Target2-Securities

Susana Nunez y Montserrat Jiménez (¥)

(*) Susana Nunez es Directora del Departamento de Sistemas de Pago del Banco de Espafa. Montserrat
Jiménez es analista del mismo Departamento. Sus opiniones vertidas en este articulo se hacen a
titulo personal y no reflejan necesariamente las del Banco de Espafa.






1 Introduccion

Desde el inicio de la Unién Europea (UE), dos objetivos han marcado el rumbo
de las iniciativas publicas europeas en el dmbito financiero. De un lado, el
establecimiento de una moneda tnica y del otro, la consecucién de un mercado
unico de servicios financieros para toda la UE. En concreto, el Consejo Europeo
de Lisboa de marzo de 2000 reconoci6 el papel central de unos mercados
financieros eficientes para la competitividad europea a largo plazo y para el
desarrollo econdmico: “Los mercados financieros eficientes y transparentes
alientan el crecimiento y el empleo mediante una mejor asignacion del capital y
una reduccion de sus costes, por lo que son de vital importancia para la
promocion de nuevas ideas, el apoyo a la cultura empresarial y el fomento del
acceso a las nuevas tecnologias y de su utilizacion. Es fundamental explotar el
potencial del euro para aumentar la integracién de los mercados financieros de la
UE. Ademds, unos mercados de capital riesgo eficientes desempenian un importante
papel en las PYMES innovadoras de elevado crecimiento y en la creacién de
nuevos puestos de trabajo duraderos”.

Las iniciativas privadas y ptblicas surgidas en los Gltimos anos con el objetivo de
aumentar la competencia entre las infraestructuras de valores se han desarrollado
con bastante lentitud y hasta ahora han tenido un efecto escaso en la integracion
de los mercados financieros en Europa. Uno de los requisitos claves es la
eliminacién de la elevada fragmentacién de las infraestructuras de los mercados
de valores. Los movimientos del mercado han sido insuficientes, en parte debido al
hecho de que las infraestructuras actGan como monopolios en el &mbito nacional,
por las caracteristicas propias' de su actividad (monopolios naturales) y por el
amparo que encuentran en las regulaciones nacionales.

En el ambito de las infraestructuras de pagos, los bancos centrales han venido
trabajando, especialmente desde la introduccion del Euro, para conseguir que las
transferencias de efectivo en Europa se hagan de forma eficiente, segura y en igualdad
de condiciones para todas las entidades participantes. En una primera etapa, el
Eurosistema cre6 el sistema TARGET (sistema de pagos bruto en tiempo real)
mediante el enlace de cada uno de los sistemas de liquidacién de pagos de los bancos
centrales con el resto. Es decir, en un primer momento se opt6 por una arquitectura
descentralizada y con una armonizacién que alcanzaba a los aspectos mds relevantes
(RTGS?, horarios, criterios de acceso al crédito intradia, etc.). Posteriormente, ante la
demanda por parte de las entidades financieras europeas de unos servicios de pago
modernos, armonizados y que cubriesen sus necesidades en un entorno cada vez mas
internacional, el Eurosistema comenzé el desarrollo de la segunda generacion del
sistema TARGET, un sistema de grandes pagos centralizado (TARGET2) que ha iniciado
su funcionamiento en noviembre de 2007 y que integra operativamente en una tnica

1 Tales como las economfas de escala y de alcance ¢ externalidades de red.
2 Sistema de liquidacion bruta en tiempo real.
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plataforma técnica los sistemas de pagos que venian gestionando cada uno de los
bancos centrales, aunque legalmente continda existiendo un sistema por cada banco
central. TARGET2 (T2) ofrece a todas las entidades participantes los mismos servicios,
funcionalidades, interfases y una tnica estructura de precios. Es decir, permite a las
entidades operar bajo las mismas condiciones en toda Europa, promoviendo la
eficiencia y la integracion en los mercados financieros. T2 permite a los participantes
centralizar su liquidez en una tUnica cuenta y, por tanto, mejorar su gestion de
tesoreria. T2 ofrece también servicios de liquidacion de efectivo a otros sistemas que
liquidan en dinero del banco central3, como es el caso de los sistemas de pago al por
menor, las cdmaras de compensacion y los sistemas de liquidacion de valores.

En este contexto, de integracién de las infraestructuras de liquidacion de pagos por
el Eurosistema, y teniendo en cuenta la fragmentacién, en cuanto al nimero y
diversidad de modelos, de los sistemas de liquidacién de valores surge la idea de
TARGET2-Securities (T2S). Este proyecto, ofertado por el Eurosistema a los DCV#
sigue un modelo de integracion practicamente paralelo al que brevemente acaba de
describirse para T2. Se pretende, al igual que en T2 para el efectivo, integrar en una
plataforma técnica unica, en la que correrian las cuentas de valores de los DCV, la
liquidacién de todas las operaciones de valores. Ademads, para conseguir la maxima
eficiencia y seguridad, en la misma plataforma se llevaria a cabo la liquidacién de las
dos transferencias, la de valores y la de efectivo, asociadas a cada una de las
operaciones de compraventa de valores. Los participantes continuarfan abriendo las
cuentas de efectivo en los bancos centrales correspondientes y las cuentas de valores
en los DCV, a la vez que conservarian las correspondientes relaciones contractuales y
de negocio con estos tltimos. Ambas iniciativas, T2 y T2S, son herramientas técnicas
y operativas que facilitan la integraciéon de los mercados y, por tanto, contribuyen
decisivamente a la consecucién de un mercado financiero Gnico en Europa.

Este articulo pretende mostrar las lineas generales del proyecto T2S y sus posibles
efectos en los mercados y el sistema financiero en general. El segundo apartado
presenta el contexto y las razones que han dado origen a esta iniciativa. El tercer
apartado describe el proyecto, incluyendo algunos aspectos técnicos y operativos.
En el apartado cuarto se analizan los posibles logros de una iniciativa como T2S y
en el quinto el analisis se centra en su posible impacto en el mercado espanol. Por
ultimo, el sexto apartado presenta como se ha desarrollado el proyecto T2S hasta
este momento y su evolucién futura.

2 El por qué deT2S

En el dambito de los valores, la armonizacién e integraciéns de las
infraestructuras (Bolsas de valores, plataformas de negociacion, entidades de
contrapartida central, DCV, etc.) se ha producido de forma desigual entre la

3 Cuentas de efectivo que las entidades mantienen en los bancos centrales.

4 Depositarios centrales de valores.

5 Entendida como la existencia de un mismo conjunto de normas de funcionamiento, libertad de acceso a
los servicios e igualdad de trato a todos los participantes.
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actividad de contrataciéon y la de post-contrataciéné y, al menos en esta
altima, no se ha avanzado lo suficiente como para conseguir un mercado
financiero Unico. En el drea de la negociacién o contratacion, las
infraestructuras si estdn experimentando un importante proceso de
consolidacién?, tanto en el ambito nacional como en el internacional, yendo
incluso més alld del propio dmbito europeo. La desmutualizaciéns de las bolsas,
el desarrollo tecnoldgico y las regulaciones europeas dirigidas a liberalizar el
sector, han impulsado un proceso de compras y fusiones. En unos casos la
consolidacién se ha producido entre infraestructuras que ofrecen un mismo
servicio, por ejemplo la agrupacién de distintas bolsas de valores en un tnico
grupo, lo que se conoce como consolidacién horizontal, y en otros, se han
agrupado entidades que realizan funciones en las distintas fases de una
operacién de compraventa de valores, conocido como consolidacién vertical
(v.g. fusién de una bolsa con una entidad de contrapartida central y un
depositario central de valores).

