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 «La vida es cambio; se está en cada instante siendo algo distinto del que se era, por tanto sin ser nunca definitivamente sí mismo»

(José Ortega y Gasset, «El hombre y la gente»).





Abreviaturas empleadas


 AIFMD: Directiva 2011/61 (UE) del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 junio 2011, relativa a los gestores de fondos de inversión alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los Reglamentos (CE) 1060/2009 y (UE) 1095/2010.

BdE: Banco de España.

BMEC: BME Clearing, S.A.U.

CC: Código Civil.

CCo: Código de Comercio.

CCGG: Condiciones Generales, transacciones sobre instrumentos financieros de renta variable, segmento de Renta Variable de BME Clearing, S.A.U., 12 junio 2015 (con modificaciones que entraron en vigor el 18 septiembre 2017).

CCCDE: Resolución de 11 junio 2015 de la Comisión Ejecutiva del Banco de España de aprobación de las cláusulas generales relativas a las condiciones uniformes para la apertura y funcionamiento de una cuenta dedicada de efectivo en TARGET2-Banco de España (B.O.E. 19 junio 2016).

CCCMP: Resolución de 20 julio 2007 de la Comisión Ejecutiva del Banco de España de aprobación de las cláusulas generales relativas a las condiciones uniformes para la apertura y funcionamiento de una cuenta del módulo de pagos en TARGET2-Banco de España, según la redacción dada por la Resolución de la Comisión Ejecutiva del Banco de España de 12 abril 2016 (B.O.E. 15 abril 2016).

CD: Cuenta de valores individual de llevanza directa por Iberclear en su registro central.

CEIF: Cuenta de valores especial de intermediario financiero en el registro central de Iberclear.

CGT: Cuenta de valores general de terceros en el registro central de Iberclear.

CI: Cuenta de valores individual en el registro central de Iberclear.

CNMV: Comisión Nacional del Mercado de Valores.

CP: Cuenta propia de valores entidad participante en el registro central de Iberclear.

CRR: Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 junio 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversión, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 648/2012.

CSDR: Reglamento (UE) 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 julio 2014, sobre la mejora de la liquidación de valores en la Unión Europea y los depositarios centrales de valores y por el que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.o 236/2012.

Cuenta ISA: Cuenta con segregación individualizada, acrónimo de «Individual Segregated Account».

Cuenta OSA: Cuenta con segregación ómnibus, acrónimo de «Ómnibus Segregated Account».

D, D+1, D+2, D+3 etc.: D es la fecha de contratación en el mercado de una operación, siendo D+1 un día hábil de liquidación más tarde, D+2 dos días hábiles más tarde y así sucesivamente.

DCV: Depositario Central de Valores.

DdI: Declaración de Incumplimiento en BME Clearing, S.A.U.

DFL: Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidación en los sistemas de pagos y de liquidación de valores.

Directrices ESMA 2012: Directrices de ESMA sobre «Sistemas y controles aplicados por las plataformas de negociación, las empresas de servicios de inversión y las autoridades competentes en un entorno de negociación automatizado», de 24 febrero 2012, disponibles en http://www.cnmv.es/portal/Gpage.aspx?id=LegESMA.

DMA: Acceso electrónico al mercado.

Documento CNMV 2007: Informe conjunto CNMV-Banco de España «Los sistemas de compensación, liquidación y registro de valores en Europa. Situación actual, proyectos en curso y recomendaciones», diciembre 2007, disponible en http://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/otros/sclv_eu_12_2007.pdf

Documento CNMV 2010: Documento «Reformas en el sistema de compensación, liquidación y registro de valores bursátiles: documento para consulta pública», CNMV 12 febrero 2010, disponible en http://www.cnmv.es/portal/GPage.aspx?id=RefSCLV.

Documento CNMV 2011: Documento «Propuestas de reforma en el sistema español de compensación, liquidación y registro: documento para consulta pública», CNMV 14 enero 2011, disponible en http://www.cnmv.es/portal/GPage.aspx?id=RefSCLV

Documento CNMV 2014: Documento «Reforma del Sistema de Registro, Compensación y Liquidación», CNMV 24 septiembre 2014, disponible en http://www.cnmv.es/docportal/aldia/SituacionReforma24092014.pdf

ECC: Entidad de Contrapartida Central.

EMIR: Reglamento (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 julio 2012, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones.

ESMA: Autoridad Europea de Valores y Mercados.

EuroCCP: European Central Counterparty, N.V.

FAQ CSDR: Preguntas frecuentes sobre el Reglamento (UE) 909/2014, de 23 julio 2014, publicadas en http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/docs/csdr/20141003-csdr-faq_en.pdf.

FROB: Fondo de Resolución Ordenada Bancaria.

Iberclear: Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U.

IF: Intermediario financiero acogido al procedimiento especial y opcional de liquidación de órdenes por intermediarios financieros.

IF1: Informe final sobre la normativa de desarrollo del CSDR de 28 septiembre 2015, disponible en https://www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/settlement.

IF2: Informe final sobre disciplina en la liquidación bajo el CSDR de 1 febrero 2016, disponible en https://www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/settlement.

ITS1: Reglamento de Ejecución (UE) 2017/394 de la Comisión, de 11 de noviembre de 2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución con respecto a los modelos de formularios, plantillas y procedimientos para la autorización, revisión y evaluación de los depositarios centrales de valores, la cooperación entre las autoridades del Estado miembro de origen y del Estado miembro de acogida, la consulta de las autoridades que intervienen en la autorización para prestar servicios auxiliares de tipo bancario y el acceso de los depositarios centrales de valores, así como con respecto al formato de los registros que deben conservar los depositarios centrales de valores de conformidad con el CSDR.

ITS2: Reglamento de Ejecución (UE) 2017/393 de la Comisión, de 11 de noviembre de 2016, por el que se establecen normas técnicas de ejecución en lo que respecta a las plantillas y los procedimientos para la notificación y transmisión de información sobre las liquidaciones internalizadas de conformidad con el CSDR.

LC: Ley 22/2003, de 9 julio, Concursal.

Ley 11/2015: Ley 11/2015, de 18 junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.

LMV: Real Decreto-Legislativo 4/2015, de 23 octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores.

LSP: Ley 41/1999, de 12 noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores.

MiFID: Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 abril 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva 93/22/CEE del Consejo.

MiFID2: Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 mayo 2014 relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE.

MiFIR: Reglamento (UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 mayo 2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (U) 648/2012.

NdI: Notificación de Incumplimiento en EuroCCP, N.V.

PIF: Procedimiento especial y opcional de liquidación de órdenes por intermediarios financieros.

PTI: Sistema de Información configurado por Iberclear para cumplir con lo establecido en los arts. 114 a 116 de la LMV.

RBats: Reglamento del sistema multilateral de negociación BATS Europe de 17 febrero 2016 (disponible en http://cdn.batstrading.com/resources/participant_resources/BATS_Chi-X_Europe_Rule_Book.pdf).

RBB: Reglamentos de las Bolsas de Valores de Madrid, Valencia y Bilbao de abril 2016 y de la Bolsa de Valores de Barcelona aprobado por resolución de la Generalidad de Cataluña de 20 diciembre 2017.

RD 217/2008: Real Decreto 217/2008, de 15 febrero, sobre el régimen jurídico de las empresas de servicios de inversión y de las demás entidades que prestan servicios de inversión y por el que se modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre.

RDAC: Real Decreto 878/2015, de 2 octubre, sobre compensación, liquidación y registro de valores negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre régimen jurídico de los depositarios centrales de valores y de entidades de contrapartida central y sobre requisitos de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociación en un mercado secundario oficial (con las modificaciones introducidas por el Real Decreto 827/2017, de 1 septiembre).

RDL 5/2005: Real Decreto-ley 5/2005, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratación pública.

RECC: Reglamento de la entidad de contrapartida central BME Clearing, S.A.U., 1 octubre 2015 (con modificaciones que entraron en vigor el 18 septiembre 2017).

REuro: Clearing Rulebook de European Central Counterparty, N.V. (versión noviembre 2015, disponible en http://www.euroccp.com/sites/default/files/clearing_rule_book_november_2015.pdf).

RI: Reglamento de la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores, S.A.U., de 1 octubre 2015 (con modificaciones de julio 2016 y septiembre 2017, B.O.E. 3 mayo 2016, 18 julio 2016 y 14 septiembre 2017).

ROF: Reglamento de Iberclear, aprobado por las Órdenes Ministeriales ECO/689/2003, de 27 marzo, EHA/2054/2010, de 26 mayo y ECC/680/2013, de 8 abril.

RR: Referencia de Registro.

RTS1: Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de la Comisión, de 11 de noviembre de 2016, por el que se completa el CSDR en lo que respecta a las normas técnicas de regulación relativas a los requisitos operativos, de autorización y de supervisión aplicables a los DCV.

RTS2: Reglamento Delegado (UE) 2017/391 de la Comisión, de 11 de noviembre de 2016, que completa el CSDR en lo que respecta a las normas técnicas de regulación por las que se especifica con mayor precisión el contenido de la información que debe comunicarse sobre las liquidaciones internalizadas.

