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INTRODUCCION

La creacion de un mercado europeo de capitales integrado y eficaz constituye uno de los
proyectos econdmicos mds importantes y ambiciosos actualmente en curso en la Unidn
Europea. Desde 1999, momento en que se puso en marcha el Plan de accidn para los servicios
financieros, se ha avanzado mucho hacia este objetivo, tanto en términos de medidas
legislativas como de integracion del mercado.

Un elemento crucial de este marco serd la seguridad y eficiencia de los mecanismos
necesarios para completar las operaciones de valores mobiliarios ("compensacion y
liquidaciéon"). Estos mecanismos, en gran medida invisibles para el pequefio inversor,
constituyen la base de todos los mercados de valores y son imprescindibles para su buen
funcionamiento.

Aunque los conceptos en que se basan estos procesos y mecanismos sean muy claros, los
propios mecanismos resultan muy complejos de introducir y aplicar, especialmente en un
contexto transfronterizo. Las actividades de compensaciéon y liquidacion puramente
nacionales en la UE tienen un coste y seguridad razonables. Pero los mecanismos
transfronterizos son complejos y fragmentarios, lo cual implica unos costes, riesgos e
ineficacias mucho mas elevados. Sin unos mecanismos eficaces de compensacion y
liquidacion, la capacidad y la voluntad de los participantes en la negociacion de valores de la
UE no seran 6ptimas; la liquidez de los mercados financieros se verd afectada y el coste del
capital serd mas elevado de lo necesario.

En este contexto las fuerzas del mercado demandan una eficiencia paneuropea mucho mayor.
La introduccion del euro y la mejora de las tecnologias de la informaciéon han contribuido al
aumento del nimero y de la importancia relativa de las operaciones transfronterizas. Como
consecuencia de ello, ha aumentado considerablemente la presion sobre los mecanismos
transfronterizos de compensacion y liquidacion, asi como lo que se espera de ellas. Los
prestadores de servicios de compensacion y liquidacion estdn intentando aumentar el
rendimiento, reducir los costes y establecer una presencia paneuropea, bien individualmente o
a través de fusiones y alianzas, lo cual empieza a generar una importante reestructuracion. Al
mismo tiempo, las autoridades normativas, los supervisores y los controladores estan
adoptando medidas para aumentar la claridad y la homogeneidad de las normas aplicables a
los Sistemas de compensacion y liquidacion de valores, con el fin de poner al dia sus métodos
de supervision para resolver los desafios planteados por la evolucion del mercado, asi como
para aumentar la seguridad.

En la presente Comunicacion, la Comision expone las acciones que tiene intencién de
emprender para mejorar los mecanismos de compensacion y liquidacion. El planteamiento de
la Comision se basa en las siguientes consideraciones:

— el objetivo que debe lograrse es la consecucion de un mercado eficiente, integrado y seguro
para la compensacion y liquidacion de valores;

— la integracion de los Sistemas de compensacion y liquidacion de valores exigira la
intervencidon conjunta de las fuerzas del mercado y de las autoridades publicas. En este
contexto, la Comision intentara promover la coordinacion entre organismos del sector
privado, autoridades normativas y legisladores con el fin de lograr el resultado deseado de
la forma mas eficaz que sea posible;



— en un entorno integrado y libre de obstaculos, los proveedores y usuarios de
infraestructuras de los servicios pertinentes deberdn tener acceso y poder elegir su sistema
de compensacion y liquidacion preferido, debidamente autorizado y supervisado,
respetando plenamente las normas de competencia de la UE. Para conseguir una
liberalizacion de este tipo y garantizar el reconocimiento mutuo de sistemas, sera necesaria
una intervencion reguladora a escala de la UE, a través de la adopcion de una Directiva
marco;

— en el ejercicio de sus competencias, la Comision respetara los principios de subsidiariedad
y proporcionalidad que figuran en el Tratado de la UE, asi como la diversidad de
planteamientos en los distintos Estados miembros por lo que se refiere a las estructuras de
mercado;

— el respaldo legal de la compensacion y la liquidacion en la UE debera ser claro, fiable y
coherente;

— una mayor consolidaciéon de la compensacion y liquidacion en la UE deberan orientarse
principalmente al mercado, en la medida en que se responda a los intereses legitimos de
orden publico.

La Comision invita a presentar comentarios sobre todos los aspectos de la presente
Comunicacion al Parlamento Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité
Economico y Social Europeo, al Comité de las Regiones, a las autoridades reguladoras y
supervisoras nacionales, a otras organizaciones y federaciones de la UE y nacionales, a los
operadores en el mercado, a los inversores institucionales, proveedores de infraestructuras y
todas las demas partes interesadas para el 30 de julio de 2004.

Después, a lo largo de 2005, decidira la linea de conducta que adoptard y el contenido exacto
de cualquier medida que pudiera resultar necesaria.

SITUACION ACTUAL

1. Los mecanismos de compensacion y liguidacion

En la presente Comunicacion, con la expresion “compensacion y liquidacion” se pretende
describir a todo el conjunto de mecanismos necesarios para completar una operacion de
valores mobiliarios o derivados'. Estos mecanismos abarcan toda una serie de entidades,
instrumentos, reglas, procedimientos, normas y medios técnicos.

La realizacion de las funciones de compensacion y liquidacion se ha confiado principalmente
a instituciones tales como Depositarios centrales de valores y Contrapartes centrales. Los
primeros desempefian principalmente funciones de liguidacion y custodia, mientras que los
segundos desempenan tipicamente funciones relacionadas con la compensacion. Los
Depositarios centrales de valores y las Contrapartes centrales no operan generalmente con
pequefios inversores. El acceso a estas instituciones es ofrecido por otras entidades
(depositarios y miembros compensadores) que actian como intermediarios en las actividades
de compensacion y liquidacion. No obstante, algunos intermediarios pueden no desear tener

Salvo que se disponga lo contrario, se considerara que el término "operacion(-ones)" incluye tanto
valores como operaciones con derivados.



acceso directo a estas instituciones, utilizando en ese caso a otros intermediarios. Como
consecuencia de ello, puede darse una estructura de intermediacion con varios niveles.

En pocas palabras, todo el conjunto de mecanismos institucionales necesarios para concluir
una operacion de valores puede definirse como Sistema de compensacion y liquidacion de
valores. Dentro de este marco general, podemos distinguir entre Sistemas de liquidacion de
valores, Contrapartes centrales, Depositarios y Miembros compensadores. Se puede
considerar que los Sistemas de liquidacion de valores incluyen a todas las instituciones que
desempefian las funciones de liquidacion previa, liquidacion y custodia; las Contrapartes
centrales pueden definirse como las instituciones que desempefian la funcion de
compensacion. En la presente Comunicacion la funcion de compensacion se define como las
actividades que tienen como efecto garantizar las pérdidas potenciales que surjan en caso de
que no haya contrapartida para una operacion ("riesgo del coste de reposicion"). Los
depositarios prestan servicios de intermediacion en la actividad de liquidacion, mientras que
los miembros compensadores prestan servicios de intermediacion en la actividad de
compensacion.

Tradicionalmente, se ha entendido como compensacion (clearing) el proceso por el que se
calculan las obligaciones mutuas para el intercambio de valores mobiliarios y dinero, de
forma bruta o neta, antes de efectuar la liquidacion. Este proceso puede incluir también la
compensacion con novacion (netting with novation) que tiene como resultado la garantia a las
contrapartes del riesgo del coste de reposicion. Como el perfil de riesgo de estas actividades
es diferente en la presente Comunicacion, las actividades mencionadas en primer lugar (es
decir, el mero proceso de célculo de las obligaciones mutuas) se consideran parte de la
liquidacién previa, mientras que las segundas (es decir, las que dan como resultado la garantia
de las contrapartes del riesgo del coste de reposicion) se denominan compensacion. La
liquidacion, por otro lado, se considera que incluye el traspaso final de los valores mobiliarios
del vendedor al comprador y de los fondos del comprador al vendedor.

Las operaciones transfronterizas pueden liquidarse a través de los siguientes canales:
1) acceso directo a distancia al Sistema de liquidacion de valores extranjero;

2) utilizacion de un depositario que tenga acceso directo o indirecto (normalmente a
través de un operador local) al Sistema de liquidacion de valores extranjero;

3) utilizacion, como intermediario, de un Depositario central de valores o de un
Depositario central de valores internacional” que tenga acceso directo o indirecto al
Sistema de liquidacion de valores extranjero.

