mas beneficiados por la integracion. Para las
CDV, la certeza sobre los costes en que tendran que in-
currir a corto plazo para llevar a cabo un proyecto de inte-
gracion, no se corresponde con unas expectativas equi-
parables en cuanto a sus propios beneficios futuros, y no
tienen en cuenta los intereses a largo plazo que se gene-
rarian para el conjunto de la industria (por ejemplo, la im-
plantacion de un modelo contribuira al beneficio intangi-
ble de la estabilidad, beneficio que por su caracter de
bien social resulta muy dificil de valorar por el mercado).

— Algunos participantes del mercado se ven benefi-
ciados por la actual fragmentacion del sector y podrian
salir perjudicados por las consecuencias que generara
el proceso de integraciéon. En concreto, algunas CDV
nacionales, satisfechas con los beneficios y los volume-
nes de actividad alcanzados en sus respectivos merca-
dos nacionales, y conscientes de su debilidad para com-
petir en un mercado europeo, disfrutan de la proteccion
frente al exterior que les proporciona la fragmentacion
del sector. La apertura les llevaria a perder cuota de
mercado y, por tanto, a ver empeorada su posicion com-
petitiva en el entorno ampliado3®2. Por ello, es racional

32 El expresidente de la Bolsa de Londres (Cruickshank) afirmaba en
2001 que los propietarios de las CDV seran los principales perdedores
netos en el proceso de integracion y podrian ver sus beneficios reducidos
en unos 300 millones de euros. Por tanto, estos tendran poderosos
incentivos para proteger aquellas corrientes de ingresos.



que muchas CDV que actuan en sus respectivos merca-
dos como un monopolio nacional, tengan fuertes intere-
ses en resistirse al cambio y en defender a toda costa su
poder local (Deutsche Bank, 2003).

— Por otro lado, existen poderosos jugadores (custo-
dios) que desde hace afios vienen realizando importan-
tes inversiones con el objetivo de crear los mecanismos
necesarios para superar los problemas derivados de la
fragmentacion y facilitar la liquidacion transfronteriza de
valores. Estos jugadores, que han conseguido obtener
beneficios a corto plazo explotando las actuales inefi-
ciencias del mercado, han alcanzado importantes cuo-
tas de mercado y ven en la integracion de las CDV una
amenaza a su rentable negocio. En definitiva, dedica-
dos a explotar la ineficiente estructura actual luchan por
no perder su consolidado poder de mercado33.

i) Otro factor es la falta de poder o incentivos de al-
gunos participantes del mercado. Sin duda, los mayores
costes e ineficiencias derivados de la fragmentacion
caen de forma desproporcionada sobre los emisores y
los mas pequefos inversores, cuyas voces son las me-
nos oidas en el debate para el cambio. Esto es debido a
que la mayoria de estos participantes se encuentran
muy dispersos, lo que les hace tener poco peso para
forzar el cambio. Por otro lado, otros pequefos inverso-
res y emisores centrados exclusivamente en la operati-
va a nivel nacional también se sienten ajenos a los cam-
bios y poco incentivados para reducir la fragmentacién
actual.

j) Otro problema es que, ante la falta de transparen-
cia que supone un mercado fragmentado, los inversores
mas pequefos y los emisores no llegan a disponer de
una informacién clara sobre los costes que les supone
la falta de integracion. Estos costes suelen serles es-
condidos, liados con los otros costes de transaccion, por

lo que no se ven tan incentivados como deberian a pre-
sionar por una reduccion de costes y por la integracion
del sector.

k) Por otro lado, los modelos de silos existentes en al-
gunos Estados miembros pueden suponer un obstaculo a
la integracion transfronteriza de las CDV. Numerosas Bol-
sas europeas tienen una participacion significativa en sus
respectivas CDV nacionales. Dado que las infraestructu-
ras de post-negociacion obtienen grandes beneficios con
su actividad, las Bolsas de valores salen muy beneficiadas
por el hecho de ser sus propietarias. En concreto, la contri-
bucion que los sistemas de compensacion y liquidacion
hacen a los ingresos totales de sus Bolsas afiliadas van
desde un 11 por 100 a un 50 por 10034, Esto les da la
oportunidad de contrasubvencionar potencialmente sus
propios servicios y de inflar sus valoraciones de mercado.
Estas practicas, y lo que se ha acertado en llamar el go-
bierno borroso de las Bolsas y de las organizaciones de
compensacion y liquidacion en Europa, hace mas dificil
orientar su objetivo a conseguir unos intereses a largo pla-
zo para los clientes. Por otro lado, se argumenta que los
silos verticales impiden la consolidacién horizontal eficien-
te de las infraestructuras de liquidacion. Si un sistema cu-
bre totalmente la negociacion, compensacion, liquidacién
y custodia, es mas complicada su integracién con otro sis-
tema localizado en un pais diferente, porque el sistema es
mas autébnomo Yy las adaptaciones tecnoldgicas requeri-
das tienden a ser mas costosas (Russo, 2000). Por tanto,
la consolidacién vertical en cierta forma hace que la con-
solidacion horizontal sea mas dificil. Por ello, recientemen-
te, distintos grupos de inversién en Europa han pedido a la
Comisién Europea que obligue a la separacion de las Bol-
sas de negociacion de la provision de servicios de com-
pensacion y liquidacion, esto es, al desmantelamiento de
estas estructuras de silos. Consideran que esta medida

33 Hay muchos poderosos jugadores que se oponen a la integracion,
pues se benefician de la existencia de unos mercados de capitales
ineficientes y fragmentados, y abusan de sus posiciones dominantes
para trasladar a otros agentes privados (usuarios finales) los mayores
costes derivados de esta fragmentacion (Don Cruickshank, 2001).

3 En Espafia, en el afio 2005, los beneficios del Holding Bolsas y
Mercados Espafoles S.A fueron de 94.061.000 euros. De estos,
correspondieron a Iberclear 29.548.000 euros (es decir,
aproximadamente un 30 por 100 de los beneficios del Holding) lo que
supone un porcentaje bastante elevado.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Teabazoo o wss JCE 239



ANA M.2 CALVACHE MARTINEZ

evitaria las distorsiones competitivas y abriria el camino a
una infraestructura Unica para la compensacion y liquida-
cion transfronterizas.

[) La incertidumbre que ha existido hasta los meses
pasados sobre la futura regulacion comunitaria han ra-
lentizado el proceso de integracion. Aun hoy, la incerti-
dumbre sobre el éxito del Codigo de Conducta, sobre la
actuacion futura de la Comision Europea y sobre el futu-
ro marco regulatorio y supervisor sigue frenando los
avances y la definicién de un modelo.

En definitiva, todas las razones expuestas nos ayu-
dan a entender los escasos progresos conseguidos por
el momento en la determinacion del modelo y nos aler-
tan de la existencia de un fallo del mercado en cubrir
este objetivo.

8. ¢Quién o quiénes se benefician del retraso?