RTS3: Borrador de Reglamento Delegado sobre disciplina en la liquidación, disponible en https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-174_-_final_report_on_csdr_rts_on_settlement_discipline_0.pdf.

RTS 28: Reglamento Delegado (UE) 2017/576 de la Comisión, de 8 junio 2016, por el que se complementa MiFID2 en cuanto a las normas técnicas de regulación para la publicación anual por las empresas de inversión de información sobre la identidad de los centros de negociación y sobre la calidad de la ejecución.

RTS DMA: Reglamento Delegado (UE) 2017/589 de la Comisión, de 19 julio 2016, por el que se completa MiFID2 en lo relativo a las normas técnicas de regulación que especifican los requisitos organizativos de las empresas de servicios de inversión dedicadas a la negociación algorítmica.

RTS MiFID2: Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión, de 25 abril 2016, por el que se completa MiFID2 en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión y términos definidos a efectos de dicha Directiva.

RTur: Reglamento del sistema multilateral de negociación Turquoise de 3 julio 2016 (disponible en http://www.lseg.com/sites/default/files/content/documents/Turquoise%20Equities%20Rulebook%203%20July%202016.pdf)

SCLV: Servicio de Compensación y Liquidación de Valores, S.A.

SEBC: Sistema Europeo de Bancos Centrales.

SMN: Sistema Multilateral de Negociación.

STFR: Reglamento (UE) 2015/2365 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de noviembre de 2015 sobre transparencia de las operaciones de financiación de valores y de reutilización y por el que se modifica EMIR.

T2S: TARGET2-Securities.

§: Considerando de una norma.

#: Párrafo de un Informe Final de ESMA.






Prólogo


 «Cuanto mayor es la dificultad, mayor es la gloria»

(Cicerón)

Este libro es un trabajo muy singular. Es singular, ante todo, por su arrojo al adentrase en un sector tradicionalmente desatendido —incluso despreciado— por la doctrina, el sector de la postcontratación, y hacerlo con las pocas herramientas de las que dispone un jurista. Un sector que ni siquiera se ha considerado acreedor de un nombre propio, sino derivado de la fase que le precede: la contratación. El término es simbólico. El acento se pone en la fase de celebración del contrato, en el mercado. La parte más lucida. Y todo lo que viene después se considera un simple precipitado de ésta, un post-, que hasta hace bien poco sólo interesaba a unos escasos y excesivamente tecnificados operadores. Sin embargo, esta obra tiene el enorme mérito de fijarse en eso que viene después, y enseñarnos que detrás de la cortina del mercado se esconde lo realmente interesante, sobre todo para los juristas. La fase de postcontratación, o sencillamente de cumplimiento de los contratos celebrados en el mercado, es la que presenta una mayor complejidad, un mayor riesgo, y por consiguiente es la que mayor atractivo intelectual tiene. Adentrarse en este sector sin caminos allanados previamente por otros es, sin duda, el primer y principal rasgo de singularidad y mérito de la obra. 

El segundo atañe a su valor comunicativo. El sector de la postcontratación, y sus tres piezas principales —compensación, liquidación y registro—, ha estado rodeado de cierto velo de «oscurantismo». Este oscurantismo puede obedecer a muchas razones, pero la principal, a mi juicio, es la dificultad de traducir su operativa al mundo de los conceptos y de las categorías o instituciones jurídicas. La descripción de esa operativa suele utilizar términos e imágenes ajenos al lenguaje o a la mentalidad jurídica y, de hecho, pocos juristas eran capaces de garantizar una comunicación exacta entre ambos sistemas conceptuales. El segundo rasgo que singulariza este trabajo es precisamente su valor como canal de comunicación entre estos dos sistemas: el operativo y el legal. A lo largo de sus páginas se va descifrando la terminología operativa y se va recalificando en términos jurídicos con una exactitud y una sencillez encomiables. El resultado es una imagen clara, precisa y fácilmente reconocible para los operadores jurídicos. Constituye, sin duda, una enorme contribución para facilitar la accesibilidad a ese sector tan nuclear para el buen funcionamiento de los mercados financieros.

La obra, además, aparece en el instante adecuado. El año 2018 resulta un momento muy oportuno para escribir sobre compensación y liquidación de valores, ya que nuestro país acaba de culminar la reconversión de sus infraestructuras de mercado en este ámbito al amparo de la normativa europea. El proceso armonizador, sin embargo, no ha sido fácil. Hasta fechas muy recientes no existía una normativa común en la Unión Europea. Los intereses nacionales y los intereses sectoriales, muchas veces en conflicto, elevaban significativamente el coste de cualquier iniciativa armonizadora. De hecho, es muy elocuente que desde que en el año 2001 el informe del profesor Giovannini identificase con exactitud las barreras existentes en el paisaje europeo de la postcontratación, tuvieran que pasar más de siete años hasta que la crisis financiera pusiera el foco en la compensación obligatoria de instrumentos financieros derivados, y a partir de aquí asistir a una revitalización de las iniciativas legislativas europeas. No obstante, desde ese momento, el proceso ha sido ciertamente vertiginoso. Entre 2012 y 2014, se promulgaron normas armonizadas en el campo de la compensación y liquidación de instrumentos financieros de un volumen y con unos contenidos que resultaban difícilmente imaginables hace 10 o 15 años.

Esta obra tiene el mérito de abordar y sistematizar todo este nuevo entramado normativo y, en particular, describir el modo en que los Reglamentos UE 648/2012, 909/2014 y 600/2014, junto con la Directiva 2014/65/CE (y sus respectivas normas de desarrollo), conjuntamente con la iniciativa TARGET2-Securities de los Bancos Centrales de la zona euro, han alterado el funcionamiento de las infraestructuras de mercado españolas y afectado a sus participantes y al conjunto de los inversores.

El autor pone de relieve cómo todos estos cambios están siendo todavía asimilados por el mercado nacional, y describe con buen tino el delicado periodo de transición, con incertidumbres y tensiones sobre la nueva forma de liquidar y gestionar los riesgos de las operaciones en vuelo, en particular en materia de incumplimientos, garantías, formas de acceso a las infraestructuras o capital regulatorio. Algunos de estos temas, sin ser exclusivos del sector de la compensación y liquidación de valores, sí que deberán ser reevaluados bajo la luz de la nueva normativa.

Esto nos conduce a otro de los elementos más destacables de todo el trabajo: su vertiente práctica y divulgativa. El trabajo explica con detalle cada una de las fases en que se puede dividir una operación sobre valores, desde que se celebra (incluso por medio de acceso electrónico al mercado) hasta que se liquida (analizando en profundidad los mecanismos de resolución de operaciones fallidas) y se detiene en los distintos roles y riesgos que asumen los diferentes intervinientes en estos procesos (inversores, intermediarios e infraestructuras). Y todo ello con profuso apoyo en la regulación aplicable, detallando la normativa europea, española y de cada infraestructura de mercado pertinente en cada momento y, donde proceda, las soluciones arbitradas por la práctica de mercado para resolver los problemas que surgen en el día a día. En este sentido, el valor del trabajo es inestimable tanto para quienes se aproximan por primera vez a este sector, como para quienes se enfrente a él es su práctica profesional. La dilatada experiencia práctica del autor en el diseño del nuevo sistema y sus vivencias durante los primeros momentos de su implementación otorgan, además, un enorme valor añadido a toda la obra y le aporta un nuevo elemento de singularidad. Sólo alguien con un pronunciado conocimiento de las entrañas del sistema puede ofrecer un trabajo de esta naturaleza.

En definitiva, la obra de Francisco Navarro supone una aportación imprescindible para entender el complejo mundo de la postcontratación, manejarse con las distintas fuentes normativas que confluyen en su regulación y resolver los problemas que suelen aparecer en la práctica diaria. Vaya por ello mi enhorabuena al autor por su excelente trabajo y mi agradecimiento por brindarme la oportunidad de prologarlo. Y, por último, mi felicitación al lector que comienza a adentrarse en sus páginas por la recompensa que sin duda va a obtener. 

Francisco J. Garcimartín Alferez







1. Introducción


 El oncenio 2007-2017 ha significado para las infraestructuras españolas de postcontratación de valores un intenso período de transformación y de puesta al día para converger con los últimos estándares europeos en este ámbito (1) . Elementos tales como la interposición de una ECC, la liquidación por saldos y el final del aseguramiento de la entrega, han alterado la forma de actuar de todos los intervinientes en la compensación, liquidación y registro contable de valores negociables en nuestro país. Al conjunto de las modificaciones normativas, técnicas, operativas y procedimentales en este ámbito y durante este período es a lo que denominamos aquí «Reforma» (2) .

Al haber coincidido la Reforma con un intensa labor regulatoria financiera europea (con acrónimos ya habituales como EMIR, CSDR, MiFID2 y MiFIR) es necesario un trabajo que aúne y sintetice para todos los intervinientes en dichos procesos estas novedades, de forma que puedan atender eficientemente a los retos jurídicos y nuevas responsabilidades que emergen de los cambios, en el convencimiento de que es posible hacer de la necesidad de adaptación virtud.

La extensión de la nueva normativa europea en materia de compensación y liquidación de valores y lo confuso de la terminología en este ámbito (3)  justifica el esfuerzo ordenador y sintetizador en el que nos embarcamos. Nuestra pretensión con este trabajo es dar a conocer las novedades en los sistemas de compensación y liquidación, para permitir a los involucrados en estos procesos, valorar y asimilar los cambios de sus responsabilidades derivadas del nuevo marco jurídico.