En este proceso de consolidacién destacan la fusion de la Bolsa de Nueva York
(NYSE) y el grupo Euronext a principios de 2007, la consolidacién de los mercados
noérdicos y bélticos en el Grupo OMX vy la fusidn, en junio de 2007, de la Bolsa de
Londres (LSE) con el Grupo de Bolsa Italiana, que a su vez surgié de un proceso
de consolidacién vertical de las infraestructuras de negociacién, compensacion
y liquidacién italianas. El Grupo Deustche Borse (DB) también es el resultado de
un proceso de consolidacién vertical de ambito principalmente nacional, aunque
incluye al depositario de valores internacional Clearstream Luxemburgo. Espana no
ha sido ajena a esta tendencia y sus infraestructuras de valores también han
sufrido un proceso de consolidacién vertical nacional que ha dado origen al
holding de Bolsas y Mercados (BME).

En el area de la post-contratacién, la integracion ha sido menor o, cuando
menos, insuficiente y ello particularmente en el dmbito de los sistemas de
liquidacién de valores que es precisamente el &mbito en el que seguramente es
mas necesaria. Se han dado pasos pero en general se han mantenido las
infraestructuras de dmbito nacional, permaneciendo 18 depositarios centrales de
valores en el drea del euro que, como se ha mencionado anteriormente, funcionan
como monopolios en cada uno de sus paises. Entre las iniciativas de
consolidacion internacional destaca la del Grupo Euroclear?, que ha desarrollado
una plataforma de liquidacién coman para los DCV nacionales que pertenecen
al Grupo. Otra iniciativa de consolidacién ha sido la que han realizado los DCV
noérdicos (Grupo NCSD) aunque, como en el caso de Euroclear, se han mantenido
los DCV nacionales. Ademds, como ya se ha mencionado, el Grupo Deutche Bérse
integra el DCV aleman Clearstream Banking Frankfurt y el depositario de valores
internacional Clearstream Luxemburgo.

6 La post-contratacion incluye la actividad de registro, compensacion y liquidacion de los valores. En general,
se consideran infraestructuras de post-contratacién las entidades de contrapartida central y los
depositarios centrales de valores nacionales e internacionales.

7 Mediante alianzas, fusiones o adquisiciones.

8 Cambio de la estructura de propiedad y gestion por el que asociaciones mutualistas formadas por los
miembros o usuarios del mercado se convierten en empresas financieras cuyos propietarios/accionistas no
tienen necesariamente que ser sus usuarios. En algunos casos, la desmutualizacion ha ido acompafnada de
la cotizaciéon en bolsa de las acciones de estas empresas.

9 Formado por los DCV de Francia, Bélgica, Holanda y Reino Unido y el depositario de valores internacional
Euroclear Bank.
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Como consecuencia de esta fragmentacion en la actividad de post-contratacién,
el coste de las operaciones de valores transfronterizas en Europa es mucho mas
elevado que el de las operaciones estrictamente nacionales. Entre otras razones, es
necesario el uso de largas cadenas de intermediarios para adquirir los valores
depositados en DCV diferentes a los del propio pais, lo que incrementa
considerablemente el coste.

Ademas, el marco legal, el fiscal y las practicas de mercado en cada uno de los
paises de la Unién Europea son distintos y, en muchos casos, las diferencias
acttan como barreras de entrada en cada pais que son dificiles de superar,
limitando asi la competencia.

Las autoridades europeas, conscientes de esta situacién, han tomado diferentes
tipos de medidas. En los Gltimos anos, y con el fin de acelerar el proceso de
armonizacion e integracion de los diversos sectores financieros, se han aprobado
varias directivas, entre las que cabe destacar la Directiva sobre firmeza en los
sistemas de pagos y liquidacién de valores (1998/26/CE), la relativa al uso de
garantias financieras (2002/47/CE) y la relativa a los Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID) (2004/39/CE)0. Ninguna de estas normas comunitarias
ahonda abiertamente en el dmbito de la compensacion y liquidacién de valores,
aunque la MiFID trata de reforzar, en su articulo 34, el principio de libre acceso
transfronterizo a los sistemas de liquidacién.

En el ano 2006, la Comisiéon Europea analizé la posibilidad de elaborar una Directiva
especifica sobre compensacién y liquidacién tras la publicacién de los informes
Giovannini", que identifican los obstaculos para la consecucion de un mercado
unico de valores en la UE. Pero, finalmente, decidié esperar a los resultados de la
puesta en marcha de un Cédigo de Conducta, impulsado por el comisario McGreevy,
que en aquel momento fue firmado por la industria2, cuyo objetivo dltimo es el
aumento de la competencia en la actividad de compensacién y liquidacién y la
reduccién de costes en la operativa transfronteriza de valores. El Cédigo de
Conducta incluye una serie de medidas destinadas a aumentar la transparencia de
precios de los servicios, liberalizar el acceso y fomentar la interoperabilidad's entre
infraestructuras', mediante el establecimiento de conexiones entre ellas, y forzar la
separacion administrativa y contable de los servicios que estos proveedores ofrecen.
De esta forma, se pretende facilitar la libre eleccién del proveedor de servicios y con
ello el aumento de la competencia en el sector.

Los bancos centrales europeos vy, en especial el Eurosistema, han seguido muy de
cerca las iniciativas que han ido surgiendo en el drea de la liquidacién de valores
por varias razones. En primer lugar, por su preocupacién por la estabilidad

10Traspuesta a la legislacion espafiola por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre.

11El primer informe se publicé en noviembre de 2001 e identifica quince obstaculos o “barreras” que
impiden la existencia de un mercado Unico de valores en la Unién Europea. El segundo, publicado en el
ano 2003, propone acciones concretas y prioridades para eliminar las barreras definidas en el primer
informe, la estimacion del tiempo necesario en cada caso y el responsable de su eliminacién.

12Representada por la Federacion de Bolsas de Valores Europeas (FESE), la Asociaciéon Europea de Entidades
de Contrapartida Central (EACH) y la Asociacion Europea de Centrales Depositarias de Valores (ECSDA).

13Por interoperabilidad se entiende el establecimiento de enlaces operativos entre infraestructuras para la
comunicacion y el procesamiento de operaciones entre sus participantes.

T4Incluso entre las de distinto tipo, p.e, entre plataformas de negociacion y entidades de contrapartida
central o entre éstas y los depositarios centrales de valores .
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financiera, ya que estas infraestructuras pueden introducir en el sistema
financiero riesgos sistémicos, tanto por los grandes volimenes que en ellos se
liquidan como porque, ademds, generalmente lo hacen en dinero del banco
central. Es decir, la mayor parte de las operaciones de valores denominadas en
euros se liquidan en las cuentas de tesoreria abiertas en los bancos centrales. De
hecho, el sistema de grandes pagos T2 podria verse bloqueado si se produjese un
fallo en los sistemas de liquidacién de valores que, por efecto de contagio,
impidiera a sus entidades tener liquidez suficiente para hacer frente a otras
obligaciones de pago y aportar valores como garantia a los bancos centrales para
acceder a la liquidez proporcionada por ellos.