El retraso en la integracion del sector de servicios de
postnegociacion en Europa beneficia a aquellos que en-
cuentran su fuente de ingresos en la explotacién de la
fragmentacion del mismo. Entre ellos, uno de los gran-
des beneficiados ha sido el Grupo Euroclear. Este Gru-
po ha sido consciente de que la fragmentacién no po-
dria mantenerse indefinidamente en una Europa que
busca ser competitiva y, por ello, ha propuesto su parti-
cular modelo de negocio para la integracion del sector.
Si bien este modelo supondria ciertas ventajas en térmi-
nos de eficiencia y costes, el atractivo del mismo declina
al valorar su contribucion a la estabilidad. Por su diseno,
el modelo de Euroclear implica una excesiva concentra-
cion de riesgo operativo, y un nivel de riesgo de sistema
muy superior al acorde con la estabilidad financiera en
Europa. Euroclear propone centralizar el procesamiento
de liquidacion de los valores y del efectivo en la Single
Settlement Engine (SSE), y ello requiere, por un lado,
que cada CDV del Grupo traspase a la SSE el procesa-
miento de liquidacion de valores que ella ejecuta para
sus clientes. Es decir, cada CDV del grupo tendra que
subcontratar el procesamiento de liquidacion de valores
ala SSE mediante un contrato de provision de servicios.
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No obstante, esta subcontratacion no tendra impacto al-
guno sobre la naturaleza de la relacion de las CDV del
Grupo con sus clientes. Los clientes no tendran que tra-
tar con el operador de la SSE y, como hasta ahora, diri-
giran sus instrucciones y recibiran informacién de las
CDV con las que contratan. Las cuentas de valores se-
ran mantenidas en las CDV del grupo, y la SSE manten-
dra copias de estas cuentas de valores (cuentas espejo
O mirror accounts) para sus propios procesamientos,
auditorias y reconciliaciones. La transferencia de los de-
rechos de propiedad aparecera representada por movi-
mientos en los registros locales y, en el caso de discre-
pancias con los registros de procesamiento de la SSE,
prevalecera lo establecido en los primeros.

Por otro lado, y es ésta la principal debilidad del mo-
delo, requiere que la liquidacién de la pata de efectivo
de toda operacion con valores en dinero del Banco Cen-
tral se realice conforme a un modelo integrado (BCE,
2004) sobre la plataforma del Grupo. Este modelo inte-
grado, el cual existe actualmente en Francia, consiste
en que las cuentas de efectivo que las entidades man-
tienen abiertas en el Banco Central son operadas por el
sistema de liquidacion de valores (SLV), gracias a que el
banco central le subcontrata el ejercicio de tal funcién
(es decir, los cargos y abonos en las cuentas de efectivo
resultantes de las operaciones con valores son realiza-
dos por el Sistema de Liquidacion). En el modelo de Eu-
roclear se requiere que todos los bancos centrales de
los Estados miembros implicados en el Grupo Euroclear
(Francia, Holanda, Bélgica, Inglaterra), deleguen a la
SSE el procesamiento de liquidacion del efectivo de las
operaciones con valores de sus clientes e incluso, la
operativa del crédito intradia relacionado con la colate-
ralizacion automatica. Por tanto, requiere que se dele-
guen funciones propias de la banca central a la SSE.
Como ventajas, el Grupo Euroclear expone que dicho
modelo permitiria la liquidacién conforme al principio de
entrega contra pago (DvP), la simultaneidad de la liqui-
dacion de los valores y del efectivo, y la reduccién de los
flujos de comunicacion entre el operador de liquidacion
y el banco central, pues no seria necesario comunicar



cada operacion en tiempo real a cada banco central im-
plicado (es decir, no necesitara realinearse constante-
mente con TARGET o con TARGET 2 en el futuro)®®. No
obstante, no esta aun demostrado que las ventajas del
modelo Euroclear serian de tal relevancia. De hecho
muchas de ellas podrian alcanzarse sin un modelo inte-
grado y sin exigir que los bancos centrales tuvieran que
delegar al ambito privado funciones que les son propias.
Ademas, la comunicacion frecuente con el Eurosistema
que requeriria un modelo interconectado no seria tan
costosa como pueda parecer y permitiria aumentar la
confianza del mercado acerca del adecuado funciona-
miento de esta infraestructura.

No so6lo la nueva maquina de liquidacion del Grupo
Euroclear pretende asumir una funcién propia del Euro-
sistema (la liquidacién en dinero del banco central y la
operativa del crédito intradia), sino que se atreve incluso
a proponer que los BCNs tengan abiertas cuentas en
Euroclear y que, al final del dia, la SSE confirme las po-
siciones de efectivo entre Bancos Centrales y que estos
Ultimos comprueben que las posiciones de efectivo re-
sultante de la liquidacion de las operaciones del dia son
registradas correctamente.

Con este disefio, un fallo operativo (incluyendo posi-
bles desastres naturales, ataques terroristas, etcétera)
de la SSE ocasionaria una cascada de incumplimientos
de gran volumen que podria extenderse a los sistemas
financieros de muchos paises. El fallo afectaria tanto a
las entidades relacionadas con la entidad que iba a reci-
bir los valores como a las entidades relacionadas con la
contraparte que iba a recibir el efectivo. Las repercusio-
nes serian las que corresponderian al fallo de un siste-
ma de liquidacion de valores y de un sistema de pagos.

Ademas, dada la relacion que las CDV guardan con al-
gunas de las funciones del Eurosistema (por ejemplo,

35 Ademas se establecera un nuevo enlace directo entre TARGET2 y
la SSE. Esto permitira a los clientes de Euroclear transferir la liquidez
desde TARGET2 a su cuenta del Banco Central en la SSE y viceversa.
El saldo final de cada cuenta en dinero del banco central sera devuelta
a cada BCN a través de TARGETZ2, antes del final del dia.

con ejecucion de la politica monetaria, con la salvaguar-
da de la estabilidad financiera y con el buen funciona-
miento de los sistemas de pago), nuestras autoridades
monetarias podrian llegar a ser excesivamente depen-
dientes de este grupo privado del mercado. Verian enton-
ces mermada la autonomia e independencia de la que
debe gozar todo banco central, quedando expuestos sin
remedio a las vicisitudes y problemas que puedan surgir
en la actividad de este grupo privado que, para mas des-
concierto, se encuentra en manos de ciertos bancos, al-
gunos de ellos americanos. Existiria el peligro de que se
viera dafiada la buena reputacion de nuestras autorida-
des monetarias. Por tanto, aceptar el modelo del Grupo
Euroclear implicaria dejar en manos de una entidad pri-
vada la responsabilidad de mantener la confianza del pu-
blico en el Eurosistema y, por tanto, en nuestra moneda.