Advertimos en la normativa española sobre anotaciones en cuenta, compensación y liquidación de valores un avance en tres oleadas, separadas cada una por veinte años aproximadamente: (i) En 1974 se estableció el sistema «corrector» de fungibilidad para la liquidación de operaciones bursátiles (4) ; (ii) En 1992, como desarrollo de la LMV de 1988, se reguló de forma general por vez primera en España la representación mediante anotaciones en cuenta y la compensación y liquidación de operaciones bursátiles efectuada por el SCLV (5) ; y (ii) En 2016 se ha establecido la interposición de una ECC en la negociación bursátil, la plena compensación de valores y el acortamiento del ciclo de liquidación hasta el D+2.

Dado el solapamiento y confluencia de varias normas sobre una misma actividad, acompasamos la melodía general de los cambios con los aspectos concretos que se les van a plantear en la práctica a los sujetos que interviniesen en estos procesos y las soluciones que, en cada caso, se nos ocurren para que no cese la música. Acerca de las entidades interpretantes, se analiza su ejecución en cada una de las tres capas en las que se estratifican estos procesos (negociación, compensación y liquidación de valores) desde la doble perspectiva de las entidades frente a las infraestructuras de mercado (6)  y frente a sus clientes.

Nos centraremos en los valores de renta variable españoles (7) . Salvo que se indique otra cosa, en la fase de negociación, lo aquí establecido debe hacerse extensivo a los SMN que negocian valores de renta variable españoles (8)  y, en la fase de compensación a las ECC autorizadas a operar sobre valores en España además de a BMEC (9) .

La metodología que seguimos es, tras identificar los aspectos y problemas más relevantes planteados en la práctica por la Reforma, se analizan cada uno de estos aspectos desde el punto de vista de los intervinientes en estos procesos (infraestructuras, entidades e inversores) y yendo de lo general a lo particular, esto, es de la normativa europea hasta la autorregulación de cada infraestructura (10) , pasando por la normativa española.

Empezaremos reseñando el actual régimen jurídico de la postcontratación de valores y, tras abordar las principales novedades introducidas por la Reforma, analizaremos por separado cada una de las fases de negociación, compensación y liquidación-registro contable de valores en detalle, para terminar reflexionando sobre los cambios en la relación jurídica entre las entidades y sus clientes.






	 (1) 

	Tomamos como fecha de inicio de la Reforma diciembre 2007 (publicación del Documento CNMV 2007) y como fecha de finalización la publicación del comunicado conjunto CNMV y BdE sobre la incorporación de Iberclear a T2S el 18 septiembre 2017 (www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/17/presbe2017_49.pdf).


	 Ver Texto 




	 (2) 

	La primera acepción de «reformar», en el Diccionario de la Real Academia es «volver a formar, rehacer», añadiendo la segunda acepción que se trata de «modificar algo, por lo general con la intención de mejorarlo».


	 Ver Texto 




	 (3) 

	Se trata de una terminología, la de la compensación y liquidación, en la que las denominaciones resultan de interés histórico, pero generan cierta confusión (TURING, «Clearing…», p. 40).


	 Ver Texto 




	 (4) 

	
Manteniéndose la representación mediante títulos físicos, el Decreto 1128/1974, de 25 abril, sobre liquidación y compensación de operaciones en Bolsa y de depósito de valores mobiliarios establecía su fungibilidad en ciertos casos y con ciertas condiciones, lo que si bien consiguió evitar las largas dilaciones en la liquidación de las operaciones afectó a los títulos-valores que, al ser sustituidos por una anotación en una cuenta corriente, como idea, quedaron completamente «descolorida y desubstanciada» (GARRIGUES, «El Decreto…», p. 30).

Sobre el sistema de fungibilidad del Decreto 1128/1974, víd. MARTÍNEZ-ECHEVARRÍA, «Valores…», pp. 57-59, ESPINA, «Las anotaciones…», pp. 142-150, GONZÁLEZ CASTILLA, «Representación…», pp. 73-97 y SANTOS MARTÍNEZ, «Acciones…», pp. 353-359.



	 Ver Texto 




	 (5) 

	Fue este cambio el más trascendental hasta la fecha, ruptura con el sistema de fungibilidad destruyendo materialmente los documentos que incorporaban valores cotizados posible por la tecnología del momento, que se contemplaba positivamente, pero también en espera de mejoras tecnológicas que tampoco pierdan de vista de «lo decisivo no es el utillaje técnico, sino los efectos legales que a su funcionamiento se atribuyan» (SÁNCHEZ ANDRÉS, «Valores…», p. 6 y 13-14).


	 Ver Texto 




	 (6) 

	No entraremos sin embargo en la posibilidad de que las propias entidades gestionen o se conviertan en accionistas de las infraestructuras de mercado.


	 Ver Texto 




	 (7) 

	Con la derogación del apartado 1 de la D.A. 2ª del RDAC por el Real Decreto 827/2017, de 1 septiembre, se cierra por ahora un régimen diferenciado para los valores de renta fija incorporados a los registros de Iberclear. La solución adoptada exime a las entidades de efectuar comunicaciones al PTI en relación con estos valores, por ser excesivamente costoso y no interferir dicha supresión en la supervisión del sistema. Y decimos en esta nota «por ahora» por cuanto, y según aclara la exposición de motivos de esta norma, la revisión del Real Decreto 505/1987, de 3 octubre, sobre Deuda Pública se acometerá en un futuro próximo.


	 Ver Texto 




	 (8) 

	Tanto Turquoise y BATS como el Mercado Alternativo Bursátil y el Mercado de Valores Latinoamericano en Euros «Latibex» (en el que, a pesar de negociarse valores extranjeros, los procesos de compensación y liquidación son prácticamente idénticos a los que corresponden a valores bursátiles).


	 Ver Texto 




	 (9) 

	Nos referimos a Euro CCP como ECC de los SMN Turquoise y BATS.


	 Ver Texto 




	 (10) 

	Como veremos, en ciertos temas, como por ejemplo las incidencias en la liquidación —apartado 5.4.2— su tratamiento normativo es muy disperso y escalonado: CSDR, normativa de desarrollo de CSDR, LMV, RDAC, RECC, CCGG, Circulares de BMEC, RI y Circulares de Iberclear.


	 Ver Texto 









2. Contexto normativo actual de la postcontratación de valores


 Este apartado se dedica a ubicar cenitalmente la normativa relevante en el ámbito de la postcontratación a 3 enero 2018 (1) . Es una primera aproximación normativa, necesariamente genérica y breve, para introducir y ubicar las normas que más adelante analizamos.

2.1.  Regulación europea

La implosión de la crisis global el año 2008 aceleró el proceso de trasformación normativa en busca de mercados de valores europeos con sólidas y cada vez más homogéneas y armonizadas infraestructuras, destinadas a gestionar de manera solvente volúmenes muy elevados de liquidez y riesgos en contextos o escenarios más complejos y habituados al riesgo sistémico en el marco evolutivo de un sistema económico capitalista cada vez más globalizado e interdependiente (2) .

El ámbito de la compensación y liquidación de valores ha sido objeto en Europa de regulación reciente (3)  por los Reglamentos EMIR y CSDR, normas que, por su aplicación directa logran la máxima uniformidad a nivel europeo (4) .

En el ámbito de los valores negociables, EMIR y CSDR afectan a las entidades directamente en cuanto miembros compensadores en ECC y entidades participantes en DCV, e indirectamente además de a las propias entidades a los inversores en cuanto accedan a estas infraestructuras a través de tales entidades y miembros (5) . Por «entidades» en este trabajo nos referimos a las de crédito y a las empresas de servicios de inversión, que, ora participen directamente en las infraestructuras de mercado, ora participen indirectamente a través de un miembro negociador o compensador o entidad participante (6) .

Dadas la extensión y técnica legislativa empleadas en EMIR y CSDR, su entrada en vigor se produce escalonadamente y conforme a lo establecido en sus normas de desarrollo, que han sido a su vez objeto del típicamente proceloso procedimiento legislativo europeo y de numerosas consultas en las que las infraestructuras de mercado y la industria financiera han tenido la ocasión de participar activamente.

La entrada en vigor de EMIR con respecto a las ECC como infraestructuras ya ha tenido lugar cuando esto se escribe, habiendo sido autorizadas muchas de tales infraestructuras por los colegios de supervisores y actualizados sus reglamentos conforme a los estándares de EMIR (7) . De EMIR, y en el ámbito de compensación de valores, afectan especialmente a las entidades los cambios que las ECC hayan introducido en sus reglamentos para adaptarse al nuevo régimen establecido en dicho reglamento comunitario. Se trata de cambios —fundamentalmente en materia de normas de conducta (8)  y de gestión del riesgo (9) — a los que en definitiva los miembros compensadores deben adaptarse para continuar participando directamente en la infraestructura correspondiente.