En un contexto transfronterizo, los Sistemas de liquidacion de valores pueden ofrecer
servicios directos a operadores alejados fisicamente de los valores para los cuales representan
el punto final de liquidacion (opcion 1 anterior). Como ya se ha mencionado, los depositarios
actian tipicamente como intermediarios para las actividades de liquidacion. También actiian
en esta capacidad en lo relativo a la liquidacion transfronteriza (opcidon 2 anterior). Los
Sistemas de liquidacion de valores también pueden actuar como intermediarios, es decir,
como Sistemas de liquidacion de valores-Inversor, en relacion con valores depositados para su

Los Depositarios centrales de valores internacionales son sistemas de liquidacion de valores para los
eurobonos. Los dos tinicos ejemplos de Depositarios centrales de valores internacionales son Euroclear
Bank y Clearstream Banking Luxembourg.



custodia final en otro Sistema de liquidacion de valores, denominado Sistema de liquidacion
de valores-Emisor (opcion 3 anterior).

Por lo tanto, en la prestacion de servicios de liquidacion transfronterizos, los Sistemas de
liquidacion de valores, actuando en su capacidad como intermediarios, y los depositarios
compiten entre si, al menos potencialmente. La posibilidad de que el Sistema de liquidacién
de valores-Emisor ofrezca acceso directo a distancia significa que también puede, al menos
potencialmente, competir con los Sistemas de liquidacion de valores-Inversor y con los
depositarios en la prestacion de servicios de liquidacion transfronteriza®.

En general, los actuales mecanismos para la ultimacion de las operaciones en la Unidn
Europea se consideran eficientes a escala nacional, pero muy ineficaces a escala
transfronteriza. Desde un punto de vista historico, los Sistemas de compensacion y
liquidacién de la UE se han desarrollado, en efecto, sobre una base estrictamente nacional,
justificada por una actividad de negociacion transfronteriza muy limitada en el pasado. Dadas
las grandes economias de escala y alcance que caracterizan a los Sistemas de liquidacion de
valores y Contrapartes centrales, los mecanismos nacionales han experimentado un proceso
de consolidacion, que ha conducido a la creacion de monopolios o cuasimonopolios que
operan dentro de un marco técnico, normativo y juridico homogéneos.

Las deficiencias de los mecanismos transfronterizos en la Unidon Europea se deben a la falta
de normas técnicas generales, a la existencia de practicas comerciales diferentes y a la
incoherencia de los fundamentos fiscales, juridicos y normativos. Como consecuencia de ello,
la compensacion y la liquidacion transfronterizas se revelan mucho mas costosas y complejas
a escala europea que a escala estrictamente nacional y potencialmente menos seguras. Esta
estructura de mercado fragmentada no resulta ya aceptable en un momento en que las
estrategias de inversion se basan cada vez mds en consideraciones sectoriales paneuropeas y
en que se esta creando un mercado europeo unico para los servicios financieros.

La Resolucion del Parlamento Europeo de enero de 2003* destacaba que los actuales acuerdos
de compensacion y liquidacion no permiten que se traten eficientemente las operaciones
transfronterizas, por lo que resulta imposible aprovechar plenamente un mercado interior de
servicios financieros. El Parlamento observaba que el estado presente del mercado hace que
resulte esencial la elaboracion de una propuesta de directiva. El Parlamento sugeria que el
ejercicio del riesgo por el DCV deberia limitarse al riesgo operativo y que la prestacion de
servicios de valor afiadido por DCV deberia ser objeto de una separacion funcional. También
rogaba a la Comision que estudiara a fondo el ejemplo de EE.UU. de un marco unificado de
compensacion, liquidacion y custodia. La Comision invita a presentar cualquier comentario
que las partes interesadas pudieran desear hacer habida cuenta de la peticion del PE para que
este asunto se siga estudiando mds adelante.

2. Los obstaculos encontrados por los informes Giovannini

Lo mismo puede decirse de la compensacion a través de una contraparte central. La compensacion
transfronteriza puede llevarse a cabo bien mediante el acceso a distancia, bien a través de los servicios
de un miembro compensador general, o bien a través de los servicios de una contraparte central
diferente. En este tltimo caso, la contraparte central extranjera tratara al "Inversor-CPC" como operador
que precisara de unos margenes proporcionales a las posiciones de este Gltimo.

Resolucion de Parlamento Europeo sobre la Comunicacion de la Comision al Consejo y al Parlamento
Europeo titulada "Mecanismos de compensacion y liquidacion en la Uniéon Europea - Cuestiones
principales y desafios futuros".



La naturaleza de los problemas mencionados ha suscitado un vivo interés recientemente.
Entre otros informes consagrados a esta cuestion, los dos informes elaborados por el Grupo
Giovannini sefialaron quince obstaculos de diferentes tipos: obstaculos técnicos o inherentes a
las practicas del mercado, obstaculos vinculados a los procedimientos fiscales y obstaculos
juridicos ("los obstaculos Giovannini"®), como las principales fuentes de fragmentacion e
ineficacia. Concluian que, mientras no se eliminen estos obstaculos, el sector de
compensacion y liquidacion de la UE seguira siendo una yuxtaposicion de mercados
nacionales no integrados’.

Aunque todos los obstaculos Giovannini constituyen un impedimento a la integracion de los
mecanismos de compensacion y liquidacion de la UE, tienen unos efectos diferentes sobre el
desarrollo de la compensacion y la liquidacion transfronterizas. Segun los informes, uno de
los principales obstaculos para la integracion lo constituyen las restricciones impuestas a la
localizacion de la compensacién y la liquidacion. Estas restricciones no permiten a los
operadores en el mercado acceder libremente al mecanismo de compensacion y liquidacion de
su eleccion y, por consiguiente, suprimen una condicidon esencial para el aumento de la
competencia y la eficacia en la prestacion de servicios transfronterizos.

No obstante, aunque se suprimieran las restricciones que pesan sobre la localizacion de la
compensacion y la liquidacién, otros obstaculos encontrados por el Grupo Giovannini
seguirian restringiendo el ejercicio efectivo del derecho de eleccion y acceso. Por ejemplo,
algunos de estos obstaculos hacen mas atractivo, o incluso imponen, el recurso a operadores
locales para acceder a los Sistemas de liquidacion de valores extranjeros. Es el caso de todas
las acciones cuya ejecucidon requiera conocimientos especializados o una experiencia en el
entorno local (por ejemplo, a causa de las diferencias nacionales en el tratamiento reservado a
los intereses sobre valores depositados en un intermediario, a las operaciones de sociedades, a
las practicas de emision de valores, etc.) o cuando se impone de hecho la participacion local
(por ejemplo, mediante normas nacionales que dan a los intermediarios locales la
responsabilidad exclusiva de las retenciones fiscales). Estos obstaculos impiden en la practica
a los inversores extranjeros o a los intermediarios la utilizacion de canales de liquidacion
transfronteriza que no impliquen la participacion local.

Otro tipo de obstaculos impide el recurso a los Sistemas de liquidacion de valores como
intermediarios en el proceso de liquidacién transfronteriza. Como ejemplo se puede citar el
hecho de reservar el cobro de las retenciones fiscales sobre las operaciones a una
funcionalidad integrada en el Sistema de liquidacion de valores local. La utilizacién de un
sistema distinto conllevaria un posible aumento de las retenciones fiscales sobre las
operaciones. Como consecuencia de ello, los operadores en el mercado pueden, debido a los
costes que conllevaria, no utilizar el sistema de liquidacion del lugar que preferirian.

Otros obstaculos generan costes o riesgos adicionales con respecto a los mecanismos de
compensacion y liquidacion nacionales (p. e. diferencias en las tecnologias de la informacion

Véase en el Anexo 1 la lista de obstaculos sefialada en los informes Giovannini. En el sitio Internet de
la Comision se encuentra el texto integro de los dos informes, por lo que su contenido no se discute de
forma detallada en la presente Comunicacion.

La pertinencia de los obstaculos sefialados por el Grupo Giovannini, ademas de la ausencia de un marco
reglamentario y cautelar comtn y de igualdad de las condiciones de competencia entre los Sistemas de
compensacion y liquidacion (véase mas adelante), se examinaba en una primera Comunicacion de la
Comision titulada "Mecanismos de compensacion y liquidacion en la Union Europea — Cuestiones
principales y desafios futuros”", COM (2002) 257 final de 28.5.2002, disponible en:
http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/mobil/clearing/index.htm



e interfaces, entre otros). Su eliminacion reducira las diferencias de coste y riesgo generales
entre compensacion y liquidacion transfronterizas y nacionales.

3. Ausencia de un marco normativo y de supervision comun

Otra caracteristica importante de los Sistemas europeos de compensacion y liquidacion es la
ausencia de un marco normativo y de supervision comun. Las autoridades publicas nacionales
son responsables de la seguridad de estos Sistemas, tanto en términos de proteccion de los
inversores como de estabilidad sistémica. En el caso de las operaciones transfronterizas, las
autoridades nacionales también deben cerciorarse de que todos los sistemas extranjeros
relacionados estén regulados y supervisados adecuadamente.

A falta de un marco normativo comun, las autoridades normativas pueden denegar el acceso u
oponerse al uso de sistemas extranjeros, con el fin de mantener el buen funcionamiento de los
mercados y garantizar la estabilidad financiera.