Otro de los inconvenientes es que podria acabar mer-
mando la importancia de la liquidacion sobre el dinero del
banco central, lo que aumentaria el grado de riesgo del
sistema financiero en su conjunto. Asi, lo ha comentado
uno de los grandes custodios globales (BNP Paribas,
2004):

«Ciertamente, si la CDVI del Grupo es tan efi-
ciente como las CDV del Grupo, los participantes
financieros preferiran centralizar su actividad en
un unico lugar, es decir, en la CDVI. La liquidez en
la liquidacion pasaria rapidamente desde la CDV a
la CDVI. Esta centralizacién de actividad en la
CDVI implicaria una concentracion de riesgo exce-
siva en tal entidad y, de hecho, acabaria con la li-
quidacion de las partes de efectivo de las opera-
ciones con valores sobre el dinero del banco cen-
tral. Si la liquidez de la liquidacion es mayor en la
CDVI, los participantes del mercado tenderan a
cerrar su cuenta a nivel de la CDV, lo que disminui-
ria el uso del dinero del banco central. Ademas,
como la liquidez de cada participante del mercado
estaria en su mayoria en la CDVI, estos centraliza-
rian su gestion de tesoreria alrededor de sus cuen-
tas de efectivo en la CDVI y no en las cuentas de
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efectivo en su banco central. El uso del dinero del
banco central estaria entonces limitado a los siste-
mas de pago de efectivo manejados por los ban-
cos centrales. Ademas, sera razonable asumir que
si todos los participantes del mercado mantienen
sus cuentas de efectivo en la CDVI, ellos también
procesaran sus pagos comerciales a través de los
sistemas de liquidacién de la CDVI. El uso del sis-
tema de pagos de la banca central seria incluso
mas limitado. Por tanto, la generalizacion a nivel
europeo del modelo de las CDVI (...) podria condu-
cir a un mayor riesgo para el conjunto de mercado
y afectar a la estabilidad financiera en Europa,
considerando el papel central de los SLV de ga-
rantizar la eficiencia y liquidez de los mercados fi-
nancieros en Europa».

Ademas, la propuesta de Euroclear tampoco garanti-
zaria una competencia efectiva entre las CDV de la UE.
Respecto a la ventaja que argumenta el Grupo Euroclear
de que su modelo permitiria la eleccion del sistema legal
por el cliente (Recuadro 1), habria que matizarla pues se-
ria en realidad una eleccioén limitada entre la ley nacional
del pais de la emision y la ley belga. Esto podria causar
provocar una competencia en laxitud entre cada una de
la legislaciones nacionales y la legislacion belga, y tende-
rian todas ellas a armonizarse con esta ultima legisla-
cion, que actuaria en cierto modo como guia o ben-
chmark en el proceso de armonizacion.

Si el modelo del Grupo acabara imponiéndose en la
UE, éste podria abusar de su posicion de privilegio para
imponer unas condiciones injustas, abusivas o discrimi-
natorias al resto. Por tanto, seria necesario establecer
una exigente regulacion ex ante y controles publicos so-
bre ella. Adicionalmente, la generalizacién a nivel euro-
peo del modelo de Euroclear podria conducir a un ma-
yor riesgo para el conjunto de mercado y afectar a la es-
tabilidad financiera en Europa.

En definitiva, a pesar de los inconvenientes de su mo-
delo, el Grupo Euroclear sigue invirtiendo gran cantidad
de tiempo y recursos en el mismo y presiona de forma
continua a las autoridades comunitarias y al Eurosistema
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para que acaben cediendo a sus pretensiones y consien-
tan su particular avance. La confusion general y la falta
de coordinacion que se ha vivido en el sector, la actitud
pasiva de la Comision en lo que se refiere a la determina-
cién del modelo y la indeterminacién del Eurosistema
acerca de la aceptacion de los modelos integrados para
liquidar en TARGET2, han otorgado a este Grupo un
margen considerable de tiempo para seguir sacando
adelante su proyecto. Y todo ello, a contrarreloj, no sélo
contra el tiempo, sino también contra el posible cambio
de actitud de la Comisién, y contra el despertar de otras
iniciativas publicas o privadas que superaran las debilida-
des del modelo de negocio de Euroclear contra la estabi-
lidad. En este sentido, la puesta en marcha del nuevo
proyecto del Eurosistema (TARGET2-Securities), que
sera explicado mas adelante, puede suponer una ame-
naza para las pretensiones del Grupo. Si el proyecto del
Eurosistema llega a buen fin, el modelo de Euroclear no
alcanzara una suficiente masa critica y no tendra éxito en
Europa. Pero si TARGET2-Securities no llega a estable-
cerse, es probable que las CDV europeas no del Grupo,
mas por su incapacidad para integrarse y por la ausencia
de alternativas reales, que por el convencimiento acerca
de la idoneidad del mismo, acaben aceptando el modelo
de Euroclear. Al fin y al cabo, uno de los principales in-
convenientes de esta propuesta afecta a la estabilidad fi-
nanciera y a la competencia, responsabilidad exclusiva
de las autoridades publicas nacionales y comunitarias. Si
ellas no se oponen o toman medidas, no podemos espe-
rar que las tomen las CDV y los inversores, principalmen-
te interesados en cuestiones de efectividad y costes.

9. Intervencion por parte de las autoridades
publicas

Dada la situacién descrita se plantean las siguientes
cuestiones: ¢Podria estar justificada una intervencion
por parte de las autoridades europeas relevantes? ; En
qué sentido deberia orientarse tal intervencion?

La distorsion que afecta a las fuerzas del mercado y
las perjudiciales consecuencias que de ello se derivan,



RECUADRO 2
PROCESO DE INTEGRACION EN ESTADOS UNIDOS

En los afios 70, el sistema americano se caracterizaba por la existencia de siete Entidades de Contrapartida Central (ECC)', cada una ope-
rando en el seno de una estructura de silo vertical.

En abril de 1975, la SEC dio a conocer un estudio que habia encargado sobre los costes de la compensacion y liquidacion en EE UU y sobre
las implicaciones para el desarrollo de un sistema nacional unificado. En base a este estudio la SEC (SEC, 1975) revisé la posicion de
EE UU, y considero los méritos de tres opciones:

1. Introducir la interoperabilidad enlazando los siete sistemas existentes, y se estimé que produciria ahorros del 9,6 por 100. Se preveia
que los costes por operacién serian de 0,50 dolares.

2. Mantenery enlazar tres de los sistemas existentes. Se estimo que produciria unos ahorros del 32,7 por 100. Se preveia que los costes
por operacion serian de 0,37 ddlares.

3. Moverse hacia un sistema unico adecuadamente regulado, estimando que produciria unos ahorros en costes del 63,5 por 100. Se pre-
veia un coste por operacién de 0,20 dolares. También se estimoé que decrecerian los costes de los usuarios. Unas 63 empresas que fue-
ron elegidas para representar a los usuarios de la liquidacion de valores se estimé que ahorrarian unos 150 millones de délares USA al
afo (del afo 1975, 475 millones de ddlares USA en precios actuales) por pasar a un sistema centralizado. Este ahorro de costes ha sido
hoy realizado por el DTCC.