La entrada en vigor de alguna de las materias abordadas por CSDR, en concreto el desarrollo de las medidas de disciplina en la liquidación (10) , permanece, en el momento de redactar estas líneas en los últimos días de 2017 pendiente de concretarse, mientras que otros aspectos como sus normas de conducta (11)  y sanciones (12)  ya se encuentran en su fase de implementación.

La normativa de desarrollo de CSDR, abarca tres grandes áreas: requisitos de los DCV, liquidación internalizada y disciplina de liquidación. Tras los trabajos prelegislativos (13) , estas tres áreas cristalizaron en 5 reglamentos comunitarios: Reglamento Delegado sobre requisitos de los DCV («RTS1»), Reglamento Delegado sobre liquidación internalizada («RTS2»), Reglamento de Ejecución sobre requisitos de los DCV («ITS 1»), Reglamento de Ejecución sobre liquidación internalizada («ITS2») y Reglamento Delegado sobre disciplina en la liquidación («RTS 3») (14) . Los debates conducentes a RTS1, RTS2, ITS1 e ITS2 se resumen en el Informe Final y Evaluación de Impacto de 28 septiembre 2015 («IF1») y los de RTS 3 en el Informe Final y Evaluación de Impacto de 1 febrero 2016 («IF2») (15) .

Conforme al artículo 49.1 de CSDR, ESMA ha publicado la normativa societaria española relevante en materia de compensación y liquidación de valores (16) .

Como elemento interpretativo de esta ingente normativa, ESMA publica y periódicamente actualiza (17)  sus preguntas frecuentes sobre EMIR y CSDR (respectivamente «FAQ EMIR» y «FAQ CSDR») a las que debe recurrirse cuando sea necesario interpretar tales normas (18) .

Las entidades tampoco pueden descuidar en este ámbito de compensación y liquidación de valores negociables otras normas como MiFID2 y MiFIR que, pese al retraso en su entrada en vigor (19) , les afectan como veremos en aspectos tales como la normativa sobre protección de activos de los clientes (20) , la política de mejor ejecución (21) , la negociación algorítmica (22)  o el acceso no discriminatorio a una ECC y a un DCV (23) .

Debemos destacar también el esfuerzo de adaptación de las entidades al proyecto TARGET2-Securities («T2S») auspiciado por los principales bancos centrales del SEBC.

T2S se configura como un proveedor de servicios gestionado por los bancos centrales alemán, francés, italiano y español al que los DCV encomiendan la operativa de liquidación conforme a unos estándares únicos para el Espacio Económico Europeo, pero manteniendo los DCV la responsabilidad legal de tales procesos.

T2S afecta por tanto materialmente a las funciones básicas de los DCV ya que suministra el «motor de liquidación» al que los DCV participantes en el proyecto externalizan los medios técnicos para su desempeño de la función de liquidación, manteniendo las responsabilidades de llevanza del registro contable de valores y de gestión del sistema de liquidación de valores (24) . El proyecto T2S no tiene una dimensión estrictamente normativa, ni atañe a la compensación ni al registro contable de valores, pero sí afecta de lleno a las entidades en el plano operativo, debiendo éstas revisar su fórmula de conexión a este «motor de liquidación» y adaptar sus aplicaciones a los estándares establecidos a tal efecto por los bancos centrales gestores de T2S.

Sin ser T2S formalmente una infraestructura de mercado ni un sistema a los efectos de la normativa de firmeza (ya que no está reconocido como ECC, como DCV ni como sistema de pagos), sus programas y procesos técnicos son a través de los cuales materialmente los DCV liquidan las operaciones. Dicho esto, por el carácter de los bancos centrales como delegatarios, y su carácter paneuropeo y uniformador, T2S ha pasado a ser un elemento de singular relevancia y protagonismo en el paisaje europeo de la liquidación de valores en el que Iberclear se integró en septiembre de 2017.

Por último en la órbita europea, y formando parte de la iniciativa de «Unión del Mercado de Capitales» (25) , se han retomado los trabajos para regular el derecho aplicable a las cadenas de custodia de valores (26) . Después de varios intentos fallidos de regulación de esta materia (27) , la cuestión se aborda ahora desde el punto de vista de los derechos de los terceros respecto a posiciones en valores y derechos reales sitos en estas cadenas de custodia, sin entrar en una regulación sustantiva de la materia que se ha demostrado imposible por la falta de consenso sobre las soluciones a aplicar. Mucho nos tememos que las contestaciones a las cuestiones planteadas en el cuestionario que se ha publicado para retomar este tema (28)  seguirán manifestando la disparidad de opiniones existentes en la materia, dificultando de nuevo su síntesis en un solo cuerpo legal.

2.2.  El entorno normativo español

Los trabajos preparatorios de la Reforma coincidieron en la necesidad de superar el factor diferencial español, contribuyendo tal superación por un lado a que nuestro mercado de valores se sumara a las distintas iniciativas europeas en marcha en materia de postcontratación y reforzando tanto la eficiencia como la competitividad a nivel internacional de nuestro mercado, sin dejar de reconocer la solidez y seguridad jurídica históricamente evidenciadas durante décadas por el sistema preexistente (29) .

Las entidades españolas participaron activamente junto con los supervisores y las infraestructuras de mercado en los debates y definición de los cambios normativos necesarios para hacer realidad la Reforma. Esta participación tuvo lugar a través del comité de seguimiento de la Reforma auspiciado por la CNMV (30) , de la Asociación Española de Banca y el Fondo de Garantía de Inversiones (31)  y a través de la Comisión Técnica Asesora de Iberclear (32) . Las entidades tuvieron ocasión de opinar e influir en el proceso reformador desde su condición de usuarias de los sistemas, de prestadoras de servicios a los clientes y su experiencia de largo recorrido en estos procesos, tanto en España como en otras jurisdicciones.

En el plano normativo, la Reforma afectó en primer lugar a normas con rango de ley. Es conocido que nuestra normativa del mercado de valores está en constante y crónica «reforma». Hasta su refundición a finales de 2015, la LMV fue objeto de modificación 59 veces (33) . De estas modificaciones, tres tuvieron que ver específicamente con la Reforma:


	
—  la operada por la Ley 32/2011, de 4 octubre, que monográficamente inició los cambios (34) ;

	
—  la disposición final primera de la Ley 10/2014, de 26 junio, de ordenación, supervisión y solvencia de entidades de crédito, que modificó, entre otros artículos del entonces vigente art. 44 ter de la LMV sobre régimen jurídico de las ECC; y

	
—  la disposición final primera de la Ley 11/2015, de 18 junio, de recuperación y resolución de entidades de crédito y empresas de servicios de inversión, completó los cambios para efectuar la Reforma por la insuficiencia de la Ley 32/2011 (35) .



Como colofón de la Reforma y para homologar el momento de firmeza e irrevocabilidad de las órdenes de transferencia de valores y efectivos de cara a la incorporación de Iberclear a T2S a mediados de 2017 se modificó la LSP por medio del Real Decreto-Ley 9/2017, de 26 mayo (36) .

En el ámbito reglamentario, el Real Decreto 116/1992, de 14 febrero, fue sustituido por el RDAC, que entró en vigor cuatro meses después de su promulgación el 3 febrero 2016 (conviviendo con el ROF hasta 27 abril 2016 (37) ). Ya en la exposición de motivos del Real Decreto 116/1992, de 14 febrero, se hablaba de «proceso de reforma del mercado de valores español en materia de compensación y liquidación y de anotaciones en cuenta» y de proceso de «modernización y mejora», de forma similar a como la exposición de motivos del RDAC contiene 5 veces el término «reforma», inmediatamente antes de señalar los 3 pilares de la actual Reforma (interposición de una ECC y eliminación del aseguramiento y de la RR) y de la finalidad de la norma la de equiparación de nuestro sistema de compensación y liquidación de valores con los de los países de nuestro entorno (38) .

El RDAC ha visto aumentar su ámbito de aplicación con respecto a la normativa a la que sustituye, ya que pasa a abarcar ahora ciertos aspectos de las ECC con los que la normativa de 1992 no tenía que lidiar, habiendo en lo demás seguido la vía de reescribir los artículos de su decreto predecesor respetando su estructura y planta, pero siguiendo sin abarcar sin embargo la deuda pública, cuyo régimen jurídico, en cuanto anotaciones en cuenta, sigue recogido en el veterano Real Decreto 505/1987, de 3 marzo (39) . En materia de registro contable el RDAC mantiene el régimen jurídico de los valores negociables anotados en cuenta en los términos de la normativa precedente a la vez que desarrolla la figura de las ECC para valores negociables, elimina el aseguramiento de la entrega y las RR, e introduce los nuevos modelos de segregación de cuentas e infraestructuras como el PTI. La valoración del hecho de que tanto la LMV como el RDAC hayan mantenido en términos generales el régimen jurídico anterior de anotaciones en cuenta es positiva, por haber demostrado el sistema anterior su valía y solidez (40) .

EMIR y MiFID2 han confirmado el aumento del protagonismo de los reglamentos de las ECC y del DCV (41) , al potenciar el contenido de estos textos de autorregulación de las infraestructuras que además constituyen la relación jurídica directa entre las mismas y sus miembros compensadores y entidades participantes. Con respecto a infraestructuras españolas, el RI fue publicado en el BOE (42) , entrando en vigor el 27 abril 2016 y el RECC de 1 octubre 2015. El RECC debe leerse conjuntamente con las CCGG del segmento de Renta Variable de BMEC de 12 junio 2015, vigentes a partir del 27 abril 2016 y que han sido objeto de cambios menores en abril 2016 y septiembre 2017.