Como respuesta, el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Comité de
responsables europeos de reglamentacion de valores (CRERV) han constituido un grupo de
trabajo comun, el Grupo del Trabajo SEBC/CRERYV, con el fin de elaborar unas normas
comunes para los prestadores de servicios de compensacion y liquidacion de la Unidn
Europea. Su labor se basa en una adaptacion de las Recomendaciones’ de CSPL-OICV® al
contexto europeo. En julio de 2003, el SEBC y el CRERV publicaron sus proyectos de
normas para consulta’. Estas normas no seran vinculantes. No prevaleceran, por lo tanto,
sobre las posibles disposiciones del Derecho nacional que puedan afectar a su aplicacion
concreta por las autoridades nacionales competentes.

4. Ausencia de condiciones de igualdad

La ausencia de un marco legislativo apropiado en la UE sobre los Sistemas de compensacion
y liquidacién, junto con el hecho de que algunas entidades que prestan servicios de
compensacion y liquidacion estan autorizadas como bancos o entidades de inversion, plantea
dos cuestiones importantes sobre las condiciones de igualdad.

Mientras que los bancos y las entidades de inversion pueden, en virtud del pasaporte creado
por la Directiva sobre los servicios de inversion, ofrecer servicios de custodia y liquidacion de
forma transfronteriza, no se ofrece un derecho equivalente a los prestadores de servicios de
compensacion y liquidacidon que no sean bancos ni entidades de inversion.

Asimismo, existen diferencias sobre la exigencia de capital aplicable a los distintos
prestadores de servicios de compensacion y liquidacion. En particular, se observan diferencias
entre las entidades autorizadas como bancos y las otras. A falta de armonizaciéon en este
ambito, también existen diferencias entre las entidades que prestan servicios de compensacion
y liquidacion no autorizadas como bancos.

"Recommendations for Securities Settlement Systems" (Recomendaciones para los Sistemas de
liquidacion de valores), informe del grupo de trabajo CSPL-OICV sobre los Sistemas de liquidacion de
valores, noviembre de 2001.

Comité sobre los sistemas de pago y liquidacion de los bancos centrales del G10 y Organizacion
internacional de las comisiones de valores mobiliarios.

"Informe Consultivo: Normas para los Sistemas de compensacion y liquidacion de valores en la Union
Europea", julio de 2003.



Ademas, aunque puedan existir entidades autorizadas como bancos que puedan ofrecer
servicios de intermediacion y bancarios, asi como servicios basicos de las infraestructuras de
liquidacién y custodia, en algunos Estados miembros los custodios pueden no disponer del
mismo grupo de derechos.

LOS OBJETIVOS DE LA COMISION

La Comisién tiene como principal objetivo la creacion de sistemas de compensacion y
liquidacion de la UE que sean seguros y eficaces y que garanticen la igualdad entre los
distintos prestadores de servicios interesados. Considera que, para lograr este objetivo, deben
aplicarse las medidas y politicas siguientes:

(a) la liberalizacién y la integracion de los Sistemas de compensacion y liquidacion
existentes, mediante la introduccion de derechos de acceso plenos a todos los niveles
y la supresion de los obstaculos actuales a la compensacion y liquidacion
transfronterizas;

(b) la aplicacion continuada de la politica de competencia con el fin de abordar las
practicas de mercado restrictivas y supervisar una mayor consolidacion del sector;

(c) la adopcion de un marco normativo y de supervision comiin que garantice la
estabilidad financiera y la proteccion de los inversores y permita el reconocimiento
mutuo de los sistemas;

(d) la aplicacion de mecanismos de gobernanza apropiados.

La liberalizacion e integracion de los Sistemas de compensacion y liquidacion en la Unidn
Europea exigird que los mercados, los prestadores de estos servicios y los inversores tengan
acceso a todas las opciones posibles para la compensacion y liquidacion transfronterizas. Solo
cuando puedan elegir sin restricciones las modalidades de compensacion y liquidacion de las
operaciones transfronterizas, la competencia se ejercera plenamente y podra generar efectos
positivos en términos de reduccion de los precios y de eficacia econdmica.

Para que esta eleccion exista realmente, es necesario que los sistemas puedan tener acceso los
unos a los otros. La Comision considera, por lo tanto, que una etapa fundamental para
conseguir un mercado liberalizado e integrado de compensacion y liquidacion en la Unidn
Europea es la concesion de una libertad total de eleccion y acceso a todos los prestadores de
estos servicios, incluidas las Contrapartes centrales y los Sistemas de liquidacion de valores.
No es el caso en estos momentos, ni lo sera con la aprobacion de la nueva Directiva sobre los
servicios de inversion, dado que subsisten las restricciones nacionales y comerciales a la
localizacion de la compensacion y la liquidacion.

No obstante, la introduccién de una total libertad de acceso y eleccion no sera efectiva o
suficiente sin la supresion de todos los demds obstaculos sefialados en los informes
Giovannini. La supresion de los obstaculos técnicos o inherentes a las practicas de mercado,
los vinculados a los procedimientos fiscales y los juridicos constituyen elementos necesarios
para completar la integracion de los Sistemas de compensacion y liquidacion en la Unidn
Europea. Por esta razén, la Comision aprueba el planteamiento general adoptado en los dos
informes Giovannini. También es favorable a la recomendacion especifica formulada por el
Grupo Giovannini segun la cual los obstaculos antes citados deben ser suprimidos mediante
los esfuerzos combinados del sector privado y del sector publico y siguiendo una secuencia
apropiada.



Otro obstaculo importante a la compensacion y a la liquidacidon transfronterizas que deben
tratar las autoridades publicas se refiere a la liquidacion efectiva de las operaciones con
valores mobiliarios. Actualmente, los operadores a distancia en el Eurosistema de los bancos
centrales nacionales no tienen acceso a los mecanismos de crédito intradia ofrecidos por éstos
a los operadores nacionales. No constituye un problema para la liquidacion de los valores
durante las horas de funcionamiento de TARGET'?, puesto que los operadores en este sistema
pueden traspasar fondos facilmente de una cuenta a otra. Pero si que lo constituye fuera de las
horas de funcionamiento de TARGET, especialmente cuando los Sistemas de liquidacion de
valores realizan liquidaciones durante la noche.

La Comision considera que, en general, la liquidacion transfronteriza efectiva de las
operaciones con valores mobiliarios deberia facilitarse al maximo, habida cuenta de los
objetivos del Eurosistema y de los otros bancos centrales europeos, por ejemplo permitiendo a
las entidades bancarias concentrar la liquidez en una cuenta del banco central, transfiriendo
los fondos después durante las horas de funcionamiento de los Sistemas de liquidacion de
valores, o permitiéndoles utilizar una tinica cuenta, como sera posible con la version mejorada
de TARGET actualmente en proyecto (TARGET 2'"), con el objetivo de apoyar su actividad
de liquidacion en la Unién Europea'”.

No obstante, aunque son elementos esenciales de todo el proceso, la liberalizacion y la
integracion de los sistemas europeos de compensacion y liquidacion no bastardn para
garantizar su eficacia. Las autoridades competentes también deberan velar por que los
prestadores de servicios interesados respeten plenamente las normas de competencia. La
integracion de los Sistemas de compensacion y liquidacion existentes puede aumentar
potencialmente la eficacia. Este potencial no deberia verse anulado por la adopcion de
practicas contrarias a la competencia por estos sistemas, por ejemplo mediante una
denegacion de acceso arbitraria o una imposicion de precios excesivos o discriminatorios.

Ademas de las medidas antes citadas, la Comisién considera que debe introducirse en la
Unién Europea un marco normativo y de supervision comun. Este marco reforzard la
seguridad de los Sistemas de compensacion y liquidaciéon y permitird su reconocimiento
mutuo. El buen funcionamiento de todos los mecanismos post-negociacion es un factor
crucial para la seguridad de los mercados financieros y la estabilidad del sistema financiero en
su conjunto. Los operadores en los Sistemas de compensacion y liquidacion se enfrentan a
una serie de riesgos'. Si la incapacidad de uno de ellos incapacita a todos los demés a
cumplir sus obligaciones, el Sistema de compensacion y liquidacion podria convertirse en una
fuente importante de inestabilidad financiera.

Dado que los Sistemas de compensacion y liquidacion mantienen los activos que se utilizan
para garantizar los pagos efectuados en los sistemas de pagos de importes elevados y como
garantias en las operaciones de politica monetaria, su seguridad y eficacia son también de la

TARGET es el Sistema electronico transeuropeo exprés de liquidacion bruta en tiempo real.

H BCE, "TARGET 2: principios y estructura", 16 de diciembre de 2002. TARGET 2 ofrece la posibilidad
de consolidar las plataformas técnicas de los sistemas nacionales a los bancos centrales que decidan
renunciar a sus propias plataformas. No cabe duda de que esta consolidacion facilitara la liquidacion
transfronteriza.