A pesar de las ventajas que se esperaban traeria la centralizacion en la compensacion en cuanto a la reducciéon de comisiones, necesidades de
fondos, menores costes operativos, mejor vigilancia, mas facil regulacion, y ahorros a los miembros, las infraestructuras que deberian fusionar-
se en un unico sistema nacional se opusieron frontalmente a la eliminacién de cualquiera de ellas, y expresaron su rechazo a tales propuestas
integradoras?. Por tanto, al observarse que la centralizacién en EE UU no ocurriria por si misma al amparo de las fuerzas del mercado, la SEC y
el Congreso de EE UU forzaron la consolidacion a través de un proceso legislativo en 1976. La SEC decidié optar por imponer un sistema tnico
(National Securities Clearing Corporation NSCC), que seria el que, segun sus previsiones, aportaria mayores ahorros en costes.

NOTAS: ! Una entidad de Contrapartida Central es una entidad especializada que acttia como el comprador de todo vendedor y como el vendedor de todo compra-
dor, creando dos nuevos contratos que sustituyen al contrato Unico original a través del proceso legal conocido como novacion.
2 Enla mayoria de los casos, los ingresos de las ECC suponian una parte significativa de los ingresos de sus bolsas afiliadas, motivo por el cual las bolsas y las ECC se

oponian sistematicamente a la consolidacion, a menos que como resultado de dicha integracion fueran ellas la Unica institucion que finalmente quedara.

son hechos de suficiente envergadura para justificar la
intervencion de las autoridades europeas en el sector.
Sin esta intervencion, el peligro esta no sélo en que el
proceso de integracién se ralentice considerablemente,
sino incluso en que el modelo de integracién mas idé-
neo para Europa nunca llegue a establecerse. La inter-
vencion de las autoridades publicas, directa o indirecta,
flexible o contundente, en cuestiones relacionadas con
la infraestructura de una determinada industria no es
algo nuevo y, de hecho, contamos con numerosos ejem-
plos en los que se han conseguido resultados positivos.

e Un ejemplo lo tenemos en el sector eléctrico, cuyas
analogias con el sector de servicios de postnegociacion
han sido ampliamente reconocidas (Milne, 2002). En
concreto, en el caso de Espafia, recordemos que la es-
tructura del sector fue impuesta por los poderes publi-
cos mediante una Ley. Con la creacion de la nada en
1985 de la sociedad, Red Eléctrica de Espafa, S.A.

(REE), encargada de la gestion del servicio publico de
explotacién unificada del sistema eléctrico nacional, se
nacionalizaba la red de transporte eléctrico en Espafia.
Es decir, Red Eléctrica (al igual que ENAGAS), nacia
fruto de las decisiones politicas adoptadas por el Go-
bierno de Felipe Gonzalez dentro de una estrategia de
creacién de monopolios en el sector energético.

e En la industria de postnegociacion, la interven-
cién de las autoridades publicas en asuntos de in-
fraestructura tampoco es nueva. Hoy en dia, la com-
pensacion y liquidacion en el mercado de acciones
americano tiene lugar fundamentalmente a través de
una unica entidad holding, el Depository Trust Clea-
ring Corporation (DTCC). La centralizacién en la com-
pensacion fue el resultado de un proceso de consoli-
dacién que arrancé muchos afios atras que tuvo que
ser impuesto en 1976 por las autoridades publicas
americanas (ver Recuadro 2).
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e En el ambito de la liquidacién de los pagos al por
menor, la intervencion de los poderes publicos ha sido
indirecta aunque contundente. En la zona euro, la comi-
sion que las entidades aplicaban a los pequefios pagos
transfronterizos en euros era, en promedio, casi 100 ve-
ces superior a la de los pagos nacionales y, ademas, por
lo general, los pequeinos pagos transfronterizos en eu-
ros se efectuaban con bastante mas dilaciéon que los na-
cionales. Segun se desprendia de un informe del BCE
(BCE, 1999), una de las principales razones de estas di-
ferencias era la ausencia de una infraestructura adecua-
day el empleo predominante de los acuerdos de corres-
ponsalia entre entidades de crédito. Entonces entre los
afios 1999-2001, el Eurosistema ayudoé a las entidades
a eliminar los obstaculos para reducir los elevados cos-
tes de las transferencias transfronterizas al por menor.
Aunque se consiguio una cierta disminucion de las tari-
fas cobradas por los servicios de pagos transfronterizos,
en el verano de 2001 dos estudios sobre precios encar-
gados por la Comision revelaron que no se habia logra-
do una mejora sustancial. Las distintas entidades no
querian hacer inversiones considerables sin tener la
certeza de que las demas estarian dispuestas a realizar
una inversién similar que permitiese a toda la comuni-
dad bancaria obtener beneficios. Dadas las dificultades
para obtener progresos significativos, el Parlamento Eu-
ropeo y el Consejo de la UE consideraron que era nece-
sario tomar una politica drastica y, en diciembre de
2001, se emiti6 el Reglamento del Parlamento Europeo
y del Consejo de la Unién Europea sobre pagos trans-
fronterizos en euros36. Este Reglamento obliga a las en-
tidades de crédito a aplicar la misma comision a los pe-
quefos pagos nacionales y a los transfronterizos. Asi,
las entidades se enfrentaban a la necesidad de reducir
los costes rapidamente a fin de minimizar sus pérdidas
en los servicios transfronterizos. En este sentido, el Eu-
rosistema siguié ayudando a las entidades. Efectiva-

36 Reglamento CE numero 2560/2001 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 19 de diciembre de 2001.
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mente, la nueva regulacién animé a las entidades a in-
tensificar sus esfuerzos por avanzar en el proceso de in-
tegracion y para crear una Zona Unica de Pagos para el
Euro (Single Euro Payments Area, SEPA), eficiente. De
hecho, adoptaron una estrategia general para su conse-
cucion en el afio 2010. Esta regulacion estimulé que las
entidades tomaran una decisién acerca de la infraes-
tructura necesaria y, en concreto, expresaron su prefe-
rencia por crear una Camara de Compensacion Auto-
matizada Paneuropea’®” (PE-ACH) para la liquidacion
de pagos transfronterizos al por menor. A mediados de
2003 se habia creado la plataforma STEP 2 hoy recono-
cida como una Casa de Compensaciéon Automatizada
Paneuropea (PE-ACH) para los pagos domésticos y
transfronterizos en euros®.

e Como Uultimo ejemplo, podemos resaltar la creacion
del sistema de grandes pagos en euros del SEBC
(TARGET)®, donde fue de vital importancia la actuacion y
coordinacion de las autoridades publicas y, en particular,
de los Bancos Centrales. Ante la decision de establecer
una politica monetaria Unica, se hacia imprescindible con-
tar con un sistema de pagos de ambito europeo que sirvie-
ra de soporte técnico para la liquidacion de las operacio-
nes, y que permitiera transmitir inmediatamente los efec-
tos de dichas decisiones sobre los mercados. Ademas,
permitiria conectar los mercados interbancarios naciona-
les, posibilitando que las entidades pudieran gestionar sus
posiciones de liquidez de manera eficiente, y que las ope-
raciones de arbitraje se pudieran ejecutar con gran rapidez
y facilidad en toda el &rea euro, lo que garantizaba la igua-
lacion de los tipos de interés y facilitaba la integracion del
mercado interbancario en toda la UEM. En noviembre de

37 PE-ACH (Pan-European Automated Clearing House).

38 Se trata, por tanto, de un servicio de procesamiento de pequefios
pagos en euros comerciales no urgentes, de bajo valor y de alto
volumen capaz de dirigir pagos entre los participantes de STEP 2 y
cualquier banco en la UE. La creacion del sistema STEP 2 se ha
reconocido como uno de los pilares mas importante para el
establecimiento de un Area de Pagos Unica en euros.