En la fase de negociación de valores, destacar que el RBB finalmente ha sustituido al Decreto 1506/67, de 30 junio, que aprobó el Reglamento de las Bolsas de Comercio, con el consiguiente aumento de seguridad jurídica en este ámbito (43) . Debido al carácter genérico de los RBB y de la delegación de la concreción de muchos de sus aspectos a las Circulares de las Sociedades Rectoras, la forma de negociación en las Bolsas de Valores se ha visto mínimamente afectada por la Reforma, ya que las Circulares de las Sociedades Rectoras y de la Sociedad de Bolsas, ora se han mantenido en vigor, ora regulan la materia de forma idéntica a como lo efectuaban antes de abril 2016 (44) .

Salvo cuando resulta imprescindible para entender o explicar algún proceso concreto, en este trabajo nos limitamos, en cuanto a nivel normativo, al nivel de los reglamentos de las infraestructuras, sin bajar al detalle de Circulares, Instrucciones y Manuales de Procedimientos de las infraestructuras.






	 (1) 

	Cualquier tratadista jurídico cuyo objeto de estudio esté sufriendo frenéticos cambios normativos, tiene el considerable reto de fijar una fecha de referencia normativa (con la normativa vigente a una fecha concreta) que, estando lo más cercana posible al momento de publicación de la obra, resulte igualmente de utilidad por estar la normativa objeto de estudio suficientemente definida (y no tratarse de proyectos normativos o de normas no traspuestas o pendientes de desarrollo). La fijación de esta fecha en el 3 enero 2018 no se ha dejado al azar, ya que es un momento en el cual ya se habían completado la mayoría de los desarrollos de EMIR y CSDR y adaptado la normativa interna española a tales normas (fundamentalmente el RDAC, pero también los RECC y RI) y entraba en vigor MiFIR y MiFID2 y su normativa de desarrollo, si bien seguía pendiente en dicha fecha la trasposición al derecho interno de esta última directiva (el momento de esta trasposición sigue incierto, pero con la información disponible en la fecha elegida quedan despejados los términos en los que es previsible que se produzca esta trasposición).


	 Ver Texto 




	 (2) 

	MARTÍNEZ MULERO, «Entidad…», p. 4.


	 Ver Texto 




	 (3) 

	
La conveniencia de regular la postcontratación se resaltó en los informes Lamfalussy y Giovannini I y II de 2001. La Comunicación de la Comisión al Consejo y al Parlamento de 28 abril 2004 indicó la conveniencia de una Directiva de compensación y liquidación para la prestación de esta actividad sobre una base común en toda la Unión Europea superando la fragmentación nacional existente, pero lo cierto es que finalmente tal directiva no vio la luz por razones extrajurídicas: la falta de acuerdo sobre el modelo a seguir avivado por la labor de los grupos de presión de la industria sobre el regulador para dejar el tema a la autorregulación (GÓMEZ-SANCHA, «La situación…», pp. 150-158).

Tras la nonata Directiva de compensación y liquidación y el «Código europeo de conducta en materia de compensación y liquidación» de 7 noviembre 2006, con carácter de autorregulación, el sector de la postcontratación de valores seguía «estando fragmentado por las fronteras nacionales, encareciendo las operaciones transfronterizas y dificultando la armonización» (EMIR § 72).

Por ello, desde la reunión del 2 diciembre 2008 el Consejo Europeo se vino trabajando para reforzar la seguridad y solidez de los sistemas de liquidación de valores y eliminar obstáculos a la postcontratación dentro de la Unión Europea (CSDR § 7), esfuerzos que culminaron en la publicación del CSDR en agosto 2014.



	 Ver Texto 




	 (4) 

	CSDR § 5 y EMIR § 14 y 99.


	 Ver Texto 




	 (5) 

	§ 33 EMIR y art. 4 EMIR (Ver apartado 5.6).


	 Ver Texto 




	 (6) 

	Art. 33 CSDR y art. 37 EMIR.


	 Ver Texto 




	 (7) 

	BMEC recibió su autorización bajo EMIR el 16 septiembre 2014 y EuroCCP el 1 abril 2014. (www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/ccps_authorised_under_emir.pdf).


	 Ver Texto 




	 (8) 

	Capítulo 2 del título IV de EMIR.


	 Ver Texto 




	 (9) 

	Capítulo 3 del título IV de EMIR.


	 Ver Texto 




	 (10) 

	Capítulo 3 del Título II de CSDR.


	 Ver Texto 




	 (11) 

	En particular los artículos 29, 33-35 y 38 de CSDR, objeto de desarrollo por el Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de la Comisión, de 11 noviembre.


	 Ver Texto 




	 (12) 

	Título V de CSDR, desarrollado por el Reglamento Delegado (UE) 2017/390 de la Comisión, de 11 de noviembre de 2016, por el que se completa el CSDR en lo que respecta a las normas técnicas de regulación relativas a determinados requisitos prudenciales aplicables a los depositarios centrales de valores y a las entidades de crédito designadas que ofrecen servicios auxiliares de tipo bancario.


	 Ver Texto 




	 (13) 

	Sobre requisitos de los DCV existe un documento de discusión (20 marzo 2014) y un documento a consulta (18 diciembre 2014) y sobre disciplina en la liquidación existe un documento de discusión (20 marzo 2014) y dos documentos de consulta (18 diciembre 2014 y 29 junio 2015), todos ellos disponibles en https://www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/settlement.


	 Ver Texto 




	 (14) 

	Esta norma se encuentra todavía en fase de borrador, pendiente de ser aprobado por la Comisión, pudiendo consultarse su última versión en: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-174_-_final_report_on_csdr_rts_on_settlement_discipline_0.pdf.


	 Ver Texto 




	 (15) 

	
Dada la reciente entrada en vigor de esta normativa de desarrollo, en el momento en que esto se escribe los DCV están sometiéndose al procedimiento de autorización conforme a CSDR al que se refiere el art. 97 LMV para el DCV autorizado por las autoridades españolas.

La D.F. 3ª del RI señala que las exigencias de CSDR que no entran en vigor con respecto a Iberclear hasta que lo haga la normativa de desarrollo de CSDR. Estas exigencias son concretamente la necesidad de política interna de actuación frente al riesgo, el plazo del mes para contestar solicitudes de adhesión, necesidad de contar con procedimiento de pérdida y adhesión de entidades participantes, normas y procedimientos sobre el concurso de entidades participantes, periodicidad de las medidas de reconciliación, existencia de un Comité de Usuarios, ajuste de los mecanismos de gestión y prevención de incumplimientos, evaluación exhaustiva de riesgos en las solicitudes de acceso de ECC y las exigencias de CSDR respecto del establecimiento de enlaces.



	 Ver Texto 




	 (16) 

	En su versión de 9 abril 2015, la CNMV incluyó el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, en lugar del RDAC y la Ley del Mercado de Valores sin referencia al Real Decreto-Legislativo 2/2015, de 23 octubre, junto con normas como el Real Decreto 505/1987, de 3 abril (aplicable a la Deuda Pública en anotaciones), el art. 517.2.7 de la Ley 1/2000, de 7 enero, de Enjuiciamiento Civil (carácter ejecutivo de los certificados de legitimación) y determinados artículos de la Ley de Sociedades de Capital (401-433, 497, 306.2, 209, 210, 215, 233, 234 y 249) y del Reglamento del Registro Mercantil (6-9, 94, 95, 124 y 149-154). Este documento se encuentra disponible en: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/provisionsofmemberstatesslaws_art_49csdr.pdf,


	 Ver Texto 




	 (17) 

	https://www.esma.europa.eu/regulation/post-trading/settlement


	 Ver Texto 




	 (18) 

	Pero sin que a nuestro entender tales contestaciones de ESMA tengan carácter de norma jurídica, ni de jurisprudencia ni de relevancia en el plano sancionador.


	 Ver Texto 




	 (19) 

	
A nivel normativo, el retraso en la entrada en vigor de MiFIR y MiFID2 quedó plasmado respectivamente en el Reglamento UE 2016/1033, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 junio 2016 (que también retrasó hasta el 3 enero 2018 las referencias efectuadas en el CSDR a MiFID2 y a MiFIR y las medidas de disciplina de la liquidación para Mercados de PyME en expansión que no se hayan registrado como tales bajo MiFID2) y en la Directiva UE 2016/1034, del Parlamento Europeo y del Consejo de 23 junio 2016.

Las obligaciones para las entidades derivadas de MiFIR y de MiFID2 entran en vigor el 3 enero 2018 (pendiente de la concreción definitiva que las normas trasponedoras de MiFID2 a nuestro ordenamiento efectúen) y en la forma y plazos previstos en las normas de desarrollo correspondientes (normas técnicas de regulación o de implementación de MiFID2 y de MiFIR).



	 Ver Texto 




	 (20) 

	Artículos 16.8, 16.9 (no aplicable a entidades de crédito), 16.10, 25 (obligaciones de información) y 26 (prestación de servicios por medio de otra entidad) de MiFID2.