El informe consultivo CRERV/SEBC dirige una recomendacion similar a los bancos centrales,
invitandoles "a mejorar el mecanismo para disponer del dinero del banco central, por ejemplo
ampliando las horas de funcionamiento del sistema de transferencia de efectivo y facilitando el acceso a
las cuentas de efectivo del banco central".

Entre estos riesgos figuran el riesgo de liquidez, de crédito, de custodia, operativo y juridico. Véanse las
recomendaciones CSPL-OICV para un debate profundo de estas cuestiones.
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mayor importancia para garantizar la eficacia de dichos sistemas de pago y de la politica
monetaria.

También es necesario que las operaciones con valores mobiliarios se ultimen de manera
rapida y eficaz, cumpliendo las condiciones de la negociacion. Si los inversores perciben que
un sistema de compensacion y liquidacién no es seguro, no desearan realizar operaciones
financieras que den lugar a una compensacion y una liquidacion en el mismo. Esto influiria
directamente en la liquidez del mercado financiero e indirectamente en el coste del capital.

Por estas razones, en el marco reglamentario actual, las autoridades normativas pueden
rechazar el acceso u oponerse al recurso a sistemas extranjeros si piensan que no puede
mantenerse el buen funcionamiento de los mercados de los que son responsables y
garantizarse la estabilidad financiera general.

La Comision considera que debe abordarse este problema y que la liberalizacion y la
integracion de los Sistemas de compensacion y liquidacion deben ir acompafiadas por la
introduccion de un marco normativo y de supervision comin, que aumentara la seguridad de
la compensacion y liquidacion en la Union Europea, permitiendo al mismo tiempo el
reconocimiento mutuo de los sistemas.

La aprobaciéon de medidas destinadas a liberalizar el acceso y establecer un marco normativo
y de supervision comun introducird también la igualdad de las condiciones de competencia,
suprimiendo las disparidades existentes en términos de derechos de acceso y exigencias de
capital entre los prestadores de servicios de compensacion y liquidacion autorizados como
bancos y los demds. Las mismas actividades deberian ser objeto del mismo tratamiento (el
"enfoque funcional"), sean cuales sean las entidades que las ejerzan. Este enfoque implica la
adopcion de definiciones comunes para las actividades realizadas en el proceso de
compensacion y liquidacion. No supone, sin embargo, la segregacion de funciones en esta
fase. No obstante, se invita a las partes a presentar sus observaciones sobre este planteamiento
habida cuenta de los acuerdos existentes en algunos mercados nacionales europeos y que
distinguen entre funciones de infraestructura y bancarias.

La aprobacion de acuerdos de gobernanza eficaces también permitiria establecer una
respuesta previa a algunas preocupaciones de las autoridades publicas relativas a la seguridad
de los Sistemas de liquidacion de valores y Contrapartes centrales y su posible adopcion de
practicas contrarias a la competencia. Estos acuerdos serian complementarios a las politicas
antes citadas: la politica de competencia y una normativa y supervision eficaces.

La politica de la Comision sobre compensacion y liquidacion, concedera pues prioridad: (a) a
la liberalizacion e integracion de los Sistemas existentes, (b) a la aplicacion de la politica de
competencia, (c) a la adopcion de un marco normativo y de supervision comin incluida la
cuestion de las definiciones y (d) a la adopcion de acuerdos de gobernanza apropiados.

* %k ok

Una vez adoptadas todas las medidas necesarias, deberia acelerarse la consolidacion de los
Sistemas de liquidacion de valores y Contrapartes centrales. La Comision estd de acuerdo con
las conclusiones de los informes Lamfalussy y Giovannini, segun las cuales este proceso de
consolidacion deberia ser dirigido por el mercado.

La Comision considera que, siempre que se establezcan las salvaguardias oportunas en
términos de marco normativo y de supervision y de politica de competencia, deberia ser
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neutral respecto a cuestiones estructurales como (a) el grado y la forma de la consolidacion
(horizontal o vertical) y (b) la oportunidad para los Sistemas de liquidacion de valores y
Contrapartes centrales de ofrecer servicios de intermediacion o bancarios. Si se establecen
estas salvaguardias, la Comision no propondra ni impondra ninguna estructura institucional o
de mercado especifica. Tampoco propondra ni impondra una segregacion de los servicios de
intermediacion y bancarios eventualmente ofrecidos por los Sistemas de liquidacion de
valores o las Contrapartes centrales. Correspondera a las fuerzas del mercado conferir al
sector de compensacion y liquidacion su estructura "definitiva". Son los mercados y no las
autoridades normativas los mejor situados para decidir la estructura del sector y la
combinacion de consolidacion e integracion que responde mejor a sus necesidades.

El objetivo general de las autoridades debera ser facilitar este proceso, alentando a las fuerzas
del mercado y garantizando al mismo tiempo que se tratan los objetivos de interés general.
Estos objetivos deberan realizarse por medio del marco normativo y de supervision comun
previsto, mediante la aplicacion y el respeto plenos de las disposiciones legales nacionales y
comunitarias de competencia y mediante la aplicacion de acuerdos de gobernanza apropiados.

LAS INICIATIVAS CONCRETAS DE LA COMISION

La realizacion del objetivo anteriormente mencionado, la creacion, en la Union Europea, de
Sistemas de compensacion y liquidacion eficaces y seguros, que garanticen la igualdad de las
condiciones de competencia entre los distintos prestadores de servicios de compensacion y
liquidacion, serd un proceso largo y complejo que exigird los esfuerzos combinados de las
infraestructuras del mercado, los operadores del mercado, las autoridades normativas y los
legisladores. La Comision considera que deberd desempefiar un papel principal, consistente en
ofrecer el impulso politico necesario, coordinar acciones y proponer medidas especificas
destinadas a crear el marco legislativo apropiado.

Basandose en lo anterior, la Comision tiene intencion de:

(a) Crear un grupo consultivo y de seguimiento: La Comision tiene intencion de crear
un grupo consultivo y de seguimiento para superar todos los obstaculos Giovannini
de los que el sector privado tiene responsabilidad Uinica o conjunta y promover el
proyecto general de integracion y liberalizacion.

(b) Proponer una Directiva sobre compensacion y liquidacion: La Comision considera
necesario complementar la supresion, dirigida por el mercado, de los obstaculos
Giovannini pertinentes mediante la creaciéon de un marco legislativo seguro que
garantice la libre prestacion de los servicios de compensacion y liquidacion en toda
la Union Europea sobre la base de exigencias comunes. Este marco suprimira las
restricciones sobre la localizacion de la prestacion de estos servicios. Permitira
también el reconocimiento de los distintos sistemas nacionales en virtud del principio
del Estado miembro de origen. La Directiva deberia ser una Directiva marco que se
limite a enunciar grandes principios de acuerdo con el enfoque Lamfalussy.

(©) Tratar los problemas de cardacter juridico y fiscal: La Comision tiene la intencion de
crear grupos de expertos encargados de examinar los obstaculos de carécter juridico
y fiscal para la integracion, hacer balance de la situacion y, cuando proceda, sugerir
métodos de armonizacion de las legislaciones o procedimientos nacionales.

(d) Velar por la aplicacion efectiva de las normas de competencia: L.a Comision y las
autoridades nacionales de competencia combatiran las practicas de mercado
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contrarias a la competencia, como la denegacion de acceso arbitraria y la imposicion
de precios excesivos o discriminatorios y, en paralelo, controlaran las posiciones de
monopolio existentes y una mayor consolidacion del sector, interviniendo en caso
necesario.

La creacion del grupo consultivo y de seguimiento y de los grupos de expertos encargados de
las cuestiones juridicas y fiscales deben considerarse prioritarias.

1. La creacion del "Grupo consultivo v de seguimiento sobre 1a compensacion v la
liquidacion'

Entre las medidas y politicas que deben aplicarse para lograr los objetivos fijados por la
Comision, la integracion de los Sistemas de compensacion y liquidacion existentes es la que
requiere una mayor coordinaciéon entre los organismos publicos y privados. Para suprimir los
obstaculos a la integracion, debera pedirse la actuacion de estos organismos y establecerse las
sinergias necesarias.

El lanzamiento de estas acciones de los sectores publico y privado tendra importantes
repercusiones sobre la forma en que las actividades de compensacion y liquidacion se ejercen
en toda la Unién Europea. Como consecuencia de ellas, los procesos, las politicas y las
actitudes tendran que cambiar. La Comision es también consciente de que los intereses de los
operadores en el mercado pueden no coincidir, dependiendo de sus funciones y de los
servicios que prestan. Para algunos de ellos, la participacion en un mercado abierto e
integrado exigird importantes inversiones; para otros, el riesgo de perder algunos sectores de
actividad en favor de la competencia serd elevado. Este estado de hecho podria ser fuente de
retrasos y fricciones en la adopcion y la aceptacion de las medidas destinadas a suprimir los
diferentes obstaculos.