La segunda razén por la que la seguridad y el buen funcionamiento de los
sistemas de liquidacién de valores son importantes para los bancos centrales es
que éstos los utilizan en la ejecucién de las operaciones de politica monetaria y de
crédito intradia con sus contrapartidas. Por tanto, el nivel de integracion es
también importante para conseguir en la practica un alto grado de efectividad en
la transmisién de la politica monetaria. Todas las operaciones de crédito de los
bancos centrales tienen que estar completamente garantizadas con activos que, en
la mayoria de los casos, se encuentran depositados en los DCV. La provisién de
liquidez por parte del Eurosistema puede verse afectada si se producen
ineficiencias, errores o mal funcionamiento en el proceso de liquidacion.

Durante la fase de desarrollo del sistema de pagos T2, el Eurosistema analiz6 las
diferentes modalidades nacionales existentes respecto a la interaccién entre los
sistemas de liquidacién de pagos y los de valores en el 4rea del euro. En la fase
anterior ya se habian definido las soluciones de tipo técnico, definicién que
basicamente tuvo en cuenta los requerimientos expresados por los diferentes DCV.
Posteriormente, al profundizar en este andlisis se tuvieron en cuenta otras
consideraciones. Entre ellas, se puso de manifiesto la fragmentacién existente
en el ambito de los sistemas de liquidacién de valores y no sé6lo en cuanto a
ntmero sino también en cuanto a la diversidad de modelos, alguno de los cuales,
aunque admitido inicialmente en un contexto aislado y puramente local, era de
mas dificil aceptacién, cuando no inviable, en el caso de que se produjera su
extensiéon y proliferacién porque, aparte de implicar la delegaciéon de
funciones basicas de los bancos centrales a entidades privadas, acabaria
comprometiendo el objetivo de concentracién de la liquidez tan demandado por
las entidades para desarrollar el sistema T2.

Por otra parte, tampoco se vislumbraba ninguna alternativa realista del mercado
para conseguir la integracién en los términos establecidos en el Consejo
Europeo de Lisboa. Por anadidura, la integracién en el ambito de la
liquidacién de los valores resulta mucho mas necesaria que en cualquiera de las
otras fases de una operacién de valores. Y ello hasta el extremo de que, si se
consideran exclusivamente el punto de vista operativo y el de control de riesgos
de liquidacién, lo deseable es la consolidacién en un mismo sistema o
plataforma la liquidacién de todos los valores, de manera que puedan
minimizarse los fallos en las entregas de valores y, por tanto, minimizar los
riesgos de liquidacién. Y avanzando un paso mas, también dentro de esta
politica de gestion de riesgos, hay que admitir que, dadas las
interdependencias entre los sistemas de pagos y de valores, es mas seguro y
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eficiente mantener en una misma plataforma las cuentas de valores y de efectivo
puesto que, por citar alguna de las ventajas, facilita y agiliza el proceso de
entrega contra pago, la provision de crédito por parte de los bancos centrales,
automatizdndola practicamente cuando su plazo es intradia.

Las consideraciones anteriores y el hecho de que una plataforma de estas
caracteristicas (integracién de valores y dinero del banco central) no pueda ser
gestionada por entidades privadas llevo al Eurosistema a estudiar la posibilidad
de desarrollar una plataforma de liquidacion tnica de valores y efectivo (T2S).
Los usuarios se han mostrado muy receptivos a esta iniciativa y asi se reflej6 en
las reacciones recibidas tras la primera consulta al mercado. Obviamente, el resto
de las iniciativas europeas en curso, como la MiFID y el Cédigo de Conducta,
destinadas a fomentar la integracién de los mercados y sistemas de
compensacion y liquidacion de valores también fueron tenidas en cuenta por el
Eurosistema en la toma de esta decision. De hecho, T2S constituye una iniciativa
que complementa y potencia a las anteriores.

3 QuéesT2S

El objeto de T2S es concentrar la liquidacién de las operaciones de valores en
euros's, en dinero del banco central, en una plataforma tnica centralizada en la
que correrian las cuentas de valores y de efectivo. T2S es una forma de conseguir
la integracion a través del establecimiento de una infraestructura técnica basica
para el drea monetaria del euro, compartida por todos los proveedores de servicios
de compensacién y liquidacién (DCV), que funcionaria bajo unas mismas reglas
y permitiria la igualdad de trato y acceso a todos los participantes.

Al igual que T2, la plataforma técnica T2S seria propiedad y estarfa gestionada
operativamente por el Eurosistema, que mantiene un compromiso claro por la
integridad financiera y no tiene interés econémico propio, lo que asegura que una
infraestructura como T2S para toda Europa pueda construirse para el beneficio de
los usuarios. T2S estaria operado bajo el principio de recuperaciéon de costes y no
de obtencién de beneficios.

A esto hay que anadir que el proyecto se beneficiara de las sinergias con T2 y
con otras facilidades que el Eurosistema desarrolle. Para conseguir que las
sinergias sean lo mayores posibles, T2S se desarrollarfa en torno a la misma
plataforma que T2. De esta forma, las cuentas de valores y de efectivo se
encontrarfan en la misma plataforma. El procesamiento de las operaciones
contaria con los mismos niveles de fiabilidad y seguridad operativa y con los
mismos mecanismos de contingencia y sistemas de respaldo que T2, asegurando
asi la recuperacién de la actividad y la finalizacién del proceso de liquidacién
en situaciones de emergencia.

15T2S ofreceria también el servicio de liquidacién de valores en otras divisas europeas en dinero del banco
central si el mercado del pais correspondiente lo solicita y su banco central lo autoriza.
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Es importante destacar que se trata de un servicio ofrecido a los DCV y en ningtn
caso se pretende crear un DCV. Los DCV delegarian en T2S la actividad de
liquidacién, aunque serian ellos los que seguirfan ofreciéndoselo a sus
participantes, al igual que el resto de los servicios que actualmente desarrollan, y
que continuarfan realizando, como el registro central, la custodia, la
administracién, la gestién de los derechos de los accionistas y todos aquellos
considerados servicios de valor anadido. Ademds, puesto que T2S constituye
basicamente un soporte técnico, los DCV continuaran realizando el seguimiento
diario del proceso de liquidacion, y relacionandose directa y exclusivamente con
sus participantes para las consultas y la gestién de incidencias que puedan
presentarse durante dicho proceso. Es decir, los DCV mantendrian las mismas
funciones que ahora tienen encomendadas, manteniéndose su relacion legal y
comercial con sus participantes.

La plataforma de liquidaciéon seguiria lo que se denomina modelo de
liquidacién integrado, es decir, aquel en el que las cuentas de valores y
efectivo se encuentran en la misma plataforma. T2S gestionaria ambos tipos de
cuentas, lo que permitiria ofrecer mejores mecanismos de gestién de la
liquidez y de los valores entregados como garantia (colateral). Conforme a lo
solicitado por la mayoria de sus potenciales usuarios, esta prevista la
utilizacién de “cuentas dedicadas” de efectivo. El saldo de dichas cuentas se
utilizaria exclusivamente para la liquidacién de las operaciones de valores y
corresponderia a una parte del saldo total de las cuentas de tesoreria que las
entidades mantienen en T2.