	 Ver Texto 




	 (21) 

	Artículos 18, 27, 28 y 30 de MiFID2.


	 Ver Texto 




	 (22) 

	Artículo 17 de MiFID2.


	 Ver Texto 




	 (23) 

	
Título VI de MiFIR y artículos 37 y 38 de MiFID2.

Quedan fuera del ámbito de este trabajo los requisitos de pre y post transparencia e internalización de órdenes que introducen MiFIR y MiFID2.



	 Ver Texto 




	 (24) 

	
T2S respeta la relación entre los DCV y sus participantes respecto a los valores, pero las cuentas de valores pasan a mantenerse en T2S y están legalmente asignadas a cada DCV, quien continua siendo la entidad legalmente responsable de la apertura, mantenimiento y cierre de las cuentas de valores de sus participantes (Documento CNMV 2007, p. 39).

En la práctica T2S gestiona también a lo largo de cada día hábil de liquidación los registros de los DCV, siendo la información que T2S envíe a cada DCV al final de cada día hábil de liquidación —resultado de los procesos de liquidación— lo que los DCV deben reflejar en sus registros contables, lo que lleva a no ocultar que T2S, en su afán de consolidación, ha asumido funciones hasta ahora desempeñadas por los DCV que suponen cierto vaciamiento de su contenido que hará a estas infraestructuras buscar otras áreas de actividad que las enfrentarán a otros participantes en el mercado, como las entidades especializadas en funciones de banco agente (TURING, «Clearing…», p. 39).



	 Ver Texto 




	 (25) 

	https://ec.europa.eu/info/publications/action-plan-building-capital-markets-union_en


	 Ver Texto 




	 (26) 

	Se trata de los sistemas «multinivel» o piramidal (multi-tier holding system): sistemas de anotaciones en cuenta organizados en varios niveles donde, a efectos de ley aplicable, cada nivel se corresponde con un Estado y donde cada intermediario deriva su posición del nivel anterior. Gráficamente se puede representar como una cadena de anotaciones en la que cada eslabón está unido al anterior y al posterior, pero no guarda relaciones directas con el resto (PAZ-ARES y GARCIMARTÍN, «Conflictos…», p. 1480)
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	 (27) 

	
Tras los trabajos del Legal Certainty Group entre 2006 y 2008 (https://ec.europa.eu/info/publications/advice-legal-certainty-group-2006-2008_en) y la consulta de 2011 sobre Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions (https://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/securities/docs/consultation_paper_en.pdf) los proyectos de «Securities Law Directive» y de «Securities Law Legislation» no pasaron de la fase preparatoria, sin que durante este tiempo, por la falta de consenso, la Unión Europea ratificase ni el Convenio de la Haya sobre la Ley Aplicable a Ciertos Derechos sobre Valores Depositados en un Intermediario de 5 julio 2006 (https://www.hcch.net/es/instruments/conventions/full-text/?cid=72) ni el Convenio de UNIDROIT sobre las normas de derecho material aplicables a los valores intermediados de 9 octubre 2009 (www.unidroit.org/spanish/conventions/2009intermediatedsecurities-sp.pdf). En 2011 el Parlamento Europeo siguió discutiendo cómo superar la fragmentación e incertidumbre existentes en este ámbito, junto con las iniciativas legislativas adyacentes y la estrategia existente en este momento para fomentar la superación de la fragmentación (DIRECTORATE-GENERAL, «Cross-border…», pp. 29-37).

Una síntesis del Convenio de la Haya, del Convenio Unidroit y de la Securities Law Legislation puede consultarse en TURING, «Clearing…», pp. 228-232 y en el Documento CNMV 2007, pp. 31-32.
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	 (28) 

	Disponible en https://ec.europa.eu/info/consultations/public-consultation-conflict-laws-rules-third-party-effects-transactions-securities-and-claims_en.


	 Ver Texto 




	 (29) 

	MARTÍNEZ MULERO, «Entidad…», p. 5.


	 Ver Texto 




	 (30) 

	En particular mediante la participación en los diferentes documentos a consulta desde 2010 (disponibles en http://www.cnmv.es/portal/GPage.aspx?id=RefSCLV) y, en temas jurídicos, a través del grupo jurídico con representantes de CNMV, infraestructuras de mercados y entidades que funcionó informalmente entre 2011-2014.
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	 (31) 

	Institución que catalizó las necesidades e inquietudes de las empresas de servicios de inversión en la Reforma.


	 Ver Texto 




	 (32) 

	Esta comisión ha tratado aspectos técnicos y operativos de la liquidación de valores, aspectos de gran importancia para el funcionamiento del DCV y de su conexión a la ECC.


	 Ver Texto 




	 (33) 

	De ellas, destacamos las normas intituladas como de «reforma» de la LMV o las que introdujeron en ella alteraciones significativas: Ley 37/1998, de 16 noviembre, Ley 44/2002, de 22 noviembre, de medidas de reforma del sistema financiero, Ley 47/2007, de 19 diciembre, Ley 2/2011, de 4 marzo, de Economía Sostenible, Ley 10/2014, de 26 junio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades de crédito, Ley 5/2015, de 27 abril, de fomento de la financiación empresarial y la Ley 11/2015, de 18 junio, de recuperación y resolución de las entidades de crédito y empresas de servicios de inversión.
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	 (34) 

	La precocidad de la Ley 32/2011 con respecto al proceso de Reforma hizo que los cambios que introdujo esta norma en la LMV pronto se revelaran como insuficientes, al estar en el momento de su promulgación muchos aspectos de la Reforma pendientes de definición y concreción.
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	 (35) 

	Mediante esta disposición final se modificaron las referencias existentes en la LMV a la «Sociedad de Sistemas» por menciones al «Depositario Central de Valores», como un reconocimiento de la libertad de prestación de servicios por los DCV en la Unión Europea recogida en CSDR, pero ya incluida desde 2007 en MiFID.
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	 (36) 

	La exposición de motivos de tal norma señalaba que era necesario realizar con urgencia estos ajustes a la normativa de firmeza ante la inminencia de la incorporación de Iberclear a T2S, para «garantizar en la transición al nuevo modelo la plena seguridad jurídica de las operaciones que se realicen en dicha plataforma» y que las mismas se ajusten a la DFL y a los arts. 39.2 y 39.3 CSDR.
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	 (37) 

	El retraso en la puesta en marcha de la Reforma, desde el 3 febrero 2016 (fecha inicialmente prevista) al 27 abril 2016 (fecha en la que entidades e infraestructuras superaron las exhaustivas pruebas operativas del nuevo entorno) no fue conflictivo desde el punto de vista normativo, al distinguir el apartado 1º de la D.A. 1ª del RDAC entre la fecha de entrada en vigor del RDAC y la fecha, posterior, «de comienzo del nuevo sistema de compensación, liquidación y registro de valores conforme a este real decreto». Esta afortunada previsión reglamentaria permitió que la sobrevenida diferencia de fechas de entrada en vigor del RDAC y de aplicación de la Reforma no viniera acompañada de inseguridad jurídica, aplicándose el ROF hasta el 26 abril 2016 y el RI desde esta fecha, a la vez que la Circular 1/2016, de 29 enero, de Iberclear estableció el sistema de fianzas ante Iberclear durante el interregno.
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	 (38) 

	
Párrafos cuarto y quinto de la Exposición de Motivos del RDAC.

La regulación de los procesos de postcontratación de valores efectuada por la LMV y RDAC se imbrica y respeta los ámbitos ya abordados por el CSDR a nivel europeo: en el ámbito de registro contable la anotación contable obligatoria para valores cotizados, segregación de cuentas y elección de DCV, en el de liquidación el ciclo D+2, las recompras y penalizaciones y en el ámbito de las condiciones de acceso, los enlaces entre DCV y el acceso a otras infraestructuras de mercado.

El Real Decreto 116/1992, de 14 febrero, efectuaba una regulación de los procesos de liquidación y registro contable perfectamente asimilable en muchos casos a contenida CSDR, regulación de la que el RDAC es continuador, por lo que en caso de discrepancia entre la normativa comunitaria y la española puede plantearse la duda sobre si prevalece la más reciente o específica o la que resulte más favorable al «administrado».
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	 (39) 

	Cuya revisión ya hemos señalado apunta la exposición de motivos del Real Decreto 827/2017, de 1 septiembre.
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	 (40) 

	
En el apartado 6 posterior compararemos el RDAC con la normativa precedente, resaltando los cambios y sus consecuencias prácticas.

La ligera reforma del RDAC por el Real Decreto 827/2017, de 1 septiembre ha sido fruto del año y medio de experiencia práctica en su aplicación y se ha limitado a recoger ciertas peticiones de la industria (flexibilización de los requisitos de aplicación del PIF o de la estructura de cuentas propias de las entidades participantes en Iberclear) a las que nos referiremos posteriormente y a actualizar ciertas referencias normativas del propio texto reglamentario.
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	 (41) 

	
Salvo que se diga otra cosa, en este trabajo abordamos específicamente como ECC y DCV en España a Iberclear y BMEC, cuando hablemos de otras ECC que operen en valores en España (p.e. EuroCCP) se indicará expresamente.