% TARGET, siglas de Trans-European Automated Real-Time Gross
Settlement Express Transfer System.



1994, el Instituto Monetario Europeo (IME) y los Bancos
Centrales de la Unién Europea anunciaron el desarrollo de
este sistema de pagos, y se establecié un calendario para
su implementacion. TARGET se disefi6 como un sistema
descentralizado, basado en la interconexion de los siste-
mas de pago de cada pais. Es decir, deberia reunir a los
sistemas de pagos nacionales de los distintos bancos cen-
trales, al mecanismo de pagos del Banco Central Europeo
(EPM)*, y el sistema de interconexién (Sistema Interlin-
king). La creacion de TARGET supuso un tremendo es-
fuerzo de adaptacion por parte de los Sistemas de Pagos
domeésticos de la UE para llegar a ser brutos y en tiempo
real, condiciones que se exigian para formar parte de este
sistema TARGET, siempre respetando el principio de ar-
monizacién minima#!. Los 15 Sistemas de Liquidacién de
efectivo que entrarian a formar parte de TARGET estaban
localizados en los Bancos Centrales y, por tanto, la mayor
parte del esfuerzo de adaptacion deberia ser llevado a
cabo por dichas autoridades monetarias. TARGET entro
en funcionamiento el 4 de enero de 1999, al mismo tiempo
que el SEBC inicié plenamente sus actividades.

La forma en que se cred el sistema TARGET no es
aplicable al contexto de los CDV en Europa. La principal
diferencia esté en que los sistemas de grandes pagos in-
dividuales componentes del sistema TARGET estaban
localizados y eran operados por los Bancos Centrales de
la UE y, de esta forma, una vez tomada la decision sobre
su creacion y caracteristicas, fueron estas autoridades
monetarias las encargadas de soportar tanto la carga
econdémica como el esfuerzo de adaptacion de éstos. En
la industria de postnegociacion de valores, las decisio-
nes, los esfuerzos y la carga econémica de la integracion
corresponden a operadores privados en su mayoria.

40 ECB Payment Mechanism (EPM).

4! Todos los sistemas de pagos nacionales, entre ellos el Servicio de
Liquidacion del Banco de Espafia, SLBE (antiguo Servicio Telefénico del
Mercado de Dinero, STMD), se han tenido que adaptar a las
caracteristicas exigidas por el TARGET para garantizar que los pagos
brutos se realicen en tiempo real. Sin embargo, se les ha permitido
mantener, en la medida de lo posible, las particularidades propias de
cada pais.

En general, ninguno de estos ejemplos de integra-
cién son directamente aplicables al contexto de las
CDV enla UE y, de hecho, la integracion del sector re-
quiere una actuacion concreta adaptada a su especifi-
cidad.

10. La propuesta del Eurosistema:
TARGET2-Securities

En lo que al modelo de integracion se refiere, el Eu-
rosistema ha pasado de confiar en la capacidad del
mercado para establecerlo, a tomar una posicion cla-
ramente intervencionista plasmada en su nuevo pro-
yecto TARGET2-Securities (T2S). Tres factores han
provocado este cambio de actitud de la autoridad mo-
netaria: la urgencia que existe en Europa por contar
con una infraestructura de valores integrada, eficiente
y segura para el area euro; la demostrada incapaci-
dad del sector para aportarla en un plazo razonable; y
la presion ejercida por el Grupo Euroclear sobre el Eu-
rosistema para que acepte su particular modelo de
negocio: un modelo integrado en el que los Bancos
Centrales tendrian que delegar al Grupo algunas fun-
ciones propias de la banca central, con las conse-
cuencias negativas que tales exigencias podrian su-
poner para la estabilidad financiera y la neutralidad
competitiva.

Asi, el pasado 7 de julio, el Eurosistema anuncié
que estaba evaluando la posibilidad de prestar en la
eurozona un nuevo servicio de liquidacién de las ope-
raciones con valores, proyecto conocido con el nom-
bre de TARGET2-Securities (T2S). Este consiste ba-
sicamente en crear una plataforma paneuropea, que
seria operada y poseida por el Eurosistema, y que
prestaria servicios de liquidacion a las CDV partici-
pantes de la zona euro, para todas sus operaciones
con valores, domésticas y transfronterizas, denomina-
das en euros y que liquidaran la pata de efectivo sobre
dinero del banco central. Las demas funciones de
postnegociacion (como las acciones corporativas, las
funciones de administracion y custodia) continuarian,
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RECUADRO 3
SITUACION DE LOS BANCOS CENTRALES RESPECTO A LA LIQUIDACION DE VALORES

Bancos centrales
implicados actualmente
en la liquidacion de valores

Bancos centrales
implicados en la liquidacion
de valores en los ultimos 20 afios

Bancos centrales no implicados
en la liquidacion de valores
en los ultimos 20 afios

No Eurozona Estados Unidos

Japon
Eurozona Bélgica

Grecia

Portugal
FUENTE: BCE.

(como el mayor accionista)

Inglaterra

Alemania
Luxemburgo
Austria

Francia
Espafia
Italia
Irlanda
Holanda

Finlandia

como hasta ahora, siendo ofrecidas por las CDV42,
quienes ademas continuarian siendo las que estable-
cerian relaciones con los intermediarios, inversores y
emisores.

Como se puede observar, en este proyecto los bancos
centrales estarian directamente implicados en la actividad
de liquidacion de valores, lo que en realidad no es del todo
desconocido para muchos de ellos. Mientras algunos ban-
cos centrales aun desempenan hoy esta funciéon (por
ejemplo en Europa los BCN de Bélgica, Portugal y Grecia
y, fuera de Europa la Reserva Federal y el Banco Central
de Japdn), otros bancos centrales (como el Banco de
Francia, Espafa e ltalia y el de Inglaterra) la han llevado a
cabo hasta hace relativamente poco tiempo (Recuadro 3).

T2S proveeria servicios de liquidacion para todos
aquellos valores con codigos ISIN mantenidos a través
de las cuentas de las CDV participantes, incluyendo ins-
trumentos de deuda, acciones, warrants, participacio-
nes en fondos de inversion.

