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Buenos dias a todos, es para mi un placer y a la vez una responsabilidad pronunciar
estas palabras en la Apertura de la IV Jornada -Securities Services- “La industria
espanola en TARGET2-Securities”. Agradezco la presencia de todos los asistentes en la
sala y, permitanme también agradecer, muy especialmente, a los organizadores (a Jose
Maria Méndez de CECABANK vy a Ana Isabel Pereda del grupo Expansién) la invitacién
ala CNMYV a participar en esta conferencia.

Importancia de la postcontratacién para los mercados financieros y para la CNMV

Para comenzar, me parece conveniente recordar que la funcién esencial de los mercados
financieros es la localizaciéon 6ptima de los recursos. Hasta ahora, en el desarrollo de
este proceso, la fase de emisién y negociaciéon de los mercados financieros solia
concentrar toda la atencién mediatica al fijar el precio y las condiciones de emision.

Sin embargo, desde hace unos afos, todos somos mds conscientes de que unos
mercados eficientes requieren que todos los procesos que suceden a dicha negociacién,
y que culminan con el pago y el cambio de propiedad del valor, funcionen
adecuadamente.

Se reconoce que la fase de postcontratacion, en la que se integran la compensacion, la
liquidacién y el registro de valores, es una pieza crucial de cualquier sistema financiero,
que consiste en el entramado de tuberfas que permiten que tenga lugar el intercambio
de valores y de efectivo.

En un foro como el de hoy, que por cuarto ano consecutivo logra conseguir tan alto
nivel de participacién, se puede afirmar que los aspectos relacionados con la
postcontratacion, siguen despertado un gran interés en los mercados financieros.

Proyectos legislativos en la UE armonizadores de los procesos de los postcontratacién

La importancia de esta actividad ha sido también reconocida en el panorama Europeo,
donde en los Gltimos anos, se han desarrollado varios proyectos armonizadores en el
ambito de la compensacién y liquidacién. Claramente, este impulso armonizador es la
manifestacion de la voluntad politica europea por reforzar el mercado tnico de capitales
y de servicios financieros.

En este contexto, se debe mencionar el Reglamento de Depositarios Centrales de Valores
(conocido como CSDR por sus siglas en inglés) que establece un marco juridico que
fomenta la seguridad y eficiencia en los procesos de postcontratacién y que persigue un
mercado integrado para la liquidacion.




Me gustaria comentar con ustedes algunos aspectos regulatorios de este Reglamento,
que seran de aplicacién en un futuro cercano y que, sin duda, tendran un fuerte impacto
en las entidades participantes, los mercados y los inversores en general:

- En los proximos meses, los Depositarios Centrales de Valores (DCV) de la UE
estaran sometidos a un procedimiento especifico de autorizacién para garantizar

que sus servicios ofrecen un nivel de seguridad adecuado.

Este procedimiento toma especial relevancia si se tiene en cuenta que la autorizacién
permitird que los depositarios puedan prestar libremente sus servicios en el territorio de
la UE, fomentando asi la competencia entre infraestructuras.

- Asimismo, se establecen requisitos que afectardn a todos los participantes de
los mercados como la segregacién de cuentas, la transparencia de precios o el
mantenimiento de los registros con la obligacién de que los participantes y
emisores cuenten con un Legal Entity Identifier (LEI).

- Por otro lado, a partir del 10 de marzo del 2019, los internalizadores de la
liquidacién deberan comunicar a las Autoridades Competentes, de forma
trimestral, las operaciones liquidadas en sus libros.

De acuerdo con el articulo 2 del CSDR, un internalizador de la liquidacion se define
como cualquier entidad, incluidas las autorizadas con arreglo a la Directiva 2013/36/UE
o a la Directiva 2014/65/UE que ejecute érdenes de transferencia por cuenta de clientes
o por cuenta propia por medios distintos de un sistema de liquidacién de valores.

Por ejemplo, una entidad financiera podria ser internalizador de la liquidacién de una
compra-venta liquidada directamente en sus propios libros, y no a través del CSD,
porque tanto el comprador como el vendedor son clientes de dicha entidad.

Por su parte, una instruccién de liquidacién internalizada se define como una
instruccién por parte de un cliente del internalizador de liquidacién de poner a
disposicién del beneficiario una cantidad de dinero o de transferir los valores que seran
liquidados por el internalizador de liquidacién en sus propios libros y no a través de un
sistema de liquidacion de valores.