Esquema de la plataforma T2S GRAFICO 1
> INSTRUCCIONES DE LIQUIDACION
DINERO DE
VALORES BANCO CENTRAL

IE\EIH Cuentas DCV A Cuentas del BCA | «—>
DCV B |[<«—> | Cuentas DCV B LIQUI.PzéCION Cuentas Del BCB | «—>
DCV C|[——>= | Cuentas DCVC | o jocoon oo | Cuentas Del BC C | <——>-

Las cuentas de valores, aunque residirfan en dicha plataforma, continuarian
abiertas en los DCV (legal y contractualmente), que seguirfan siendo los
responsables de su apertura y cierre, de su mantenimiento y de la actualizacién
de su informacién. Cada una de las cuentas de valores residentes en T2S tendrian
que estar necesariamente adscritas a un tnico DCV y todas las operaciones que
afecten a los saldos de las cuentas serian anotadas en la plataforma T2S
(operaciones de mercado primario, secundario, etc.).

En T2S se mantendria una base de datos con toda la informacién relativa a los DCV,
los usuarios de T2S, las emisiones, las cuentas de valores y efectivo y las monedas
en las que T2S liquide, que sea necesaria para la liquidacién de las operaciones de
valores. Cada DCV seria responsable de la actualizacién de la informacién que le
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corresponde y, obviamente, dispondria en todo momento de la misma, asi como de
aquella relativa a las operaciones de valores que estén depositados en sus cuentas.
T2S ofreceria diferentes mecanismos para acceder a la informacién vy, obviamente,
permitiria a las DCV que se adhieran cumplir con los requisitos legales, de
supervision y vigilancia que tengan establecidos, incluidos los relativos a la
informacién que han de aportar a las autoridades correspondientes.

T2S ofreceria Ginicamente servicios de liquidacién, entendido como el conjunto
de procesos por los que pasa una instruccién en un sistema de liquidacion de
valores desde que entra en el mismo hasta que finalmente se liquida. Es decir,
incluird procesos tales como la validacién y el case de las instrucciones de
liquidacion:¢ y todos aquellos que sean necesarios para su mantenimiento hasta
la liquidacién de los valores y el efectivo.

En la plataforma se podrian liquidar todas las operaciones negociadas en los
diferentes mercados europeos (bolsas, plataformas de negociacién, OTC, etc.). T2S
permitiria a los participantes elegir libremente el mercado donde adquirir los
valores y el DCV en el que tenerlos depositados.

Todos los activos (valores) depositados en los DCV que se adhiriesen a T2S, que tengan
un namero de identificacién internacional (ISIN), que estuvieran representados
mediante anotaciones en cuenta y fuera fungibles se liquidarian en T2S.

En cuanto al funcionamiento de la plataforma, T2S ofreceria un servicio de
liquidacién bruta de valores y efectivo en tiempo real bajo el principio de entrega
contra pago y con horarios armonizados para todos los DCV que se adhiriesen. La
plataforma ofreceria mecanismos de optimizacién de valores y efectivo y
facilitarfa la “autocolateralizacién'””, independientemente del DCV vy del banco
central donde se encuentren las cuentas de valores y efectivo. Estd previsto que la
liquidacion pueda realizarse durante el dia y también durante la noche, como ya
ofrecen algunos DCV, facilitando asi que se lleve a cabo lo antes posible.

También estd previsto que la plataforma ofrezca un servicio de case centralizado
para las operaciones OTC, lo que ha sido cuestionado por los DCV que lo
consideran un servicio de valor anadido, al alegar que no tiene que estar
necesariamente ligado a la liquidacién. Los participantes, sin embargo, ven el
servicio de case como un paso previo y asociado a la liquidacién, cuya separacién
resultaria ineficiente. Ademads, consideran que la centralizacién de los procesos
tiene muchas ventajas. Finalmente, se ha llegado a un acuerdo por el que todas las
operaciones entre participantes de diferentes DCV se casarian en T2S, al igual que
las de los participantes que opten por conectarse directamente a la plataforma,
como a continuacién se indica.

T2S permitiria a los participantes conectarse directamente con la plataforma, si ast

16Correspondientes a operaciones OTC de valores, es decir, las negociadas fuera de los sistemas de
contratacion y las no compensadas a través de entidades de contrapartida central, puesto que estas
entrarfan ya casadas en T2S.

17Se entiende por “autocolateralizacion’, la provision de crédito intradia mediante la aplicacion de un
automatismo que permite, en el caso de valores admitidos como colateral por el Eurosistema, al
comprador de valores su conversién inmediata en liquidez para hacer frente a la compra. Y, a la inversa,
al vendedor de valores recuperar los valores previamente entregados al Banco Central a cambio de la
liquidez que obtiene con la venta y asf realizar la entrega en dicha operacién de venta.
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lo acuerdan con el DCV correspondiente. Esta facilidad, que es puramente técnica,
ha sido bastante criticada por los DCV que ven en ella una forma de romper la
relacion con sus usuarios. Por el contrario, los participantes, especialmente
aquellos que son participantes de varios DCV, han insistido en que T2S ofrezca este
servicio, ya que les permitiria tener un Gnico punto de entrada para comunicar
todas sus operaciones. T2S ofrecerd finalmente a los participantes la opcién de
conectarse directamente con la plataforma al considerarlo un asunto puramente
técnico, que no rompe la relaciéon entre los participantes y sus DCV y que no
supone ningun coste adicional para el proyecto. Esta decision de los participantes
dependerd de muchos factores. Entre otros, de si el participante decide mantener
todos sus valores en un tnico DCV o en varios, de los servicios de valor anadido
que ofrezca el DCV, de los costes de la conectividad directa o indirecta, etc. Por
tanto, en este momento es muy prematuro especular sobre si serfan muchos o
pocos los participantes conectados directamente a la plataforma.

Conectividad directa en T2S GRAFICO 2
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4 Logros potenciales de T2S

Hay muchas razones para calificar T2S como un proyecto muy ambicioso y de
gran envergadura. Implica a un nimero muy elevado de instituciones, afecta a
un amplio conjunto de instrumentos financieros y supone gestionar un elevado
numero de emisiones de valores y de operaciones sobre ellos implicando, por
tanto, el procesamiento de un enorme importe de valores y de efectivo. No es
facil conocer vy, sobre todo, medir todas las implicaciones de un proyecto de esta
naturaleza. No obstante, los estudios realizados hasta la fecha ponen de
manifiesto que su puesta en funcionamiento implicard grandes cambios, no
sélo en la liquidacién de los mercados de valores, sino también en el sistema
financiero en general, lo que terminard generando beneficios de caracter
econdmico y social para la economia europea en su conjunto.