Ademas tal como esta disefiado, T2S responderia a un
modelo integrado en el que las patas de valores y efecti-

42 El Eurosistema no tienen la intencién de abrir directamente cuenta
de valores a los usuarios pues esta actividad permanecera en las CDV.
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vo de las operaciones serian liquidadas sobre una misma
plataforma técnica. Para ello, seria necesario que las
Centrales Depositarias de Valores (CDV) delegaran en la
plataforma paneuropea de T2S la funcién de liquidacion
que hoy realizan para sus clientes, lo que requeriria que
T2S se interrelacionara con las CDV. Del mismo modo,
para liquidar las patas de efectivo de las distintas opera-
ciones seria necesaria una interaccion entre T2S y
TARGET2. En efecto, las cuentas de efectivo de los Ban-
cos Centrales (TARGET2), en la parte del saldo dedicada
a la liquidacion de las operaciones con valores (dedica-
ted sub-cash accounts), se replicarian en la maquina de
liquidacién de T2S, y seria en ésta donde finalmente se li-
quidarian ambas patas de las operaciones conforme al
principio de entrega contra pago, de forma bruta y en
tiempo real (modelo de liquidacion DvP 1 con mecanis-
mos de optimizacién operando continuamente). Ello re-
queriria que al comienzo del dia de negocio, las CDV par-
ticipantes en el proyecto transfirieran las posiciones en
valores de las cuentas de valores de sus clientes a T2S.
Durante las horas operativas, tendria lugar sobre la plata-
forma de T2S la liquidacion bruta en tiempo real en dine-
ro de banco central. Ademas, durante estas horas, los
participantes en las CDV podrian ingresar o retirar liqui-
dez de las subcuentas de efectivo usando los procedi-



mientos de liquidacion de TARGET2. Al final del dia, las
CDV recibirian de vuelta las posiciones de valores de sus
clientes, las cuales les permitirian realizar el resto de las
funciones de postnegociacion (custodia, servicio de acti-
vos, etcétera). Del mismo modo, al final del dia toda Ia li-
quidez de los participantes en las subcuentas de efectivo
retornaria a sus cuentas de efectivo en TARGETZ2, para
que se pudieran llevar a cabo los procesamientos de
efectivo de fin de dia.

Como ventajas de T2S, el Eurosistema ha sefialado
las siguientes:

— Permitiria alcanzar un importante ahorro de costes
gracias a la mayor eficiencia y armonizacion técnica que
entrafaria. El proyecto permitiria establecer una unica
interfaz entre el Eurosistema y el mercado, y también
permitiria aprovechar las sinergias potenciales con
otros sistemas operados por el Eurosistema, en particu-
lar con TARGET2 y con el mecanismo para el uso trans-
fronterizo del colateral en las operaciones de crédito del
Eurosistema (MCBC). Ademas, como todas las CDV
operarian sobre la misma maquina de liquidacion, que
liquidaria de forma bruta y en tiempo real, los valores y
el dinero del banco central podrian reutilizarse mas rapi-
damente por los participantes. Con T2S, toda transfe-
rencia de valores de un participante en una CDV a otro
participante en otra CDV podria hacerse simultanea-
mente con los movimientos de efectivo. Esto eliminaria
el complejo y arriesgado proceso de tener que reservar
los valores y esperar a que fueran hechos los pagos de
efectivo para que la operacion fuera firme. Por tanto, se-
gun el Eurosistema, con T2S la liquidacion de las opera-
ciones transfronterizas podria ser tan eficiente como la
liquidacion de las operaciones domésticas.

— EI Eurosistema considera que con T2S la compe-
tencia entre las CDV se veria potenciada, ya que todas
las CDV liquidarian sobre la misma plataforma y ofrece-
rian servicios de custodia, servicios de activos, etcétera
a sus clientes de forma descentralizada. La capacidad
de cualquier entidad de ofrecer servicios de liquidacion
de valores en dinero del banco comercial no se veria al-
terada.

— Se veria facilitada la gestion transfronteriza del co-
lateral y de la liquidez. Con T2S las CDV se veran incen-
tivadas a ofrecer a sus participantes la oportunidad de
centralizar sus tenencias de valores en un unico lugar43.
También el Eurosistema y sus contrapartidas se benefi-
ciarian de la mayor eficiencia en la aportacion del cola-
teral para sus operaciones de crédito y se podria esta-
blecer una nueva generacion de procedimientos de ma-
nejo del colateral por el Eurosistema.

— Los emisores podrian acceder potencialmente a
un mayor numero de inversores, mientras operan con la
misma CDV que actualmente.

Por otro lado, en este proyecto es de valorar la forma
abierta y transparente en la que esta trabajando el Euro-
sistema. El 19 de julio de 2006, el BCE reunio6 en Francfort
a representantes de la industria de postnegociacién y de
los Bancos Centrales para intentar explicar a los primeros
el contenido de su proyecto, aunque declaré que muchas
cuestiones del proyecto estaban aun por determinar y que
se llevaria a cabo un proceso informal de consulta con el
mercado. En este sentido, el 10 de agosto de 2006 el BCE
emitié un cuestionario sobre la posible estructura del nue-
VO servicio, invitando a que las partes interesadas emitie-
ran sus respuestas antes del 11 de septiembre.

La consulta al mercado sobre T2S verso sobre las si-
guientes cuestiones:

— Alcance de activos, es decir si el proyecto cubrira
todo tipo de valores.

— Alcance de los servicios, es decir, si T2S ofreceria
servicios como el case, el préstamo de valores o a la
gestion del colateral.

— Frecuencia en la liquidacion. Es decir, si ademas
de la liquidacion en tiempo real con mecanismos de op-
timizacion y autocolateralizacion, también deberia ofre-
cer la posibilidad de liquidar en lotes.

— Estructura de cuenta: Esto es, cual seria la estruc-
tura de cuenta mas viable para T2S.

43 Aunque esto dependera de la disponibilidad de las CDV para
mantener valores emitidos en otras CDV.
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— Comunicacion: Es decir, qué papel jugarian las CDV
en lo que respecta al envio de las instrucciones de liquida-
cion desde los participantes en las CDV hacia T2S.

— Viabilidad de la separacion de las funciones de
custodia y liquidacion: Es decir, si existe cualquier
obstaculo legal o de otro tipo que impida separar la
entidad que provee los servicios de custodia (CDV) de
la que provee los servicios de liquidacion (T2S).

— Plazo para su puesta en funcionamiento.

Se recibieron respuestas de CDV de 13 mercados na-
cionales, de las dos CDVIs, de dos asociaciones banca-
rias europeas y de varias entidades de contrapartida
central y bolsas de valores. EI BCE ha publicado las res-
puestas autorizadas en su pagina web y de ellas se des-
prende cual ha sido la reaccién del sector frente a este
nuevo proyecto. Por un lado, han reaccionado muy posi-
tivamente tanto la comunidad bancaria como algunas
instituciones financieras de fuera del area euro que han
visto en este proyecto un modo de acceder mas facil-
mente a los mercados del area euro. Por otro lado, la
reaccion de las CDV frente a T2S ha sido mas escépti-
ca, lo que es légico teniendo en cuenta que el proyecto
les exige la delegacion de una de sus funciones centra-
les y, por tanto, la renuncia a una de sus principales
fuentes de ingresos. Las CDV se quejaron en general
de que dicha propuesta esta insuficientemente especifi-
cada y pidieron una mayor informacién para poder defi-
nir su posicion. No obstante, algunas de las criticas mas
destacadas al proyecto T2S han sido las siguientes:

— En primer lugar, algunos critican que con T2S, el
Eurosistema eliminaria la competencia en el campo de
la liquidacion de valores y crearia un verdadero mono-
polio publico para la liquidacion, cuando la Comision lo
que pretende es precisamente lo contrario: potenciar la
competencia en el ambito de la liquidacion.