Por estas razones todos los organismos involucrados en este proceso deberan estar
convencidos de la necesidad de acciones concretas. Es necesario un fuerte liderazgo politico.
Ademads, también resulta necesario un seguimiento de los resultados producidos por el
proceso en su conjunto, con el fin de garantizar la constancia de los esfuerzos y evitar que se
desvien del objetivo general y de la direccion fijada.

Para conseguir los resultados deseados, la Comision es favorable a la creacion de un grupo
consultivo y de seguimiento informal. Sigue con ello las recomendaciones del Grupo
Giovannini, que preconizaba la creacion de un mecanismo de coordinaciéon y seguimiento
para garantizar el éxito de toda la operacion.

Este grupo deberia, en particular, de acuerdo con la Comision:

(a) promover el conjunto del proyecto e informar publicamente, ofreciendo todos los
informes y explicaciones necesarios sobre el estado de las reformas, garantizando la
transparencia en todo momento;

(b) funcionar como un foro abierto a los organismos publicos y privados,
demostrandoles de este modo que se va avanzando;

(©) concertarse con los grupos de expertos encargados de tratar los obstaculos juridicos
y fiscales (véase la seccion 3);

(d) proporcionar una asistencia informal a la Comision;
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(e) hacer de interfaz entre los organismos publicos y privados implicados en el proceso,
con el objetivo de:

e delimitar las interdependencias entre los distintos obstaculos existentes;

e coordinar unos planes de accidon detallados y garantizar la coherencia del proceso
de aplicacion general;

¢ hacer un seguimiento de los avances realizados y de la secuencia de las acciones;

) garantizar una concertacion con el Grupo de los 30 y otros foros internacionales
para garantizar la coherencia de las iniciativas de la UE con las concebidas a escala
internacional.

Este "Grupo consultivo y de seguimiento sobre la compensacion y la liquidacion” deberia
estar compuesto por representantes de alto nivel de distintos organismos publicos y privados
que participen en el proyecto, entre ellos SEBC y CRERV.

El Grupo estara presidido por la Comision. Se espera que se retna al menos dos veces al afo
y que designe subgrupos especializados encargados de aspectos concretos del proceso.

2. Una Directiva marco para una compensacion y una liquidacion eficaces y seguras
a escala paneuropea

La supresion de los obstaculos técnicos e inherentes a las practicas de mercado, objetivo para
el cual se han confiado algunas responsabilidades al sector privado, es condicidon necesaria
pero no suficiente para la realizacion de un mercado liberalizado, integrado y competitivo
post-negociacion en la Union Europea. La Comision considera que, para lograr este objetivo,
es necesario adoptar una Directiva marco que trate las siguientes cuestiones:

e una libertad total de acceso y eleccion;
e un marco normativo comun;

e acuerdos de gobernanza apropiados.
2.1 Libertad de acceso y eleccion

El logro de un Sistema de compensacion y liquidacion integrado dependera, en gran medida,
de que los prestadores de estos servicios tengan verdadera libertad de acceso a la localizacion
de la compensacion y liquidacion de su eleccidon, en condiciones no discriminatorias. Esta
claro, por las respuestas recibidas por la Comision a su primera Comunicacion que subsisten
algunas restricciones de eleccion y acceso. Muy a menudo estas restricciones se derivan de las
disposiciones nacionales o de su interpretacion. Algunas leyes exigen, por ejemplo, que las
operaciones bursatiles se liquiden en un sistema afiliado o concedan privilegios especiales a
los bancos locales para la liquidacion y gestion de las carteras de valores. La manera mas
eficaz de suprimir estas restricciones u otras restricciones directas o indirectas similares,
integradas en multitud de instrumentos juridicos nacionales, consiste probablemente en la
adopcidon de una Directiva marco que introduzca un derecho total de eleccion y acceso y
defina las condiciones de su ejercicio. La alternativa, que consistiria en una accioén voluntaria
de los legisladores y autoridades normativas nacionales, seria mucho menos segura y podria
no permitir una liberalizacién a escala europea por mucho tiempo.
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Aunque la Unidon Europea ha empezado a enfrentarse a este asunto a través de la legislacion
comunitaria, deberd avanzarse mas si se quiere crear un entorno verdaderamente liberalizado
e integrado para las operaciones transfronterizas post-negociacion. La actual Directiva sobre
los servicios de inversion (DSI)'* establece que las empresas autorizadas, tales como las
entidades de inversion o los bancos, gozan de un derecho de acceso directo o indirecto a las
infraestructuras de compensacion y liquidacion puestas a disposicion de los miembros de los
mercados regulados en toda la Union Europea. En virtud de esta norma, las empresas
autorizadas que gozan de un acceso a distancia a los mercados regulados también deberan
tener acceso al sistema de compensacion y liquidacion de este mercado, en condiciones no
discriminatorias con relacion a las ofrecidas a los operadores locales.

La nueva DSI" amplia este derecho, permitiendo a las empresas autorizadas acceder
directamente a los Sistemas de compensacion y liquidacion de otro Estado miembro, aunque
no sean miembros de un mercado regulado o de un sistema de negociacion multilateral
establecido en ese Estado miembro. También concede capacidad de eleccion tanto a los
mercados como a las empresas autorizadas en la realizacion de las operaciones de
compensacion o liquidacion. Asi, concede:

a) a las empresas autorizadas: ¢l derecho de acceso a las Contrapartes centrales y a los
Sistemas de liquidacion de valores de los otros Estados miembros;

b) a las empresas autorizadas: el derecho a elegir el lugar de liquidacion de sus
operaciones, siempre que:

— el sistema de su eleccion cuente con los vinculos necesarios para su utilizacion;

— la autoridad del mercado regulado convenga que el sistema elegido permite
preservar el funcionamiento armonioso y ordenado de los mercados
financieros;

c) a los mercados regulados: ¢l derecho a recurrir a los servicios de las Contrapartes
centrales de otro Estado miembro para la totalidad o parte de las operaciones. No
obstante, la autoridad competente de un mercado regulado puede oponerse a este
recurso cuando pueda demostrar que éste amenaza el funcionamiento ordenado de
dicho mercado regulado'®.

Los derechos de acceso previstos en la nueva DSI no son totales y, por consiguiente, no
permiten la integracion de los sistemas a todos los niveles. So6lo se refieren a las empresas

14 Directiva 93/22/CEE de 10 de mayo de 1993, DO L 141 de 11.6.1993, p. 27.

Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo 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 de 7 de abril de
2004. La Directiva establece en su articulo 34 que “Los Estados miembros exigiran que las empresas de
inversion de otros Estados miembros tengan derecho a acceder a los sistemas de contrapartida central,
compensacion y liquidacion existentes en su territorio con el fin de liquidar o concertar la liquidacion
de operaciones en instrumentos financieros. Los Estados miembros exigiran que el acceso de dichas
empresas de inversion a estos sistemas esté sujeto a los mismos criterios objetivos, transparentes y no
discriminatorios que se aplican a los participantes locales. Los Estados miembros no restringiran el
uso de estos mecanismos a la compensacion y liquidacion de las operaciones en instrumentos
financieros realizadas en un mercado regulado o en un SMN de su territorio.”

La nueva propuesta de DSI reconoce claramente las preocupaciones de las autoridades publicas
relativas al recurso a sistemas extranjeros cuando no actiian sobre la base de un marco reglamentario
comun.
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autorizadas. Las Contrapartes centrales y los Sistemas de liquidacion de valores no disponen
del derecho correspondiente a convertirse en miembros de otros sistemas. Esto limita la
posibilidad que tienen las empresas autorizadas de ejercer el derecho a elegir el lugar de
liquidacion.

El derecho a elegir el lugar de liquidacion, previsto en la nueva DSI, tiene por objeto liberar
a las empresas autorizadas de la necesidad de ser miembros de numerosos Sistemas de
liquidacién de valores. Este derecho les permitira elegir donde liquidar sus operaciones y
donde depositar sus valores, en funcidon de sus propias necesidades comerciales. Podran asi
decidir centralizar su cartera en un uUnico sistema o en una combinacion de los mismos,
seleccionados libremente sobre la base de criterios como el coste, la eficacia, el acceso a la
financiacion, la calidad del servicio u otras consideraciones que estimen importantes. Esto
permite una simplificacion y una gestion mucho mas eficaz de las garantias.

Sin embargo, para que las empresas autorizadas puedan ejercer su derecho de eleccion, seria
necesario que el lugar de liquidacion escogido tenga acceso al "Sistema de liquidacion de
valores—Emisor". Por lo tanto, los Sistemas de liquidacion de valores de los distintos Estados
miembros deberian gozar de un derecho de acceso mutuo. Ademads, el derecho de eleccion
previsto en la nueva DSI no cubre la compensacion. La Comision considera que las empresas
autorizadas deberian poder elegir, no sdlo el lugar de liquidacion, sino también el de la
compensacion de sus operaciones. Al elegir el lugar de liquidacidn, los operadores en el
mercado podrian realizar una liquidacion transfronteriza, mediante el Sistema de liquidacion
de valores de su eleccion. De la misma manera, al seleccionar el lugar de la compensacion,
podrian obtener una compensacion transfronteriza en la Contraparte central de su eleccion.
Para que la libertad de elegir el lugar de la compensacion sea efectiva, seria necesario que
las Contrapartes centrales de los distintos Estados miembros gocen de un derecho de acceso
mutuo.