Se han realizado diferentes estudios que comparan la situacién de la liquidacién
en Europa con la de Estados Unidos?, donde el proceso de consolidacién de las

18Por ejemplo, ver el cuadro 7 (Vision general de los estudios de costes de los sistemas de compensacion
y liquidacion) del articulo de Heiko Schmiedel y Andreas Schonenberger: “Integration of securities
market infrastructures in the euro area”, ECB, Occasional Paper Series no. 33, July 2005.
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infraestructuras se produjo hace anos. Todos ellos revelan el elevado coste de las
transacciones transfronterizas dentro de Europa, derivado de su elevada
fragmentacién, comparado con el de Estados Unidos. Europa necesita ser
competitiva frente a Estados Unidos y al resto de las grandes economias mundiales
y T2S podria ayudar a conseguirlo.

El objetivo fundamental del proyecto T2S es hacer que la liquidacién
transfronteriza dentro de la plataforma sea tan segura y eficiente a como lo es
actualmente la nacional y se realice al mismo coste.

Se ganaria en seguridad y eficiencia porque, al contrario de como sucede
actualmente, T2S permitiria que las operaciones transfronterizas se liquiden bajo
el principio de entrega contra pago y en dinero de banco central, por lo que se
reduciria el riesgo de principal y de liquidez y se asimilarfan al de la operativa
nacional. La concentracién en una misma plataforma técnica de todas las
cuentas de valores y de efectivo permite maximizar la eficiencia en términos
operativos para el conjunto de operaciones nacionales y transfronterizas, puesto
que tal concentracién propicia la reduccion de fallos tanto en las entregas de
valores como en el pago de su correspondiente efectivo y facilita una mejor
gestion del colateral y de la liquidez.

La centralizacién de la actividad de liquidacién en una tnica plataforma,
permitird también aprovechar las economias de escala y de red, caracteristicas
inherentes a este tipo de actividad, lo que redundara en una reduccién del coste
de liquidacién por operacién. Cuanto mayor sea el nimero de usuarios de la
plataforma, mayor sera el nimero de transacciones entre las que dividir el coste de
la inversién tecnolédgica y de comunicaciones. Ademas, el efecto dinamico
resultante del propio abaratamiento de costes, en la medida en que propicie un
aumento de los volimenes negociados y por tanto liquidados, reforzaria la
reduccién de costes por operacién procesada.

Una de las ventajas directas del proyecto sera la armonizacién de los protocolos
de comunicacién y los procedimientos operativos, con los consiguientes
beneficios, en términos de eficiencia, para las entidades que participan en varios
DCV. Dicha armonizacién facilitara a los participantes la seleccion del DCV ya
que les resultara mas facil y menos costoso elegir un DCV diferente. En suma,
favorecera el aumento de la competencia entre los proveedores de estos servicios.
El aumento de la eficiencia y la competencia se traducirian asimismo en una
reduccién de los costes.

T2S evitara la necesidad de multiples conexiones técnicas entre los DCV,
posibilitando el cumplimiento de uno de los puntos mas destacados del c6digo
de conducta firmado por los DCV, el relativo al acceso y la interoperabilidadr®.
En las operaciones de valores entre participantes de diferentes DCV, T2S anotara
los valores en las cuentas de los participantes y realizard automaticamente y en
tiempo real los reajustes correspondientes en las cuentas que los DCV

19Seria necesario que los DCV estuviesen dispuestos a establecer acuerdos con otros DCV y proveer
servicios de administracion y custodia para los valores que ellos no hayan emitido. Cada DCV tendria que
definir los valores que esta dispuesto a aceptar.
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mantienen entre si. Es decir, T2S aportara los medios técnicos necesarios para
que los movimientos de valores entre participantes de distintos DCV se
procesen de la misma forma que si perteneciesen al mismo DCV. De esta forma,
T2S resuelve la interoperabilidad de forma mas sencilla y con un coste menor.
Ademas, para los DCV aumenta la posibilidad de extender los servicios de
custodia y administracién que ofrecen para sus valores a valores emitidos en
otros DCV, lo que supone una nueva oportunidad de negocio. Podrian dejar de
ser proveedores exclusivamente nacionales y convertirse cada vez mas en
depositarios internacionales.

Por otra parte, los DCV que, por su tamano u otras razones, en un proceso de
integracién a través de fusiones y adquisiciones pudieran tener mayor riesgo de
desaparecer o diluirse, podrian aprovechar la plataforma T2S para mantener o
incluso aumentar su negocio y competitividad. T2S facilita la coexistencia de
multiples DCV que compitan entre si.

Asimismo, las entidades con menor presencia internacional, a pesar del riesgo
de desintermediacién que supone T2S, se encontrardn con un escenario mas
sencillo y barato para acceder a una gama mas amplia de activos a través del
DCV en el que participan.

T2S facilitara la gestion transfronteriza del colateral a los participantes de
los DCV, permitiéndoles definir su estrategia de negocio de diferentes formas
y reducir costes al tener centralizados todos los valores y el efectivo en una
plataforma de liquidacién tnica. Una opcidn, que dependera del servicio
ofrecido por el DCV, seria que el participante mantuviese todos sus valores
depositados en un tGnico depositario central de valores y que este le ofreciese
todos los servicios de custodia y de valor anadido. De esta forma el
participante veria reducidos sus costes al no necesitar multiples custodios
locales para acceder a los valores de otros DCV y le permitiria una gestién
mas eficiente. Otra posibilidad serfa acceder como participante a multiples
DCV, centralizando en T2S la liquidacién de todas las operaciones realizadas
sobre los valores depositados en todos ellos. Ademds, podria conectarse
directamente a T2S con el objetivo de mantener una Unica interfase de
comunicacién con los diferentes DCV y reducir costes de conexién. En
consecuencia, la variedad de opciones que T2S ofrece ayudaria a las entidades
a una gestion mas eficiente.

Finalmente, T2S haria mds facil la libre eleccion y el acceso de las empresas de
servicios de inversién y de las infraestructuras de contratacién (bolsas, sistemas
multilaterales de negociacién, etc.) a los diversos sistemas de liquidacién (DCV)
de la UE, tal como establece la MIFID. Estas, al igual que las entidades de
contrapartida central, podran optar por acceder directamente a T2S para
comunicar las operaciones con independencia del DCV al que resulten adscritas.
Los inversores podrian acceder a un mayor nimero de activos, diversificando sus
carteras a un menor coste que el actual. Previsiblemente, T2S también tendria
efectos sobre los emisores de valores, ya que podrian acceder con mas facilidad a
un numero mas amplio de inversores. Ademads, los menores costes de
diversificacion de las carteras y el ahorro de liquidez del mercado podrian dar
lugar a un menor coste de financiacion.
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No obstante, es importante sefalar que los posibles logros de T2S sélo se
conseguirian si hay una adhesién generalizada de los DCV vy si se superan las
barreras existentes. Aunque nadie duda de las ventajas de armonizar procedimientos,
en general los mercados tienden a considerar sus caracteristicas peculiares como las
mejores en términos de seguridad y eficiencia. Muchas veces es cierto que estas
particularidades son el resultado de una evolucion histérica propia, derivada de un
continuo proceso de mejora de los sistemas en funcién de la experiencia y de las
necesidades que han ido apareciendo. Sin embargo, si lo que se pretende es un
mercado Gnico, no parecen compatibles la armonizacién y el mantenimiento de
todas esas peculiaridades en la misma plataforma. El resultado seria un sistema muy
complejo y caro que no resolveria los problemas derivados de la fragmentacién. Por
esta razon, la idea es que T2S ofrezca basicamente servicios y procedimientos
armonizados, aunque no se impediria que los DCV, con la condicién de asumir a
titulo individual el coste correspondiente, gestionasen las singularidades de cada
mercado si estuviese justificado por sus normas o la demanda de sus usuarios. Sera
cada mercado el que deba valorar si el beneficio de mantener dichas caracteristicas es
mayor que su coste y las implicaciones que tendria en términos de competencia
respecto a los mercados que no las tienen y ello, en todo caso, sin menoscabar los
aspectos de seguridad y estabilidad financiera. Considerando el ano 2013 como la
fecha probable para el comienzo del funcionamiento de T2S, cabe esperar que en la
mayoria de los casos dichas peculiaridades nacionales hayan desaparecido por el
propio impulso armonizador del proyecto y de las otras iniciativas en curso.