Los Procedimientos de Iberclear que se mencionan en el texto se corresponden con los incluidos en el Manual de Procedimientos del sistema de liquidación ARCO de Iberclear aprobado por su Circular 8/2017, de 4 septiembre.
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	 (42) 

	
Publicación a los efectos del art. 3 c) de la LSP que tuvo lugar el 3 mayo 2016.

El RI ha sido modificado con posterioridad en tres ocasiones, en julio 2015 y 2016 y en septiembre 2017, tratándose en ambos casos de ajustes derivados de la experiencia práctica de mercado desde el comienzo de su aplicación y, en la última modificación, de los ajustes necesarios para el acceso de Iberclear a T2S.
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	 (43) 

	Las D.T. 3ª y D.D. Única del Real Decreto 1310/2005, de 4 noviembre, ya indicaron la conveniencia de reemplazar el veterano reglamento de las Bolsas de Comercio, reemplazo que finalmente tuvo lugar con la publicación de los RBB.
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	 (44) 

	
La contratación de operaciones en los sistemas multilaterales de negociación BATS y Turquoise se rigen por sus respectivos reglamentos.

En la Circular 1/2017, 18 diciembre, de la Sociedad de Bolsas se contienen las Normas de Funcionamiento del Sistema de Interconexión Bursátil que resultan de aplicación desde el 3 enero 2018.
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3. Novedades principales de la reforma


 3.1.  Nueva arquitectura infraestructural

Creemos que resulta práctico representar el edificio conformado por las infraestructuras de mercado y entidades que participan en la postcontratación de valores negociables en España después de la Reforma por medio del siguiente alzado:

[image: ]

Yendo, piso por piso, vemos que la Reforma añade una nueva planta entre el nivel de la calle y el ático.

Esta nueva planta se corresponde a la compensación de valores, con su nueva infraestructura, la ECC en el centro. Sus ocupantes —miembros compensadores— iremos viendo cómo se han visto afectados por EMIR, CSDR y MiFID2-MiFIR en el plano europeo y por los cambios introducidos por la LMV y el RDAC en España.

En el ático, fase de negociación, hablamos ya en plural de mercados, porque además de los bursátiles el cuerpo central lo habitan SMN (1) . Los inquilinos de esta planta —miembros de dichos mercados y SMN— veremos cómo deben adaptarse a MiFID2-MiFIR (en temas como DMA, negociación de alta frecuencia y cambios en su política de mejor ejecución).

En el piso de la calle, si bien Iberclear como infraestructura permanece (2) , para sus ocupantes-entidades participantes en Iberclear existe la necesidad de adaptarse a CSDR, LMV y el RDAC, adaptación que se concreta en importantes cambios como la liquidación y registro contable provenientes de la liquidación por saldos, la conexión a T2S, el PTI o el acortamiento del ciclo de liquidación a D+2.

Yendo verticalmente, vemos como nuestro edificio se divide en tres bloques, ocupando las infraestructuras el central, al que acceden, desde los cuerpos laterales las entidades en cada uno de sus tres niveles. En el ático, como miembros negociadores, para ejecutar las órdenes de sus clientes en los mercados y SMN. En la primera planta, como miembros compensadores individuales o generales (en este último caso si actúan por cuenta de clientes), registrando de D a D+2 las posiciones de compra y venta y aportando las garantías correspondientes. Por último, en la planta de calle, en la que las entidades participantes liquidan y registran las posiciones en valores por cuenta propia y por cuenta de clientes (3) .

Se trata de un alzado simplificado ya que se debe advertir que, en el bloque central, en el ático conviven varios mercados y SMN, en la planta principal la compensación sobre valores españoles de renta variable se concentra actualmente en dos ECC (4) , mientras que en la planta de la calle permanece Iberclear como único DCV (5) . La posibilidad de que en cada nivel puedan operar varias infraestructuras en competencia, ya prevista en la LMV desde 2007 (6) , ha sido reforzada por MiFID2-MiFIR (7)  y hace que las entidades deban valorar acceder a cada una de ellas de forma directa o indirecta, aunando las necesidades de sus clientes con la existencia de convenios entre los mercados, ECC y DCV (8) , y las posibilidades reales de interoperabilidad entre ECC (9)  y de enlaces entre DCV (10) .

3.2.  La escisión de la actividad en compensación y liquidación

Desde mediados de los años 90 del pasado siglo, los principales mercados de valores internacionales de renta variable introdujeron la compensación de las operaciones ejecutadas en su seno a través de ECC para extender el alcance de las garantías en la liquidación, simplificar los procesos de liquidación y permitir una gestión centralizada y activa del riesgo de contraparte (11) .

Entre 1992 y 2016, primero el SCLV y más Iberclear, gestionaron este riesgo de contraparte mediante las fianzas en garantía de las operaciones pendientes de liquidar (12)  y mediante el aseguramiento en la entrega (13) . Las razones adicionales que llevaron en 2016 a la interposición de una ECC en las operaciones bursátiles (interposición habitual en los principales mercados internacionales) fueron la eliminación el principio de aseguramiento de la entrega, junto con la significativa reducción del número de operaciones a liquidar que resulta tras la compensación de valores y efectivos que la ECC realiza y la competitividad que tal infraestructura conlleva de cara a proyectos como T2S (14) .

La escisión supone que, en una operación que primero se compensa y luego se liquida, cada una de estas actuaciones la acomete una infraestructura diferente: la compensación la lleva a cabo la ECC (gestionando las garantías y calculando las posiciones de valores y efectivos a ser enviadas para liquidar) mientras que la liquidación la practica el DCV con respecto a los valores y el sistema de pagos con respecto a los efectivos.

La compensación de operaciones sobre valores supone la gestión del riesgo de contrapartida por la ECC desde el momento en que acepta la operación hasta el momento de la liquidación de las operaciones, surgiendo para las entidades participantes dos ventajas fundamentales de la interposición de la ECC. La primera ventaja reside en la posibilidad de aplicar compensación multilateral todas sus operaciones (sin perjuicio de quien fuera su contraparte original ya que la contraparte de todas sus operaciones pasa a ser la ECC) y la segunda viene constituida por la protección que la interposición brinda frente al incumplimiento de la contraparte original (15) .

Una vez la ECC recibe las operaciones contratadas en el mercado y las acepta (16) , comienza a desarrollar su función, novando las operaciones aceptadas (convirtiéndose en comprador para el vendedor y en vendedor para cada comprador) y asignando la posición de compra y de venta de cada operación en la correspondiente cuenta, donde quedan registradas. Desde tal registro, la ECC calcula, para cada fecha de liquidación (17) , las posiciones de valores y de efectivo que corresponde liquidar, generando las instrucciones de liquidación de valores y efectivo que transmite al DCV y al sistema de pagos para la materialización de las transmisiones de valores y movimientos de efectivo (18) .

Hasta fecha relativamente reciente, Iberclear era en España la única infraestructura de postcontratación a la que las entidades debían pertenecer en el ámbito de la compensación (19) y liquidación de valores (20) , al concentrar el desempeño de ambas actividades (21) . Sin embargo, desde el 27 abril 2016, en las operaciones contratadas multilateralmente en los mercados secundarios oficiales y SMN se ha impuesto (de forma similar a como sucede con los derivados extrabursátiles en EMIR) la necesidad de la intervención de una ECC. Por ello, para intervenir en estas operaciones (22) , las entidades deben acceder directa o indirectamente a esta infraestructura compensadora.

La participación de entidades en DCV y ECC autorizadas para compensar y liquidar valores negociados en mercados o sistemas españoles está sujeta a criterios objetivos, transparentes y no discriminatorios (23) . Por tanto, cualquier entidad tanto de la Unión Europea como extracomunitaria, que reúna todos los requisitos dispuestos por cada infraestructura en su reglamento interno tiene la posibilidad de participar directamente en los procesos de postcontratación de valores españoles.

Las entidades pueden optar por pertenecer a una ECC de forma directa (adquiriendo la condición de miembro compensador), o acceder a esta infraestructura de forma indirecta como cualquier inversor (a través de una entidad que ostente esta condición). Ambas modalidades de acceso permiten a las entidades representar a sus clientes (24) , además de en la negociación y en la liquidación y custodia de sus valores, en la fase de compensación de las operaciones, gestionando por cuenta de los clientes el riesgo de las mismas desde que, como hemos visto, se aceptan por la ECC hasta que se materializa su liquidación en el DCV. En virtud de lo anterior, la entidad debe valorar las distintas modalidades de participación en cada infraestructura de mercado para aseverar cuál es la que mejor se adapta al perfil de los clientes a los que presta servicios y al volumen de su operativa por cuenta propia, por cuenta de entidades de su grupo y por cuenta de clientes (25) .

Resulta llamativo sin embargo que, pese a la importancia de esta fase de compensación para el funcionamiento de los mercados de valores, y la posibilidad de que existan entidades especializadas exclusivamente en la prestación de servicios de compensación, ni se exija reserva de actividad para su prestación ni la misma constituya un servicio de inversión o servicio auxiliar propiamente dichos (26) .

Pasamos a revisar las posibilidades que para las entidades existen de participación en cada una de las fases de la postcontratación de valores.