Las Contrapartes centrales desempefian tipicamente un papel de intermediario entre las partes
que participan en una operacion, actuando como compradores con respecto a todo vendedor y
como vendedor con respecto a todo comprador ("novacion"). A efectos de la liquidacion de
las operaciones que son objeto de una novacion, deben poder acceder directa o indirectamente
a los Sistemas de liquidacion de valores que garanticen su liquidacion final y la custodia de
los valores. En consecuencia, las Contrapartes centrales también deberian tener derecho de
acceso a los Sistemas de liquidacion de valores de los otros Estados miembros.

La concesion de derechos de acceso a las Contrapartes centrales y a los Sistemas de
liquidacién de valores no tendria como Unica consecuencia hacer efectivo el derecho de
eleccion de las empresas autorizadas, sino que también garantizaria la igualdad de las
condiciones de competencia entre los distintos prestadores de servicios de compensacion y
liquidacion.

El derecho a recurrir a los servicios de Contrapartes centrales establecidas en otro Estado
miembro, concedido a los mercados regulados con arreglo a la nueva DSI, tiene por objeto
aumentar la competencia en la prestacion de servicios de compensacion en la Union Europea.

Este derecho de eleccion ofrecido a los mercados regulados no es total en el sentido de que los
mercados regulados, ademas del derecho a recurrir a una Contraparte central extranjera,
también deberian poder optar a los servicios de un Sistema de liquidacion de valores
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establecido en otro Estado miembro. Ademas, estos derechos deberian incluir a los Sistemas
de negociacién multilateral'’.

La Comision considera, en consecuencia, que la combinacion de las disposiciones de la
Directiva marco sobre compensacion y liquidacion y de la nueva DSI deberia introducir la
siguiente serie de derechos de acceso y eleccion:

entidades de inversion y bancos: derecho de acceso a los Sistemas de compensacion y
liquidacion de los otros Estados miembros;

o Contrapartes centrales: derecho de acceso a las Contrapartes centrales y a los Sistemas de
liquidacion de valores de los otros Estados miembros;

o Sistemas de liquidacion de valores: derecho de acceso a los Sistemas de liquidacion de
valores de los otros Estados miembros;

e mercados regulados y Sistemas de negociacion multilateral: derecho a celebrar acuerdos
oportunos con las Contrapartes centrales y los Sistemas de liquidacion de valores de los
otros Estados miembros.

En todos estos casos, el acceso deberia regirse por normas transparentes y no discriminatorias,
basadas en criterios objetivos. Para evitar toda discriminacion, cualquier divergencia con
relacion a una escala de servicios o tarifas normales también deberia estar justificada por
razones objetivas. Es, asimismo, importante tener en cuenta que la concesion de una total
libertad de acceso a los Sistemas de liquidacion de valores y a las Contrapartes centrales no
implica que estas entidades deban exigir y mantener el acceso a otros sistemas. Sin embargo,
si existe y funciona un vinculo entre dos Sistemas de liquidacion de valores, éstos no deberian
poder rechazar la utilizacion de este vinculo para la liquidacion de operaciones de valores
mobiliarios para los cuales uno de ellos representa el punto final de liquidacion.

2.2.  Un marco normativo y de supervision comun

Las restricciones nacionales al derecho de eleccion y acceso pueden explicarse por razones
historicas, pero también pueden reflejar el interés legitimo de las autoridades normativas y
supervisoras de mantener la seguridad de los sistemas y la estabilidad financiera global. Como
ya se ha indicado, el CRERV y el SEBC estan elaborando actualmente normas destinadas a
establecer un marco normativo y de supervision que servird de base para el tratamiento de
estos temas en la Union Europea. Es de esperar que las autoridades normativas y supervisoras
("las autoridades nacionales") integren estas normas en sus marcos de evaluacion respectivos
y controlen asi su aplicacion. No tendran caracter vinculante, por lo que no prevaleceran sobre
las disposiciones nacionales contrarias a ellas.

Con la multiplicacién de las fusiones y vinculos transfronterizos entre los Sistemas de
compensacion y liquidacion, las autoridades nacionales van a tener que cooperar mas
estrechamente si quieren lograr una regulacion y una supervision transfronterizas eficaces. En
este contexto, es importante determinar claramente el régimen aplicable, es decir designar qué
autoridad es competente para la regulacion y supervision de un conjunto dado de actividades

Con el acuerdo politico alcanzado por el Consejo el 7 de octubre de 2003 sobre el proyecto de nueva
DSI, se resuelven estas limitaciones, concediendo tanto a los mercados regulados como a los
Mecanismos de negociacion multilateral el derecho a recurrir a los servicios de Contrapartes centrales y
a los Sistemas de liquidacion de valores extranjeros.

17



transfronterizas de compensacion y liquidacion. A falta de un marco comun, la cooperacion
transfronteriza entre las autoridades nacionales encargadas de controlar un sistema o a sus
operadores adopta actualmente la forma de un acuerdo celebrado directamente entre estas
autoridades, cuando la evolucion del mercado lo exige. Una vez mas, el proyecto de normas
SECB-SEBC establece un esquema apropiado para la distribucion de responsabilidades entre
las autoridades nacionales correspondientes. No obstante, ninguna norma prevalecera sobre
las responsabilidades que les incumban en virtud de la legislacion nacional.

Estas deficiencias intrinsecas de las normas ponen de manifiesto que la normalizacion, aunque
permita establecer, hasta cierto punto, una base comun para el control de la compensacién y la
liquidacion, no podria sustituir a un verdadero marco legislativo. Como es el caso de la
introduccion del derecho total de acceso y eleccion, la Comision considera que el hecho de
basarse en una accidn voluntaria de los legisladores o autoridades normativas nacionales para
la creacion de un marco normativo y de supervision comun ofreceria una menor seguridad
juridica y podria no garantizar la equidad reglamentaria durante mucho tiempo.

Estas deficiencias se pueden evitar adoptando una Directiva que establezca un conjunto
comun de principios de alto nivel para la aprobacion, regulacion y supervision de los Sistemas
de compensacion y liquidacidon. Sin embargo, las normas aplicables especificamente a estos
sistemas deberian ser flexibles y tener en cuenta debidamente las practicas del mercado y las
de supervision. Esta es la razén por la que la Comision considera que los principios antes
citados deberian concretarse en medidas especificas adoptadas de acuerdo con el enfoque en
cuatro niveles preconizado por el grupo Lamfalussy. Las normas SECB/SEBC podrian
entonces constituir la base de toda medida de ejecucion del nivel 2, que se elaboraria en virtud
de las disposiciones de autorizacion de la Directiva marco.

Esta previsto que esta Directiva introduzca:
¢ un enfoque funcional;

e cxigencias iniciales y continuas sobre el control prudencial y la proteccion de los
inversores; y

e una cooperacion de las autoridades supervisoras.

Enfoque funcional: en la misma linea de los trabajos emprendidos recientemente por los
grupos de trabajo de CSPL-OICV y SEBC/CRERYV, la Comision considera que la Directiva
deberia estar basada en un enfoque funcional que garantice una coherencia de accion y evite
los conflictos entre normativas.

En este sentido, la Directiva deberia introducir unas definiciones funcionales comunes de las
actividades de compensacion y liquidacion. Estas definiciones podrian cubrir, aunque no
necesariamente reflejar, un amplio abanico de actividades post-negociacion, como la casacion
vy la confirmacion de las operaciones, la compensacion, la liquidacion, la custodia y la
funcion notarial. En cualquier caso, deberian basarse en segmentos apropiados de la cadena
de valor, no en el estatuto de "intermediario" o de "infraestructura" del prestador de servicios,
aunque esta dicotomia pueda seguir siendo pertinente para apreciar la escala de riesgo
asociada a las distintas funciones. Se invita a las partes a presentar sus observaciones sobre la
importancia de esa dicotomia en este contexto. La Comisién considera que el grado de
precision en la definicion de funciones dependeréa de la manera en que las distintas actividades
se relacionan con las exigencias prudenciales y de proteccion de los inversores consideradas
convenientes, en especial con respecto a las distintas categorias de riesgos (riesgo de crédito,
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riesgo operativo, riesgo de custodia, etc.) que deben abordar estas exigencias. También habria
que examinar si resulta oportuno ampliar estas definiciones y el ambito de aplicacion de la
Directiva a otras actividades post-negociacion, como la gestion de garantias o la gestion de
activos.