Estas entidades deberan informar del volumen y el importe agregado de dichas
instrucciones, diferenciando por clase de activo, el tipo de transacciones de valores y el
tipo de clientes. En relaciéon con este novedoso asunto, me gustaria destacar que, en
breve, la autoridad de valores europea ~-ESMA- sacara a consulta publica una Directriz
en la que se pretenden acotar las actividades que quedan dentro de esta regulacién. Por
tanto, aprovecho la ocasién para invitarles a todos ustedes a consultar este documento y
remitir a la CNMYV cualquier duda o comentario que tengan sobre el asunto.

- Por ultimo, senalar que previsiblemente en el afio 2020, seran de aplicacién los
requisitos uniformes de disciplina en la liquidacion de valores establecidos en el
Reglamento de Depositarios Centrales. Entre los principales cambios que se
recogen, destacan la armonizacién de las penalizaciones, que deberdn resarcir a
la parte perjudicada, y la armonizacién de los procesos de recompra, incluidas
las recompras de las operaciones bilaterales.

En la presentacién que impartira el Director General de Mercados de la CNMV a lo largo
de la manana, se analizaran con mayor nivel de detalle las implicaciones que tendran
estas obligaciones para la postcontratacién de la UE.



Pero el proyecto armonizador legislativo no ha terminado, ain queda mucho trabajo por
delante en este ambito.

Previsiblemente, en los préximos anos, se regulardn los mecanismos de resolucién de
las infraestructuras, con el objeto de controlar el riesgo sistémico que éstas puedan
conllevar, y tras muchos anos de espera, es muy probable que finalmente se regule el
conflicto de legislaciones y el derecho de propiedad sobre valores que armonizara las
normas aplicables a las transferencias de valores transfronterizas.

Para abordar los desafios planteados por la creciente importancia de las ECC y los
riesgos potenciales para la estabilidad financiera en caso de fracaso de las mismas, la
Comisién Europea ha adoptado una propuesta legislativa sobre la recuperaciéon y
resolucion.

El objetivo de la propuesta es garantizar que tanto las ECC como las autoridades
nacionales de la UE cuenten con los medios para actuar con eficacia en un escenario de
crisis. Las nuevas normas garantizaran que las funciones criticas de las ECC se
preserven, al tiempo que mantienen la estabilidad financiera y ayudan a reducir los
costes asociados con la reestructuracién y la resolucion.

Asimismo, en el Plan de Accion de la Unién del Mercado de Capitales, el llamado CMU,
la Comisién Europea observé que, a pesar de los importantes progresos realizados en los
ultimos anos para el desarrollo de un mercado tnico de capitales, todavia existen
muchos obstaculos para la inversién transfronteriza.

Para facilitar esta inversién transfronteriza, el Plan de Accién de la CMU prevé
determinadas acciones. En este sentido, la Comisién Europea ha emitido una consulta
publica (abierta hasta junio de 2017) en aras a mejorar las normas relativas al conflicto
legislativo, a nivel internacional, en materia del efecto frente a terceros de las
transacciones de valores en los supuestos en los que el emisor, el inversor y/o el
intermediario no pertenezcan al mismo estado miembro de la UE. Todo ello llevara a la
evaluacién de riesgos legales y la posible accién de la Unién.

La reforma del sistema de postcontratacién

En este contexto de armonizacién europeo, Espana ha conseguido adaptarse a un
escenario con mayor competencia y ha superado diversos desafios con grandes costes de
adaptacién. Estos cambios redundan, en dltima instancia, en un mercado de valores mas
eficiente y en beneficios para sus usuarios.

A continuacién, recordaré muy brevemente las lineas generales de la reforma de la
compensacién, liquidacién y registro para renta variable, recientemente introducida,
para aquellos de ustedes que estén menos familiarizados con el proceso.

En primer lugar, se ha impuesto la obligacién de interponer una Entidad de
Contrapartida Central (ECC) para la contratacion de operaciones en los mercados
espanoles de renta variable. De esta forma se ha conseguido homogenizar nuestro
sistema con el de nuestros socios europeos permitiendo el neteo de las operaciones.

Actualmente, son tres las entidades de contrapartida que ofrecen servicios de
compensaciéon para valores espafoles (BME Clearing para los mercados espafoles y dos
ECC extranjeras que prestan servicio a plataformas no residentes).