En resumen, cabe resaltar lo que deberian ser los tres grandes logros de T2S: la
armonizacién de la liquidacién que hace de Europa un mercado dnico y mads
seguro, la reduccién para los usuarios de las necesidades de colateral/liquidez y de
los costes de financiacién a través de la concentracion del colateral y el efectivo
en una misma plataforma vy, finalmente, la igualacién del coste de la liquidacién
transfronteriza en Europa con el de la liquidaciéon nacional.

5 Posible impacto del proyecto en el mercado espaiol

Espafia no es ajena a las iniciativas publicas y privadas que se plantean en Europa
en el ambito financiero en general, y, en concreto, en lo que se refiere a los
mercados de valores, tanto en la actividad de negociacién como en la de post-
contratacion. Prueba de ello es el elevado nimero de representantes de
organismos, instituciones y entidades espanoles involucrados en los diferentes
foros dénde se estan elaborando o desarrollando iniciativas en estas areas.

En lo que se refiere a T2S, el mercado espanol ha participado activamente en la
primera fase del proyecto. Representantes de Iberclear, de entidades de crédito, del
Banco de Espafia y de las autoridades reguladoras y supervisoras de los mercados
han formado parte de los diferentes grupos que se han establecido: Grupo de
Consulta, Grupos Técnicos y Grupo Nacional de Usuarios. El Banco de Espana tiene
un papel destacado en el proyecto al formar parte del Eurosistema vy, ademds, ser
uno los cuatro bancos centrales que se han ofrecido a desarrollarlo.
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Un andlisis del posible impacto de T2S en el mercado espanol requiere la
consideraciéon de dos factores importantes. De un lado, el efecto de las
iniciativas europeas, entre las que destacan las ya repetidas por su
complementariedad con T2S, la Directiva relativa a los Mercados de
Instrumentos Financieros (MiIFID) y el Cédigo de Conducta impulsado por la
CE y firmado por la industria. De otro, no se puede obviar el plazo previsto para
el desarrollo de T2S, es decir, el analisis debe hacerse considerando la posible
situacién de los mercados en el ano 2013.

En principio, cabe afirmar que, a largo plazo, el impacto general de T2S en el
mercado espanol serd similar al que se producira en el resto de los mercados
europeos. Con T2S los inversores espanoles podrian diversificar e
internacionalizar sus carteras a un coste menor y los emisores podrian acceder
mas facilmente a la financiacion de otros mercados. Las entidades espanolas no
necesitarfan utilizar a custodios locales o globales para acceder a los mercados
internacionales, puesto que podrian centralizar la liquidacién en T2S y sus
valores en un tnico DCV, presumiblemente en Iberclear puesto que cabe
suponer que el DCV espanol competird con los demas DCV, incluso con otros
custodios de valores, ofreciendo servicios de custodia mas amplios e
internacionales. Con ello, la complejidad y los costes de la operativa
transfronteriza se verian reducidos considerablemente para las entidades
espanolas. No obstante, cabe admitir una desventaja ante la posible pérdida de
parte del negocio actual en el caso de entidades que actian como custodios
locales en Espana aunque, en todo caso, compensada por las ventajas que T2S
previsiblemente supone para el conjunto del sistema financiero.

No obstante, debido a las caracteristicas especificas de cada uno de los mercados en
Europa, el impacto a corto plazo puede diferir de unos mercados a otros. En
Espana, la negociacion y liquidacién de la renta fija y de la renta variable siguen
procedimientos de negociacion y liquidacion diferentes.

La negociaciéon de la renta fija se realiza de forma descentralizada y es
bilateral, directamente entre participantes o a través de plataformas de
negociacién. Respecto a la liquidacién, las operaciones se liquidan una a una
en tiempo real en Iberclear (en la plataforma CADE), segtin el modelo de
liquidacién bruta de valores y efectivo. Es previsible que T2S no tenga un
impacto relevante en la liquidaciéon de los valores de renta fija porque la
plataforma CADE sigue un modelo de liquidacién que se ajusta al patrén
europeo y que es el previsto en T2S. No obstante, T2S no s6lo armonizaria el
modelo de liquidacién, sino los procedimientos que, en algunos detalles,
podrian diferir de los actuales de Iberclear.

No sucede lo mismo respecto a la renta variable donde, cabe pensar, aunque solo
en principio, que el impacto de T2S seria mayor. En este momento la
negociacién se realiza en un tnico mercado (Bolsa), centralizado y multilateral,
que liquida exclusivamente en Iberclear (plataforma SCLV), en varios ciclos,
segin el modelo de liquidacién bruta de valores y neta de efectivo. En este caso,

20Iberclear gestiona dos plataformas de liquidacion de valores: CADE para la liquidacion de la deuda
publica y los valores de renta fija privada y SCLV para la liquidacion de los valores negociados en Bolsa
(acciones, warrants, etc).
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no so6lo el modelo de liquidacién es diferente al previsto en T2S, sino que las
normas de funcionamiento del mercado y determinados procedimientos
administrativos, amparados en el principio de exclusividad de la negociacién en
la Bolsa y asociados al sistema de registro, compensacién y liquidacidn, tienen
unas caracteristicas especificas que tendrian dificil encaje en T2S, pero que
también con otras medidas contempladas en la MiFID y en el Cédigo de
Conducta y que serian de aplicaciéon antes de la previsible entrada en
funcionamiento de T2S.

En cuanto al modelo de liquidacién de la renta variable, si bien es diferente, estd
previsto ya una solucién para que T2S pueda liquidar operaciones resultantes de
la negociacién multilateral y en las que, como sucede en el mercado espanol, no
hay interposiciéon de una entidad de contrapartida central. Se trata de un
procedimiento operativo que no requiere el desarrollo de funcionalidades
especificas ni, por tanto, un coste adicional para Iberclear aunque si una mayor
implicacién en el proceso operativo. Con todo, cabe admitir, que como resultado
de la entrada en vigor de la MiFID y el Cédigo de Conducta, en el ano 2013 no
todas las operaciones de renta variable concentren su negociacion en la Bolsa y se
liquiden en Iberclear. Antes de llegar a T2S, la negociacién podra ser bilateral por
lo que, previsiblemente, Iberclear tendra que realizar las oportunas adaptaciones
para acercarse cada vez mds a procedimientos armonizados.