La Comision es consciente de que las actuales practicas de mercado han conducido a veces a
emplear un mismo término para designar funciones diferentes o complementarias. La
Directiva debe abordar este problema, enunciando definiciones que describan sin ambigiiedad
algunas funciones, aunque no cubran necesariamente todos los usos actuales de un término.
En la presente Comunicacion, la Comision se ha limitado intencionadamente a definir dos
grandes categorias de funciones: la compensacion y la liquidacion. La compensacion designa
las actividades, como la novacion, que tienen como efecto garantizar las contrapartidas contra
el riesgo del coste de reposicion, mientras que la liquidacion cubre, segun la definicion
bastante amplia que se da, las operaciones previas a la liquidacion, la liquidaciéon y la
custodia. En la Directiva prevista, estas definiciones deberan concretarse y precisarse, habida
cuenta de su correlacion con las exigencias pertinentes de control prudencial y proteccion de
los inversores.

Exigencias iniciales y permanentes de control prudencial y proteccion de los inversores: el
objetivo del nuevo marco legislativo introducido con la Directiva sobre la compensacion y la
liquidacion es permitir a los Sistemas de compensacion y liquidacion proponer libremente sus
servicios en otros Estados miembros. Al mismo tiempo, estas entidades representan, para los
otros operadores en el mercado, una fuente importante de riesgo de contrapartida y de riesgo
sistémico. Esta es la razon por la que la Comision considera necesario, para alcanzar un
reconocimiento mutuo en el mercado interior de los servicios financieros, establecer un
conjunto comun de exigencias iniciales y permanentes de control prudencial y proteccion de
los inversores, ademas de algunas exigencias relacionadas con la gobernanza (véase la seccion
2.3).

Asi pues, la Directiva deberia establecer las exigencias para una capitalizacion adecuada
aplicables a los Sistemas de compensacion y liquidacion en la Union Europea. Estas
exigencias de capital deberian estar claramente vinculadas con las funciones ejercidas, como
se define adecuadamente, asi como con el riesgo asociado a estas funciones ("enfoque
funcional"). La Comision considera que estas exigencias de capitalizacion deberian tener en
cuenta las exigencias actualmente aplicables a los bancos, en particular en lo relativo al riesgo
de crédito. No obstante, en la medida en que el régimen de capitalizacion aplicable a los
bancos, en su forma actual y en la previsible, no se considera adecuada para la cobertura de
los riesgos inherentes a la compensacion y a la liquidacion, deberia adaptarse en
consecuencia. En esta fase, no se excluye la formulacion de exigencias prudenciales
suplementarias.

La Directiva también deberia establecer principios de alto nivel sobre la gestion de riesgos,
como el principio de la entrega contra pago, ademas de algunos otros principios relativos a la
proteccion de los inversores, como los que tienen como finalidad preservar la integridad de
la emision y la proteccion de los valores de los clientes. En particular, resulta fundamental
garantizar la fiabilidad de las anotaciones contables en todos los niveles de la cadena de
intermediacion. Unas practicas contables solidas y unos procedimientos adecuados de
conciliacion de las anotaciones contables en toda la cadena de intermediacion son, en efecto,
complementos indispensables de todo esfuerzo destinado a precisar los efectos juridicos de la
tenencia indirecta de valores (sobre los esfuerzos de armonizacion de estos efectos juridicos,
véase la seccion 3.1). La Comision considera finalmente que estos principios de alto nivel
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sobre la gestion de riesgos y la proteccion de los inversores deberian concretarse mediante la
aprobacion de medidas especificas, como las elaboradas por CRERV/SEBC.

Cooperacion entre supervisores: la introduccion de una total libertad de acceso, la supresion
de los actuales obstaculos a la prestacion transfronteriza de servicios de compensacion y
liquidacién y la introduccion de un marco reglamentario comun deberian tener como
consecuencia un nivel mas elevado de integracion y consolidacion del sector de
compensacion y liquidacion. Por ello, es necesario que el marco reglamentario antes citado
incluya un modelo de cooperaciéon entre supervisores, con el fin de que los Sistemas de
compensacion y liquidacion que ejerzan una actividad transfronteriza no estén sometidos al
control de multiples autoridades de supervision, ya que esto aumentaria el coste de la
reglamentacion y su complejidad.

El modelo prudencial aplicado en los sectores armonizados a escala europea (banca, servicios
de inversion, etc.) esta basado en el principio del control por el pais de origen. Segun este
principio, afianzado en varias directivas de la UE, la supervision de una entidad por lo que
respecta a las actividades que ejerce en su pais de origen o en el extranjero mediante una
sucursal o en prestacion de servicios, incumbe a las autoridades del pais de origen. También
establece que la supervision de las filiales extranjeras de estas entidades corresponde a las
autoridades del Estado miembro en cuyo territorio estén establecidas. Las autoridades del pais
de acogida, por otro lado, conservan la responsabilidad para determinados asuntos, como la
supervision de la liquidez de las sucursales, las medidas de la aplicacion de la politica
monetaria, etc. Este modelo prudencial ofrece también un marco que permite el intercambio
regular de la informacion entre las autoridades supervisoras y su cooperacion mutua.

La Comision considera que en el sector de compensacion y liquidacion deberia introducirse
un modelo similar, convenientemente adaptado a su especificidad, con el fin de coordinar la
responsabilidad supervisora de las autoridades nacionales.

Este marco de cooperacion entre supervisores también deberia tener en cuenta el hecho de que
algunas entidades ya pueden ser objeto en la actualidad de un régimen de supervision (como
el aplicable a los bancos). La Directiva deberia, en efecto, evitar la duplicacion de las
exigencias de supervision.

Sobre la base de estas disposiciones, los Sistemas de liquidacion de valores, las Contrapartes
centrales, los Custodios y los Miembros compensadores deberian adquirir un pasaporte de la
UE que les permitiria ejercer su actividad sobre una base transfronteriza. En la actualidad,
solo los Custodios disponen de este pasaporte, en virtud de la Directiva sobre los servicios de
inversion. El pasaporte relativo a la compensacion y a la liquidacion garantizard la igualdad
de las condiciones de competencia entre todos los prestadores de servicios interesados.

2.3. Gobernanza

Los Sistemas de liquidacion de valores y las Contrapartes centrales gozan de un enorme poder
en el mercado. También representan una fuente de inestabilidad potencial para el conjunto del
sistema financiero. Ahora bien, el riesgo de que algin Sistema de liquidacion de valores o
alguna Contraparte central se transforme en fuente de inestabilidad financiera aumenta
significativamente en la medida en que el proceso de integracion implica una mayor
consolidacion en la UE. Los acuerdos de gobernanza pueden contribuir a limitar este riesgo.
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La Comision considera extremadamente importante que los Sistemas de liquidacion de
valores y las Contrapartes centrales apliquen unos acuerdos de gobernanza adecuados. Por
ello opina que deberian incluirse en la Directiva marco algunos principios de alto nivel.

Los acuerdos de gobernanza abarcan las relaciones entre propietarios, administradores,
directores y otras partes interesadas, incluidos los usuarios y las autoridades que representan
el interés publico. Las diversas categorias de afectados tienen distintos intereses. Los
propietarios de los Sistemas de liquidacion de valores y Contrapartes centrales tienen legitimo
interés en maximizar sus beneficios. Los usuarios quieren recibir los servicios que responden
a sus necesidades a precios razonables. Las autoridades publicas deben velar por que los
Sistemas de liquidacion de valores y las Contrapartes centrales: (i) no sigan practicas
contrarias a la competencia; y (i1) dispongan de garantias adecuadas contra el riesgo. Estos
intereses pueden entrar en conflicto. Por ejemplo, la maximizacion de los beneficios no debe
implicar un aumento del riesgo, lo que podria ser el caso si un Sistema de liquidacion de
valores o una Contraparte central no realiza las inversiones necesarias, tanto en sistemas de
informacion como en personal.

Los principales componentes de la gobernanza son los siguientes: (i) la estructura del
accionariado y la del grupo; (ii) la composicion del consejo de administracion; (iii) los canales
de informacidn entre la direccion y el consejo de administracion; y (iv) las iniciativas tomadas
por la direccién y las modalidades segin las cuales debe dar cuenta de los resultados

. . i ST
obtenidos, por ejemplo a un comité de auditoria ".

Hay que hacer una distincién importante entre dos tipos de estructuras de gobernanza: (i) las
entidades propiedad de los usuarios y reguladas por ellos; y (ii) las entidades con animo de
lucro. En el primer caso, los usuarios poseen la sociedad. No obstante, es relevante el hecho
de que las participaciones en la propiedad se distribuyen con arreglo a la utilizacién que se
hace de las prestaciones de la sociedad. Asimismo, las participaciones también deben
reflejarse en la composicion del consejo de administracion. De esta forma, la sociedad no s6lo
es propiedad de los usuarios, sino que también es regulada por ellos. En la medida en que la
utilizacion puede variar con el tiempo, es necesario un mecanismo que garantice la
correspondencia de ésta con las participaciones. En el segundo caso, la participacion no esté
vinculada con la utilizacion. Entre estos dos tipos de estructuras de gobernanza, existe un
margen para la concepcion de soluciones intermedias.