Por otro lado, la eliminacién del mecanismo de aseguramiento en la entrega, era un
paso necesario en este proceso. Desde abril del afo pasado, puede darse el supuesto de
que haya operaciones contratadas que no lleguen a la liquidacién, pero esto no reduce
en absoluto las garantias del sistema.

En este sentido, para evitar un posible perjuicio a los inversores, se ha dotado al sistema
de mecanismos que consiguen que, ante la eventualidad de un problema en la
liquidacién, circunstancia bastante excepcional, el comprador reciba efectivo en vez de
valores.

En este mismo sentido, la eliminacién de las referencias de registro ha sido un paso
previo y necesario para conseguir la armonizacién de los sistemas de registro de la renta
variable y la renta fija, que llegara con la migracién de Iberclear a T2S, la plataforma de
liquidacién gestionada por el BCE.

Tras la oleada migratoria del pasado mes de febrero, se espera que se alcance el 100%
de las transacciones en su fase final de migracién (en septiembre de 2017), momento en
el que Espana (mediante la conexién de Iberclear) se incorporard junto con Estonia,
Letonia y Lituania a dicha plataforma.

De esta forma, en unos meses, nuestro mercado se podra beneficiar de las ventajas que
ofrece liquidar en una plataforma paneuropea, optimizando los mecanismos de
colateralizacién o la mejora en la eficiencia de la liquidaciéon de las operaciones
transfronterizas.

Actualmente, ya son 18 los DCV que estan liquidando sus operaciones en T2S. Sin duda,
las cuatro olas de migracién que nos han precedido, junto con las pruebas y desarrollos
realizados por los participantes, nos permite confiar en que nuestro proceso se llevara a
cabo también de una manera exitosa.

En este proceso, el papel de la CNMV ha sido muy relevante, ya que la seguridad y
eficiencia del sistema de compensacién, liquidacién y registro de los mercados de
valores es un objetivo prioritario.

Ademas de tener una iteraciéon completa con el sector a través del Comité de
Coordinacién de la Reforma, al que aprovecho para agradecer el esfuerzo de todos sus
miembros incluido el personal de la CNMYV, estamos cooperando con la Secretaria
General del Tesoro y Politica Financiera y con el Banco de Espana en las modificaciones
normativas necesarias para la migraciéon del sistema de liquidacién, incluidas las
adaptaciones de la renta fija, y la incorporacion de Iberclear en T2S.

Propuestas que abarcan a la figura de los Creadores de Mercado o a la cuenta propia de
los participantes en Iberclear.

Como he comentado al principio, las entidades deben de ser conscientes de la relevancia
que tienen estos procesos para garantizar la disponibilidad de los valores y del efectivo
de los clientes cuando estos realizan operaciones, y también de depositaria que las
entidades no pueden desatender.

Despedida

Para despedirme, permitanme echar brevemente la vista atrds para recordar que el
proyecto se empez6 a gestar con el documento que publicamos junto con el Banco de
Espana en el 2007.



Aqui estamos, diez afos mas tarde y a punto de ver culminada esta etapa, cuando en
septiembre se aplique la reforma también a la renta fija y se produzca la migracién a
T2S.

No podemos negar que el camino hasta aqui ha sido arduo para todos. Hemos vivido
numerosas pruebas, modificaciones legislativas, discusiones, consultas publicas y un
sinfin de actuaciones. Sin embargo, el trabajo desarrollado hasta ahora nos ha permitido
adaptar nuestro sistema al marco europeo vy, sin duda, el esfuerzo final nos permitira la
integracién del mercado espaiol en T2S de forma exitosa.

Pero permitanme insistir en que los cambios no terminan en septiembre del 2017,
tendremos que continuar avanzando y enfrentarnos a nuevos retos. Es por eso que
quiero finalizar este discurso de inauguracién con una frase de Schopenhauer que me
parece muy adecuada para los tiempos que vivimos en el ambito de la liquidacién dice
asi: “El cambio es la Ginica cosa inmutable”, por tanto, como no podria ser de otra forma,
seguiremos adaptandonos a los nuevos tiempos y mirando al futuro para que nuestros
procesos de postcontratacion sigan siendo eficientes, seguros y competitivos.

Muchas gracias por su atencién.