De las demads especificidades del mercado espaniol de renta variable, basicamente
la que establece la firmeza de las operaciones en el momento de la contratacién
y la que exige, como paso previo a la liquidacién, la justificacién de las
operaciones de venta realizadas en la Bolsa mediante las denominadas
referencias de registro (RR), son las que tienen un encaje mas dificil en un
contexto internacional y de mercado tnico. Hay que recordar que, al margen de
la existencia o no de T2S, la propia ley (la MiFID, ya incorporada a nuestro
ordenamiento juridico) acaba con la regla de concentracion de la negociaciéon
y, potenciada por la autorregulacién (Cédigo de Conducta), establece el libre
acceso de unas infraestructuras a otras y libertad de eleccion de las
infraestructuras y de los servicios por parte de los participantes. Sin cuestionar
en modo alguno la oportunidad y utilidad que estas especificidades hayan
tenido en el pasado, hay que admitir la necesidad de su revisién en el contexto
europeo, no ya porque resulten incompatibles con T28S, que lo son, aunque solo
hasta cierto punto, sino porque impiden la igualdad de trato y, por tanto, la libre
competencia a través de normas y practicas aplicables en funcién del ambito
de contratacién, plataforma de liquidacién, DCV utilizado para registrar, tipo
de operacién, etc..2!

Por tanto, considerando las iniciativas en marcha en Europa, y entre ellas T2S, se
necesita hacer una reflexién sobre la situacién del sistema financiero espanol en
este nuevo entorno, cada vez mas abierto y competitivo, y las posibles medidas a
tomar para aprovechar las oportunidades que surgen. Espafia no deberia quedarse
al margen de los beneficios de la integracién en Europa.

21Con todo, y aunque no deban condicionar la liquidacién, las especificidades que se acaban de sefalar,
mas concretamente quizds la que se refiere a las referencias de registro por estar asociada al control del
registro, ponen de manifiesto la necesidad de armonizacion legal a nivel europeo en un drea como esta
especialmente sensible.
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6 Situacion actual y futuro del proyecto T2S

Para los bancos centrales, al igual que para el resto de organismos e instituciones
de la UE, la integraciéon de los mercados de valores en Europa es un asunto crucial.
Por ello, y por las razones antes senaladas, en julio de 2006, el Consejo de Gobierno
del BCE decidi6 evaluar la posibilidad de crear una solucién integradora que
permitiese la liquidacién de valores y efectivo en una Gnica plataforma técnica.

En marzo de 2007, el Consejo de Gobierno concluyé que el proyecto era viable y
beneficioso para el mercado, tomando en consideracién el esquema del proyecto
y un estudio de viabilidad legal, operativa, técnica y econdmica. Con ello
comenzd la primera fase del proyecto dedicada a la elaboracién de los
requerimientos de los usuarios, en cooperaciéon con los DCV vy sus participantes.

En ese momento decidié que la plataforma T2S serfa desarrollada y operada por
el Eurosistema sobre la base de la plataforma T2, publicando tal decision y la
identificacién de los cuatro bancos centrales ( los de Alemania, Espana, Francia e
Italia) que estaban dispuestos a desarrollar y operar T2S. Todos ellos cuentan con
una gran experiencia en el disefio y gestion de sistemas de liquidacién de pagos
y también, aunque no en todos los casos, de valores. Ademas, los bancos centrales
de Alemania, Francia e Italia son los proveedores del sistema centralizado T2. Para
el Banco de Espana es un gran reto participar en un proyecto de esta envergadura,
una iniciativa frente a la que no podia permanecer al margen dado el tamano del
mercado de valores espafiol en el conjunto del area del euro.

Durante la primera fase del proyecto, el trabajo realizado se ha caracterizado, y se
pretende que siga siendo asi, por una gran participacién de los DCV y sus usuarios
y una completa transparencia. Para ello se ha establecido una estructura
organizativa en la que todas las partes implicadas estdn representadas. El BCE
mantiene en su pagina web practicamente toda la informacién y documentacién
existente sobre T2S, actualizdndola permanentemente.

En la estructura de gobierno establecida para esta fase hay varios niveles en el
proceso de toma de decisiones, correspondiendo siempre la decisién final al
Consejo de Gobierno del BCE. Se ha creado un Grupo de consulta (Advisory Group),
que informa directamente al Consejo de Gobierno, formado por 77 representantes
de bancos centrales, DCV, usuarios y observadores del sector publico y privado. De
este Grupo dependen a su vez seis grupos técnicos, cada uno de los cuales se ha
encargado de elaborar una parte de los requerimientos de los usuarios. El Comité
de Sistemas de liquidacion de Pagos y de Valores es el encargado dentro del
Eurosistema de los asuntos relacionados con el proyecto y también informa
directamente al Consejo de Gobierno. En total participan mas de 188 expertos de
mas de 77 instituciones, incluidos todos los DCV del é4rea del euro y
aproximadamente 33 bancos custodios. Adicionalmente se han establecido 28
grupos nacionales (uno de cada pafs del drea del euro y de Dinamarca, Noruega,
Reino Unido, Suecia y Suiza) que han respondido a las mini-consultas sobre
aspectos mds técnicos lanzadas por los distintos grupos técnicos, con el objeto de
aprovechar el conocimiento y la experiencia de los diferentes mercados, asi como
de conocer sus practicas de mercado y sus necesidades.
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Alo largo estos seis meses, se ha elaborado una primera versién del documento
que contiene los “requerimientos de los usuarios”. Tras su aprobacién por el
Grupo consultivo, el Eurosistema acaba de lanzar (diciembre de 2007) la consulta
publica de dicho documento y de la metodologia para el andlisis econémico del
proyecto, que estara abierta hasta el dia 2 de abril de 2008. Esta previsto que en
mayo el Grupo de Consulta evalte los comentarios recibidos y proponga al Consejo
de Gobierno la version final de los requerimientos de los usuarios. Entonces, el
Consejo decidira si se aborda o no la siguiente fase, la del desarrollo de T2S.

En esta primera etapa, el proyecto ha contado con un gran apoyo del mercado en
general pero también ha recibido sus criticas, casi siempre protagonizadas por los
DCV. Entre otros asuntos se ha cuestionado la potestad del Eurosistema para
desarrollar una iniciativa de este tipo, que ofrece un servicio a entidades privadas
que ellas ya desarrollan. Sin embargo, las funciones que estatutariamente tienen
encomendadas, tanto el Banco Central Europeo como los restantes bancos centrales
que integran el Eurosistema, junto con el hecho de que la liquidacién se produzca
en las cuentas de tesoreria abiertas en los bancos centrales, y la inerdependencia de
estas con las de valores, justifican lo que se ha calificado como intromisién del
sector publico en una actividad del sector privado. En esta misma linea también se
ha planteado la incompatibilidad del Eurosistema para actuar al mismo tiempo
como proveedor de servicios y responsable de su vigilancia. Existen, no obstante,
formas de evitar que una actividad se vea afectada por la otra, tal y como se ha
demostrado en la estructura de gobierno de T2, en la que la funcién operativa y
de vigilancia estan claramente definidas y separadas.

