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Resumen


El sistema de post-trading es un gran desconocido para la inmensa mayoría de la población, pero de gran importancia para el correcto funcionamiento de los mercados de valores. Actualmente, este sistema se encuentra inmerso en un proceso de reforma a nivel europeo con el que se persigue alcanzar la armonización de los sistemas de post-contratación de los Estados miembros de la Unión Europea.


Es por ello que con este trabajo se pretende explicar de forma clara y fácilmente entendible cómo es el funcionamiento del sistema de post-contratación español y cómo se está viendo afectado por la reforma actual. Para ello es necesario exponer cuáles son los antecedentes que han motivado este proceso de reforma y cuál es la situación en la que se encontraba el sistema de post-trading español antes del cambio.


Palabras clave: post-contratación, mercado de valores, reforma, liquidación, compensación, ECC.




1. Introducción


El mundo de la post-contratación o post-trading es un completo desconocido para la gran mayoría de la población, incluso para aquellos que realizan actividades relacionadas con el mundo de las finanzas. Cuando se contrata cualquier tipo de valor en Bolsa u otro mercado secundario oficial, se piensa que con la correspondiente firma la operativa está finalizada y no ocurre nada más. Esto es totalmente incierto. A partir de ese instante, se activa una serie de procesos que hacen que los mercados puedan funcionar como lo hacen en la actualidad, es decir, estos procesos permiten el cumplimiento eficaz de las funciones de los mercados de valores.


Las funciones de post-contratación tienen lugar fuera de los focos mediáticos y de cualquier centro de atención. Sin embargo, y valga la ironía, la mayor parte del coste en el que se incurre cuando una operativa de valores es llevada a cabo corresponde al desarrollo de estas funciones. En otras palabras, la incidencia de estos procesos administrativos en los mercados de valores para garantizar su correcto funcionamiento no solo afecta a dicho funcionamiento, sino que establece los costes que conllevará operar en dicho mercado, cobrando más importancia, si cabe, ya que el precio de las transacciones es uno de los elementos cruciales en la elección de mercado por parte de los inversores.


Cabe señalar que la existencia de las funciones de post-trading hace el mundo de las finanzas mucho más interesante de lo que parece a simple vista. No hay que conformarse únicamente con lo visible a los ojos ya que, en múltiples casos, como ocurre en el trading, existen elementos ocultos o menos conocidos que explican el funcionamiento de muchos procesos que habíamos adoptado como tales sin plantearnos el porqué. Es por ello que el objetivo de este trabajo es la presentación en profundidad del sistema de post-contratación del mercado de valores español, teniendo en cuenta la importante reforma que se está llevando a cabo, ya que el efecto de esta alcanza tal magnitud que supone la reconstrucción del mismo.


Se pretende que, tras la lectura del presente trabajo, el lector amplíe sus conocimientos sobre los mercados de valores y su funcionamiento, descubriendo ese gran desconocido para tanta gente que es el sistema de post-trading.


La reforma del sistema de post-contratación español viene justificada por la destrucción de barreras dentro de la Unión Europea para la consecución de la ansiada «Unión de Mercados de Valores» defendida por la Comisión Juncker.


A pesar de haberse firmado en los años 50 el Tratado de Roma, que recogía las cuatro libertades fundamentales del Mercado Interior de la Unión Europea que son la libre circulación de personas, mercancías, servicios y capitales, a día de hoy la libre circulación de capitales sigue sin ser una realidad. Es por ello que con el establecimiento de la «Unión de Mercados de Valores» se quiere consolidar la «Unión Bancaria», situándonos un paso más cerca de la plena libertad de circulación de capitales.


Así, surge la necesidad de explicar el sistema de post-contratación español no de forma aislada, sino, en primer lugar, en el contexto anterior a la reforma, con las particularidades que lo caracterizan, y, posteriormente, cómo será a medida que la reforma vaya entrando en vigor.


El trabajo se ha estructurado de manera que pueda ser comprendido por cualquier lector que no conozca la temática abordada, por lo que se comienza con un marco teórico fácil de entender que proporciona al lector los términos más básicos para la correcta asimilación de las ideas que se transmiten.


A continuación se describen los antecedentes históricos que han motivado la presente reforma para pasar a desarrollar el sistema de post-contratación de valores español anterior a la misma y, de manera consecutiva, explicar la reforma en sí, con todas las novedades que presenta, analizándolas una a una.


Posteriormente se presentan de forma esquemática las fases y plazos que jalonan el proceso de reforma, y se finaliza el trabajo con las conclusiones del estudio realizado, buscando la síntesis de la reforma y la valoración de la misma y del funcionamiento del sistema de post-trading español.




2. ¿Qué es el post-trading?


Cuando acudimos a una entidad financiera para comprar acciones de una empresa o participaciones de un fondo de inversión, el gestor que nos tramita la orden nos explica, en primer lugar, las condiciones de dicha operación, a continuación imprime toda la documentación informativa y contractual necesaria para ello y, finalmente, firmamos el contrato. Una vez hecho esto, nuestra orden es tramitada por la entidad e introducida en el mercado donde se ejecutará, finalizando el proceso que se conoce como trading. Así, abandonamos la oficina con nuestra copia del contrato dando por hecho que la operación está finalizada. Pero sin ir más lejos de la realidad, éste no es más que el principio de una serie de, en algunos casos, complejos procedimientos recogidos todos ellos bajo el nombre de sistema de post-trading o post-contratación.
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