— Otros han criticado el conflicto que supondria la
reunion en los Bancos Centrales de la doble condicién
de vigilantes y operadores del sistema.

— También hay quienes han criticado las dificultades
e ineficiencias que se derivarian de la separacion de las
funciones de liquidacién y la custodia.
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— Otros temen que T2S sea solo un primer paso ha-
cia la asuncion de mas funciones propias de las CDV
por el BCE. El Eurosistema podria estar intentando
competir con el sector privado en la prestacion de estos
servicios. Y asi, existe el peligro de que el BCE pase de
ser suministrador de servicios subcontratados a ser una
auténtica CDV capaz de reemplazar a las demas CDV
de la Eurozona.

— Hay quienes critican la falta de claridad sobre si
sera un modelo voluntario u obligatorio, y si fuera volun-
tario, tampoco se ha indicado si existira un mecanismo
alternativo para que aquellas CDV que no deseen adhe-
rirse a T2S puedan liquidar sus operaciones en dinero
del banco central.

— También se ha criticado que T2S provocaria la
fragmentacion de la liquidacién por monedas, es decir,
provocaria una fragmentacion entre los sistemas de li-
quidacion de la zona euro y los sistemas de fuera de la
zona euro, eliminando la capacidad de algunas CDV de
proveer servicios multimoneda** (como Euroclear y la
CDV nérdica).

— Sobre el alcance de los activos, se ha indicado que
si T2S no liquidara todo tipo de activos existiria una frag-
mentacion de las plataformas por tipo de activos. Y por
otro lado, que en el caso de que T2S liquidara todo tipo
de activo, seria necesario que el BCE manejara dos pla-
taformas, una para la renta fija y otra para la renta varia-
ble, dadas las considerables diferencias técnicas que
existen entre la liquidacion de ambos activos.

— Finalmente, hay quienes consideran que, aunque
exista un fallo de mercado que precise algun tipo de in-
tervencion publica, la propuesta del Eurosistema es
desproporcionada.

EI BCE celebro otras reuniones con el mercado a fina-
les de septiembre y a mediados de diciembre de 2006.
En esta ultima reunidn, y gracias a las reuniones previas

4 A esta critica el Eurosistema ha respondido que él solo es
responsable de la moneda euro, y que si bien seria técnicamente
factible incluir otras monedas en el proyecto T2S, habria que respetar la
decision de los bancos centrales emisores de aquellas otras monedas.



que ha mantenido con el mercado, el Eurosistema ha
podido definir de forma mas explicita alguna de las ca-
racteristicas técnicas de su nuevo proyecto (alcance de
los servicios y activos, conectividad, arquitectura funcio-
nal, etcétera) las cuales apareceran recogidas en un do-
cumento (Blueprint) que se esta preparando en estos
momentos. Esta prevista otra nueva reunién con el mer-
cado para el 15 de enero de 2007. A pesar del entusias-
mo del Eurosistema en este proyecto, alin no es definiti-
VO que se ponga en funcionamiento, y de hecho su lan-
zamiento esta pendiente de un estudio de viabilidad que
sera entregado por el Comité de Sistemas de Pago y Li-
quidacion al Consejo de Gobierno del BCE en febrero
de 2007. Sobre esta base el Consejo de Gobierno deci-
dira silanzar o no el proyecto T2S y en tal caso se inicia-
ria un proceso de consulta formal con el mercado hacia
primavera de este afo.

Desde un principio, la Comision Europea ha manifes-
tado su claro apoyo al proyecto del Eurosistema. Ambas
autoridades europeas parecen estar de acuerdo en que
el Cédigo de Conducta y T2S son medidas complemen-
tarias que se refuerzan una a la otra. Puede ser que asi
sea, pero lo que es evidente es que ambas afrontan el
objetivo de integracién del sector desde dos opticas dis-
tintas y contrapuestas: el apoyo a la iniciativa privada y
la intervencién publica.

La actitud del Parlamento Europeo respecto a T2S ha
sido mas escéptica que la de la Comision Europea. Por
un lado, ha avisado del conflicto que podria surgir por
reunirse en el Eurosistema el doble papel como supervi-
sor y como participante del mercado. Ademas, ha des-
confiado de que el BCE no tenga la intenciéon de compe-
tir con las CDV privadas en la prestacion de servicios de
postnegociacion. Finalmente, y si bien en la Resolucion
sobre el Informe Anual del BCE de 2005, el Parlamento,
ha reconocido que en una fase inicial puede ser aconse-
jable el gobierno de la infraestructura paneuropea por el
BCE, no ha declarado explicitamente su apoyo a que
ésta sea mantenida indefinidamente. La actitud del Par-
lamento frente a T2S preocupa al Eurosistema, ya que
si bien los diputados del Parlamento no tienen poderes

formales sobre el BCE, su hostilidad si podria dificultarle
llevar a cabo sus planes.

El Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros
(ECOFIN), también desea implicarse en el debate sobre
la idoneidad de T2S para el contexto europeo. Con este
fin, en su reunién del 28 de noviembre encargd al Comi-
té de Servicios Financieros que preparara un informe
sobre el proyecto T2S, el cual ha sido discutido por los
ministros en la reunion del 30 de enero de 2007.

11. Conclusiones

1. Definitivamente, para que el proceso de integra-
cion sea coherente, los avances en la regulacién armo-
nizada del sector deben avanzar de forma paralela a los
avances sobre la determinacion del modelo y de forma
paralela a la eliminacion de las barreras identificadas en
el informe Giovannini. Aun no es el momento de regular
por medio de una Directiva un sector como el de la post-
negociacion que no ha alcanzado una configuracién de-
finitiva, que se muestra de forma tan dispar y heterogé-
nea en los distintos Estados miembros y que aun esta
afectado por una serie de barreras técnicas, legales y
fiscales para la integracién. La decision de la Comision
Europea de aceptar un Cddigo de Conducta ha sido
acertada, ya que emitir una Directiva en la actualidad,
implicaria el riesgo de incurrir en contradicciones e in-
consistencias o en determinaciones excesivas o inco-
rrectas que podrian acabar obstruyendo el proceso de
integracion y el establecimiento del modelo mas idéneo
para las CDV europeas. Asi lo reflejan las palabras del
Comisario Charlie Mc Creevy (Mc Creevy, 2006): «Si la
Comision hubiera propuesto cualquier clase de medida
regulatoria, se podria estar retrasando o incluso blo-
queando el proceso de reestructuracion ya en marcha,
posiblemente durante afios. Una regulacion ahora seria
una distraccién para los participantes del mercado y po-
dria llevar a un resultado menos 6ptimo que si se deja-
ran las cosas desarrollarse y entonces se valorara qué
es necesario en la UE.» Ademas, el Cddigo de Conduc-
ta representa un medio mas flexible y rapido para con-
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seguir resultados que la emision y transposicion de una
Directiva, la cual podria tardar hasta cinco afos. Hay
que afadir que, la decisidon comunitaria de no emitir una
Directiva no es sorprendente, en cuanto que supone
una continuidad con la postura tradicional de la Comi-
sion Europea de favorecer soluciones conducidas por la
industria.