En este momento, quedan dos asuntos importantes pendientes en los que se
pretende avanzar al mismo tiempo que se abre el periodo de consulta. Uno de ellos
es la revisién del analisis coste/beneficio del estudio econémico, ya que cuando
se realizé el primer analisis faltaban por definir algunos asuntos relevantes del
proyecto. Ademas, una vez definidos los requerimientos de los usuarios (sé6lo
pendientes de los resultados de la consulta), serd posible realizar un analisis de
viabilidad econdémica mas profundo que el que se realizé inicialmente. En el
estudio se considerardn, entre otros factores, los costes del desarrollo de T2S para
los bancos centrales, los costes de adaptacién de los DCV y la reduccién en sus
costes por la introduccion de T2S. El resultado debera incluir el coste medio por
operacién liquidada y el impacto en el bienestar publico.

El otro asunto en el que es necesario avanzar es en la definicién de la estructura
de gobierno de T2S para la siguiente fase del proyecto, la de su desarrollo, y en la
que cabe esperar, como es légico, un mayor protagonismo de los DCV.
Adicionalmente, sera necesario progresar en la identificaciéon del contenido y
elaboracién de los contratos entre el Eurosistema como proveedor del servicio de
liquidacién y los DCV como usuarios del mismo.

Para que T2S sea viable y alcance sus objetivos es necesaria una masa critica
suficiente y por tanto, que participen el mayor nimero posible de DCV. Si todos
los DCV europeos se adhiriesen a la plataforma nos encontrariamos en la
situacion ideal y de méaxima integraciéon de la liquidacién en Europa. Sin
embargo, a dia de hoy, debe reconocerse que es una incégnita si habra o no una
adhesion masiva. Cabe pensar que existen ciertas reservas por parte de algunos
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DCYV, situacién que, salvando las distancias, reproduce lo que ocurrié cuando
surgi6 la idea de T2 respecto a los bancos centrales, planteada también en un
primer momento como una plataforma opcional pero a la que finalmente se
unieron todos los bancos centrales. Para tomar una decisién de tal envergadura, lo
primero que los DCV necesitarian conocer, como clientes, es si el proyecto cubre o
no sus necesidades. Es decir, si van a poder seguir ofreciendo a sus participantes el
mismo nivel de servicios que ahora les facilitan directamente. La definicién de los
requerimientos de los usuarios resuelve en gran parte esta duda, gracias a que los
DCV han participado intensamente para que esto sea asi. Ademads, los propios
participantes han demandado facilidades que algunos depositarios centrales no
ofrecen y que debido a la armonizacién con T2S seran capaces de ofrecer. En
segundo lugar, los DCV necesitarian conocer los acuerdos o contratos bajo los que
el Eurosistema proveera dichos servicios, incluyendo como aspecto relevante la
definicién y delimitacion de responsabilidades. En tercer lugar, la decision de
los DCV vendra determinada por el coste del servicio y por el alcance del soporte y
nivel de servicio técnico y funcionalidades ofrecidos por T2S, dependerd de si T2S
les permite o no el desmantelamiento total o parcial de su actual infraestructura
técnica y a qué precio. Por tltimo, los DCV también tendrdan que tomar en
consideracién los benetficios del proyecto para sus participantes.

Ademas, los maximos beneficios de T2S sélo se conseguiran si se realiza un
esfuerzo armonizador en otras 4reas. Este debe venir impulsado desde el propio
mercado vy, sobre todo, desde el sector publico, que debe avanzar en el
desmantelamiento de las barreras fiscales y legales que todavia se mantienen en
Europa. Sin ello, los logros del proyecto T2S se verfan limitados. No obstante, hay
muchos grupos de trabajo, publicos y privados, trabajando en esta linea. Dentro del
BCE, el equipo encargado del proyecto esta tratando de identificar aquellos
aspectos que requieren mayor armonizaciéon y que limitan los beneficios de T2S.
Igualmente, los expertos legales del BCE estan estudiando las legislaciones
nacionales con el objetivo de identificar los posibles obstaculos para el desarrollo
de T2S y para la adaptacién de la estructura legal del proyecto. Si es necesario
propondran modificaciones legislativas o identificaran los asuntos que requieren
un mayor esfuerzo de armonizacién.

7 Conclusiones

Las autoridades europeas son conscientes de la necesidad de contar con unos
mercados de valores eficientes y seguros para la consecuciéon de un mercado
unico de servicios financieros, tal como establece la agenda de Lisboa. En este
contexto, el proyecto T2S es una iniciativa que complementa y refuerza a otras
como la MiFID y el Cédigo de Conducta, con las que comparte el objetivo de
mejorar los servicios ofrecidos a los inversores y a los emisores de valores a través
del aumento de la competencia entre los proveedores de dichos servicios. La
articulacion de las tres iniciativas permitiria a los participantes comprar y vender
los valores donde ellos quieran, liquidar todas las operaciones en un tnico punto
y mantener depositados sus valores en el DCV que elijan.
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El Eurosistema ofrece al mercado una herramienta comin y neutral que fomenta
la integracion de los mercados y la competencia. Entre los beneficios de T2S cabe
resaltar la armonizacién de los procedimientos de liquidaciéon, acercando a
Europa a un mercado Gnico; su contribucién a una mejora en la seguridad del
conjunto de la liquidacion de valores europea y al ahorro de colateral y de liquidez
por parte de las entidades participantes; y la equiparacién de costes entre las
operativa transfronteriza y nacional.

T2S supondra cambios en la liquidacién de los mercados de valores y en el
negocio de las entidades participantes. T2S abrird nuevas oportunidades y generard
un aumento de competencia entre los proveedores de servicios.

La adaptacién a la nueva situacién para la consecucién de un mercado
europeo requerira cambios en los procedimientos operativos y técnicos, en las
practicas de mercado nacionales y, en algunos casos, incluso modificaciones en la
regulacién nacional. Uno de los potenciales logros de T2S es que fuerza la
armonizacién e impulsa la eliminacién de las barreras que actualmente limitan
la integracién de los mercados.

El mercado espariol, al igual que el resto de Europa, tendra que plantearse su
situacion actual y los pasos a seguir para posicionarse en el futuro escenario europeo
y aprovechar las oportunidades que se presentan. Estas son el resultado de la
adaptacion al contenido de la MiFID y el Cédigo de Conducta y de la implantacién
de una tUnica plataforma de liquidacién en el afio 2013, que persiguen aumentar la
competencia y reducir los costes favoreciendo la libertad de elecciéon de las
infraestructuras de valores, y el acceso y la interoperabilidad entre ellas.

El proyecto T2S ha contado hasta ahora con el apoyo general del mercado y de las
instituciones y organismos comunitarios. Los DCV se han mostrados mas
cautelosos ante el proyecto, en muchos casos porque han visto en él a un
competidor en lugar de entenderlo como una herramienta comtn para todos,
ofrecida en igualdad de condiciones y que puede abrirles posibilidades de negocio
en un entorno mucho mds competitivo.

Lo ambicioso de este proyecto hace necesario un analisis de su impacto en el largo
plazo, porque es cierto que los costes de adaptacién en el corto plazo pueden ser
elevados. Dicho estudio deberia ir acompaniado de un andlisis del coste de
oportunidad de no desarrollar T2S. ;Es posible una alternativa real a T2S con los
mismos niveles de eficiencia, seguridad y costes y con el mismo grado de
neutralidad para todos los DCV y sus participantes?
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