3.2.1.  Presencia en varias infraestructuras

La primera opción para las entidades es la de participar directamente en todas las fases del proceso, esto es, ejecutar la operación del cliente como miembro del mercado, compensarla como miembro compensador de la ECC, y liquidarla para finalmente custodiar los valores por cuenta del cliente como entidad participante en el DCV.

En el edificio en el que hemos representado el proceso, la entidad sería en este caso la misma en las tres ventanas de la parte compradora (ala izquierda) o en las tres ventanas de la parte vendedora (ala derecha). Gráficamente es como un «silo» (27) : en los tres pisos del edificio es la misma entidad la que participa y ostenta la representación de sus clientes ante las infraestructuras centrales del mercado.

Así la misma entidad gestiona la orden de compra o venta de valores: desde que es cursada hasta que es liquidada, ostentando todas las responsabilidades del proceso (mejor ejecución en la fase de negociación, gestión del riesgo y de las garantías en la fase de compensación y acometimiento de la liquidación de valores y efectivo y posterior registro contable de los valores en las cuentas del DCV para su custodia).

Este primer esquema tipo «silo» es el común para entidades con una red comercial extensa de clientes minoristas, cuyos contratos con la clientela abarcan toda la vida de las órdenes. En relación con este tipo de clientes, creemos que éste es, desde los puntos de vista operativo, de riesgos y legal, el esquema más viable para una entidad con un número elevado de clientes minoristas que cursan generalmente operaciones de importe reducido.

Las entidades especializadas en la prestación de servicios de custodia de valores, cuyos clientes no requieran por su lado de la ejecución de órdenes en el mercado, deben valorar si además de participar en el proceso en la capa de liquidación-custodia (la primera planta de nuestro edificio), les interesa participar también en la fase de compensación de las operaciones que hubieran contratado miembros del mercado ajenos a ellas por cuenta de sus clientes. Elementos de esta valoración serán la forma que tengan sus clientes de liquidar sus operaciones y la comparación entre el coste de los desarrollos técnicos para participar directamente en la ECC y los costes de las garantías que le traslade el miembro compensador a través del que indirectamente fueran a participar en la ECC (y de la repercusión de estos costes que, a su vez, efectúe a sus clientes).

Una entidad puede además participar directamente en una o varias fases del proceso e indirectamente en otra u otras. Surgen así diferentes combinaciones, en función de participar directamente una entidad en las fases de negociación y compensación e indirectamente en la liquidación a través de una entidad participante en el DCV (28)  o bien participar directamente la entidad en las fases de negociación y liquidación (participando indirectamente en la fase de compensación a través de un miembro compensador en la ECC) (29) .

3.2.2.  Presencia en una sola infraestructura de mercado

En cualquier caso, en función de la especialización de la entidad y del tipo de clientes a los que se dirija y pretenda dar servicio, nos vamos a encontrar con entidades únicamente interesadas en participar directamente en una sola de las tres fases (30) .

Y decimos «directamente», porque a pesar de que una entidad pueda estar por ejemplo únicamente involucrada en la ejecución de una orden cursada por su cliente en el mercado (sin tener intención de compensarla o liquidarla), el ordenado funcionamiento de la postcontratación exige que, para conjurar posibles problemas en relación con la compensación y liquidación de dicha orden, deba existir en todo caso un miembro compensador y a una entidad participante quienes, por defecto, la compensen y liquiden en caso de fallar o rechazar la orden el miembro compensador y entidad participante designadas por el cliente en el momento de cursar su orden a la entidad negociadora. Siguiendo con este caso, a aquellas entidades que opten por detentar únicamente la condición de miembro del mercado sin asumir participación directa en la ECC, se les exige la asunción de la condición de miembro no compensador de la ECC. Esta condición conlleva la necesaria contratación por su parte de un miembro compensador general de la ECC que se responsabilice de la compensación de sus operaciones (31) . El negocio de un intermediario de este tipo, de un «bróker», se concentra en la recepción de órdenes de sus clientes para ejecución en los mercados bursátiles, enviando la orden, una vez ejecutada, a ser compensada, y posteriormente liquidada, por el compensador-custodio que le indique el cliente en su orden. Por este motivo, como norma general, el miembro compensador general contratado por este tipo de intermediario no tendrá participación activa en el proceso, salvo en caso de fallar la compensación y liquidación de la orden del cliente (32) , en cuyo caso la ECC imputaría la operación al miembro compensador general, para la cuenta del miembro no compensador, y éste le repercutiría a aquél el coste de las garantías, tarifas y penalizaciones que, en su caso, le traslade la ECC (33) .

La opción de una entidad por ser exclusivamente miembro compensador, creemos que es poco probable. Como vimos es más frecuente, por las sinergias que ofrece y el modelo de negocio que suele llevar aparejado, que una entidad opte por acumular a su condición de miembro compensador la participación directa en el DCV. Sin perjuicio de su lógica o viabilidad, si se reúnen los requisitos de participación en la fase de compensación (34) , el rol de una entidad que únicamente desempeñe funciones de compensación por cuenta de clientes frente a la ECC (ya que se trataría de un miembro compensador general, y no de un miembro compensador individual) es el de gestor y optimizador de la gestión de las garantías constituidas frente a la ECC de D a D+2, asumiendo los riesgos y la coordinación entre las fases de negociación y de liquidación-custodia de las operaciones de compra y venta de valores (35) .

Por último, una entidad que únicamente desarrolle el negocio de custodia de los valores de sus clientes o custodie sus propios valores, puede optar por ostentar únicamente la condición de entidad participante en el DCV (36) , accediendo indirectamente en las fases de compensación y negociación de las operaciones a través de la/s entidad/es con las que llegue a los pertinentes acuerdos contractuales al respecto para negociar y compensar su operativa, o bien limitarse a liquidar las operaciones que le lleguen de los miembros compensadores elegidos por sus clientes (37) .

3.2.3.  Motivaciones para una u otra opción

Asumiendo que la entidad puede prestar todos los servicios de inversión y auxiliares (38) , el principal motivo para decantarse por uno u otro esquema de participación en las infraestructuras es obviamente atender a las necesidades de los clientes de la entidad con una estructura eficiente.

Así una entidad con una amplia red minorista es normal que, como ya indicamos, siga un modelo «silo», participando directamente en las tres fases siempre que su número de clientes sea lo suficientemente nutrido para que le compensen los costes de desarrollos informáticos, operativa, garantías y costes de capital que tal operativa conlleva. De no ser así, una entidad con clientela predominantemente minorista, optará por delegar en otra entidad especializada las actuaciones ante los mercados, ECC y DCV (39) .

Otro condicionante a la participación directa o indirecta es la medición del capital de regulatorio según CRR por exposición de una entidad al riesgo de crédito de las posiciones de la entidad frente a la ECC y frente a los clientes. Se trata de factores que cada vez tienen más peso a la hora de decidir el acceso directo a las ECC y la estructura de cuentas propias y de clientes a implementar en las mismas.

La exigencia de presencia física para participar en las infraestructuras de mercado ha pasado a la historia (40) , hecho que facilita la participación directa en régimen de libre prestación de servicios por las entidades no españolas en nuestras infraestructuras de mercado.

La existencia de verdadera interoperabilidad entre ECC (en función de la cual una entidad pueda optimizar tanto las garantías constituidas frente a varias ECC simultáneamente como compensar de forma conjunta las posiciones sobre valores y efectivos mantenidas frente a varias ECC) (41)  y de enlaces eficientes entre DCV (a través de los cuales pueda incluir y excluir valores extranjeros y liquidar operaciones negociadas en los mercados y sistemas españoles) (42)  generará nuevas posibilidades de acceso a los servicios de las diversas infraestructuras de mercado.

Por último la entidad debe evaluar cómo le afecta T2S a la hora de decidir su participación directa en Iberclear, en cuanto DCV autorizado en España (T2S no afecta en principio a las decisiones que la entidad deba tomar acerca de su participación en los mercados y sistemas españoles de negociación, ni en la ECC) (43) .

3.3.  La fragmentación de los centros de negociación

Tras la trasposición de MiFID al derecho interno en 2007, se eliminó de la LMV el principio de concentración de órdenes (44)  y la exclusividad de la que hasta entonces venían disfrutando las Bolsas de Valores para negociar acciones y valores de renta variable españoles (45) .

Transcurrida una década, y como sucede en otras jurisdicciones de la Unión Europea, con respecto a valores de renta variable españoles, si bien las plazas bursátiles patrias retienen una significativa cuota de liquidez en su negociación, lo cierto es que la negociación de valores de renta variable españoles en SMN no ha hecho sino aumentar (46) .

De hecho, con anterioridad a la Reforma, SMN como Turquoise (47)  y BATS (48)  ya tenían admitidos a negociación valores de renta variable españoles. Estos centros de negociación se conectaban al DCV por medio de una sus entidades participantes que oficiaba como agente de liquidación local de EuroCCP, N.V., ECC que ambos SMN designan como encargada de la interposición, novación y compensación de las operaciones contratadas en los mismos. Tras la puesta en marcha de la Reforma, Iberclear ha suscrito un convenio (49)  con Euro CCP para atender a la liquidación de operaciones compensadas en esta ECC (entre las que se incluyen las negociadas en los SMN BATS y Turquoise) sobre valores cuyo registro contable tiene encomendado Iberclear.
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