No obstante, una autorregulacién (a través de un Co-
digo de Conducta voluntario) no puede sustituir total-
mente a una regulacién mas firme, por lo que probable-
mente sea necesario emitir una Directiva en el futuro,
cuando se haya avanzado en el proceso de integracion,
y en la armonizacion y ordenacion del sector por medio
de esta autorregulacion.

El contenido del Cédigo de Conducta es acertado en
tanto en cuanto que no es sino una declaracion formal
de las buenas intenciones del sector por realizar avan-
ces. Igualmente ha sido muy positivo el hecho de esta-
blecer un calendario exigente para el cumplimiento de
los distintos objetivos del Codigo. El alcance del Cédigo
debera extenderse lo antes posible para que cubra no
solo las acciones sino también otros tipos de instrumen-
tos financieros. No obstante, el punto clave del Cddigo
no estd tanto en su contenido como en su implementa-
cion y en el control de dicha implementacion. Hasta que
no lleguen los plazos limites establecidos para los dis-
tintos objetivos, no podremos saber si realmente la ini-
ciativa de autorregulacion ha sido un éxito. En cualquier
caso, la Comisién debe estar preparada para reaccionar
con agilidad y tomar nuevas decisiones en funcion de la
marcha de los acontecimientos.

2. La Comisién al no emitir la Directiva ha dejado el
camino libre al SEBC-CREV para que lo regulen con
mayor libertad en base a unos estandares que, aunque
voluntarios en la teoria, seran obligatorios en la practica.
Si bien en teoria el SEBC-CREV buscara establecer un
marco regulatorio y supervisor, existe cierto solapa-
miento entre las materias que regulan los estandares y
los aspectos que regularia una Directiva. Por tanto,
existe el peligro de que algunos de estos estédndares
puedan ocasionar los mismos perjuicios que ocasiona-
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ria la Directiva en este momento: podria perjudicar el
proceso de reestructuracion ya en marcha en la indus-
tria y podria afectar a la posicion competitiva de algunos
proveedores de servicios de postnegociacion. No obs-
tante, aun no esta claro si estos estandares seran con-
gelados indefinidamente ante la falta de acuerdo en el
seno del mismo en cuanto al contenido y alcance de al-
gunos de estos estandares.

3. Respecto a la actitud de la Comisién sobre el
modelo de integracidén, existe una contradiccion entre
la postura liberal de la Comisién de no aceptar la exis-
tencia de un fallo de mercado y de no imponer un mo-
delo (por considerar que la industria es la mejor capa-
citada para establecerlo) y su actitud de apoyo a una
iniciativa tan intervencionista como es la del Eurosis-
tema (T2S). Esta iniciativa requeriria incluir en (o en
algunos casos devolver al) el ambito publico una acti-
vidad privada (o anteriormente privatizada) como es
la liquidacién. Con su apoyo al Eurosistema, podria
parecer que la Comisién no confia tanto como mani-
fiesta en la capacidad del mercado. Por otro lado, si el
papel de la Comision es el de guardian de la compe-
tencia, deberia analizar si los requerimientos de T2S
podrian suponer cierta distorsion de la igualdad com-
petitiva de los distintos proveedores (level playing
field), en tanto que perjudica el negocio de las CDV.
Por otro lado, tampoco se puede saber con seguridad
aun si T2S sera todo lo eficiente que requiere el mer-
cado europeo para competir internacionalmente. Esto
dependera del alcance de activos y servicios con que
finalmente se disefie y de otras caracteristicas aun no
decididas. En conclusion, llama la atencion que la Co-
misién haya apoyado tan abiertamente y desde una
fase tan temprana un proyecto como T2S, cuyas ven-
tajas en eficiencia estan aun por demostrar, cuyas ca-
racteristicas estan en parte por determinar y en cual-
quier caso, cuya configuracion afectaria al negocio de
las Centrales Depositarias.

Con T2S parece como si se estuviera tratando de
replicar en la UE la estructura existente en Estados
Unidos, donde conviven dos CDV: Depository Trust



Company y Fedwire Securities, estando este ultimo lo-
calizado en la Reserva Federal y funcionando operati-
vamente como un sistema integrado DvP 1, que realiza
funciones de custodia y liquidacion para los valores del
Gobierno americano. La situacién en Europa y en Esta-
dos Unidos no es comparable pues, por ejemplo, Fed-
wire-Securities es una auténtica CDV y no admite
como participantes a los brokers (sociedades de valo-
res) sino unicamente a los bancos, por lo que una parte
importante de las operaciones con valores del Gobier-
no, e incluso de las operaciones de politica monetaria
americanas, se tienen que liquidar en los registros de
dos grandes bancos privados de liquidacion (BONY y
el Chase Manhattan Bank) y no en esta CDV de la Re-
serva Federal. Los acontecimientos del 11 de septiem-
bre mostraron la vulnerabilidad del sistema americano
y la gran concentracién de riesgo en estos grandes
agentes liquidadores. El otro sistema de liquidacion
americano (DTC) es un sistema interconectado bruto
en valores y neto en efectivo (DvP 2 segun la clasifica-
cion del BIS) que se dedica mayoritariamente a las fun-
ciones de liquidacion y custodia de valores de renta va-
riable y fija privada.

Finalmente sefalar que a pesar de la oposicion inicial
de la industria de las CDV a la iniciativa del Eurosistema,
no se deberia descartar que el proyecto TARGET2-Secu-
rities acabe imponiéndose. La justificacion estaria en
que, por un lado, existe un fallo del mercado que esta im-
pidiendo al sector integrarse y esta iniciativa permitiria
superar dicho fallo. Y por otro lado, en la actualidad el
otro gran proyecto es el del Grupo Euroclear, el cual po-
dria acabar absorbiendo a todas las CDV europeas. Para
las CDV de la UE, entre la opcion de caer en manos de
un competidor del mercado como es Euroclear o dejar
que el Eurosistema asuma una de sus funciones centra-
les (pero manteniendo otras funciones de postnegocia-
cion y sobre todo su independencia), es probable que
buena parte de las CDV prefieran esta ultima opcion.
Ademas, una posible ventaja para ellas es que el Euro-
sistema seria quien afrontaria los costes de crear la nue-
va plataforma paneuropea.
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