La Comision considera que una estructura de gobernanza apropiada resulta fundamental para
solucionar los problemas que pueden plantearse en este &mbito. Pero no tiene intencion de
entrar en el debate sobre qué forma es preferible (entidades propiedad de los usuarios y
reguladas por ellos o entidades con dnimo de lucro). Lo importante es que, cualquiera que sea
el modelo elegido, se respeten plenamente las exigencias establecidas.

* %k ok

Los acuerdos de gobernanza deberian especificarse claramente y ser transparentes. A este
respecto, los propietarios de los Sistemas de liquidacion de valores y Contrapartes centrales
deberian dar a conocer, a partir de un limite determinado, el importe de su participacion. Los
sueldos de los directores y administradores y cualquier régimen de incentivos deberian
hacerse publicos o al menos revelarse a los usuarios. Esto permitiria conocer a quién se
distribuyen los beneficios, la remuneraciéon de los directores y administradores y los

8 Veéanse las Recomendaciones CSPL-OICV vy las normas CRERV/SEBC.
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incentivos de éstos. La transparencia de los acuerdos de gobernanza también supone que los
objetivos fijados y las principales decisiones adoptadas se comuniquen a los propietarios, a
los usuarios y a las autoridades publicas.

Asimismo, los Sistemas de liquidacion de valores y las Contrapartes centrales deberian
disponer de uno o mas comités independientes, como un comité de auditoria, compuesto en su
mayoria por administradores independientes. Este comité de auditoria se encargaria de velar
por que las preocupaciones de las autoridades publicas y los intereses de los usuarios sobre los
siguientes puntos: (a) organizacion interna y adecuacion global de los recursos humanos y
tecnologicos; (b) contabilidad; (c) fiabilidad de los sistemas de informacién; y (d) politica de
gestion de riesgos. Algunas de las misiones confiadas al comité de auditoria podrian, por su
caracter altamente técnico, delegarse a sociedades exteriores. Por otra parte, corresponderia al
comité de control identificar y tratar los conflictos de intereses potenciales entre propietarios y
usuarios, asi como entre propietarios y/o usuarios, por una parte, y las autoridades publicas,
por otra. La independencia de los administradores se aprecia generalmente con relacion a los
directores y a los accionistas que tienen una participacion de control. Dado el interés inherente
a las autoridades publicas por el buen funcionamiento de los Sistemas de liquidacion de
valores y Contrapartes centrales, algunos administradores deberian ser también
independientes con relacion a los usuarios y a los accionistas que no tengan una participacion
de control.

También deberia tratarse la cuestion de los acuerdos de gobernanza que deben aplicarse a los
intermediarios, en especial en relacion con las actividades de sus servicios de valores. La
Comision considera que el régimen aplicable a ellos deberia ser coherente con los acuerdos de
gobernanza previstos para los accionistas mayoritarios y la gestion de los Sistemas de
liquidacion de valores y Contrapartes centrales, que son importantes para asegurar la
transparencia, la idoneidad y propiedad y la contencion de riesgos.

% %k 3k

Las medidas anteriores se ajustan globalmente a las orientaciones politicas expuestas en la
Comunicacion de la Comisién sobre el Derecho de sociedades y la gobernanza empresarial'.
No obstante, la Comision considera que, dado el interés que tienen las autoridades publicas en
evitar que los Sistemas de liquidacion de valores y las Contrapartes centrales no realicen
practicas contrarias a la competencia, podrian revelarse apropiadas otras medidas de
gobernanza, habida cuenta del desarrollo actual del sector y de su previsible desarrollo futuro.
Como consecuencia de una mayor integracion, distintas categorias de entidades van a
competir probablemente por la prestacion de servicios transfronterizos de compensacion y
liquidacion. Por ejemplo, sera el caso previsiblemente de los Depositarios centrales de
valores, de los Depositarios centrales internacionales de valores y de los custodios para la
prestacion de servicios transfronterizos de liquidacion. Por ello, estd previsto que las
Contrapartes centrales y los Sistemas de liquidacion de valores disocien los servicios que
proponen en calidad de intermediarios y lleven una contabilidad separada a este respecto. Las
mismas disposiciones deberian aplicarse a cualquier actividad secundaria, por ejemplo la
bancaria, que pudieran ejercer los Sistemas de liquidacion de valores o las Contrapartes
centrales. Aunque estas otras medidas puedan parecer mds intrusivas que otras exigencias de
revelacion de informacion (por ejemplo, la separacion de las contabilidades puede implicar
decisiones discrecionales sobre coémo atribuir los costes), pueden reforzar el grado de
transparencia de las Contrapartes centrales y los Sistemas de liquidacion de valores. A este

19 COM (2003) 284 final de 21.5.2003.
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respecto, la presente Comunicacion sigue el enfoque propuesto en la Comunicacion sobre el
Derecho de sociedades y la gobernanza empresarial, segin la cual habria que "considerar
cuando sea posible [...] la preferencia que ha de darse a las exigencias de revelacion de
informacion (porque es una intromisiéon menor en la vida de la empresa y pueden resultar una
manera dirigida a los mercados de alcanzar resultados rapidamente" (p. 11).

Separacion de las contabilidades: Con el fin de conseguir la separacion de las
contabilidades, es necesario realizar una separacion de los costes e ingresos. La obligacion de
elaborar tarifas distintas para servicios diferentes, como se debate mas adelante, permitiria
una separacion de los ingresos. Como los Sistemas de liquidacion de valores y las
Contrapartes centrales se caracterizan por grandes economias de alcance con respecto al
ejercicio de sus actividades principales, por una parte, y al de sus actividades secundarias, por
otra parte, la separacion de los costes implicara decisiones discrecionales.

Por ejemplo, consignando un porcentaje de costes muy escaso a sus actividades secundarias,
cualquier Sistema de liquidacion de valores o Contraparte central podria mostrar que esta
realizando un beneficio sobre estas actividades, lo cual seria sefial de que no se estd
produciendo una financiacidon cruzada. Seria una prueba engafiosa: si el "buen" porcentaje de
gastos fijos se consignara a las actividades secundarias, éstas parecerian menos rentables o, en
caso extremo, efectivamente deficitarias. Asi pues, la cuestion de la consignacion de los
costes exige la mayor prudencia, si se quieren lograr los resultados deseados. A tal efecto, la
Directiva considerada podria referirse a las normas internacionalmente aceptadas sobre
consignacion de costes, lo que permitiria a las entidades interesadas disponer de una base
solida para cumplir sus obligaciones. En cualquier caso, como se ha mencionado
anteriormente, la Comunicacion prevé que las cuestiones contables, incluida la consignacioén
de los costes, seran responsabilidad de un Comité de control, compuesto en su mayoria por
administradores independientes.

Disociacion de las actividades: También estd previsto imponer una tarificacion distinta y,
previa peticion, la prestacion distinta de los servicios secundarios, tales como los servicios
ofrecidos en calidad de intermediario y los servicios bancarios. Esta obligacién podria dar una
respuesta adecuada a las preocupaciones suscitadas por el hecho de que las Contrapartes
centrales y los Sistemas de liquidacion de valores puedan intentar obligar a sus usuarios a
comprar servicios que propongan como “monopolios”, a condicién de comprarles también
otros servicios no deseados. Estas practicas plantean problemas de competencia y limitan la
capacidad de los usuarios para desarrollar sus actividades con el prestador de servicios mas
eficiente, disminuyendo con ello la eficacia.

La prestacion de servicios bancarios (incluida la recepcion de depodsitos y la concesion de
crédito) plantea problemas especificos. En general, los operadores de los Sistemas de
liquidacién de valores pueden necesitar crédito para superar una falta temporal de liquidez en
el momento de la liquidacion de sus operaciones con valores. Este crédito que necesitan
corresponde al mismo tipo de activos (dinero del banco central o de la banca comercial) que
los que se utilizan para la liquidacion efectiva de las operaciones con valores. Los Sistemas de
liquidacién de valores que realizan la liquidacion a su cargo (banca comercial) también
conceden crédito a sus operadores.

Existen varias maneras de solucionar el problema de la prestacion de servicios bancarios por
parte de los Sistemas de liquidacion de valores en situacion de monopolio. La primera
consiste en hacer que la liquidacién en efectivo del banco central sea obligatoria. La segunda,
en obligar a los Sistemas de liquidacion de valores a ofrecer la posibilidad de liquidar en
dinero del banco central. Una tercera alternativa consistiria en obligar a los Sistemas de
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liquidacién de valores que realicen la liquidacion en dinero de la banca comercial a permitir
que otros bancos efectiien la liquidacion efectiva de las operaciones con valores. Ninguna de
estas soluciones obligaria a los operadores de los Sistemas de liquidacion de valores a recurrir
a los servicios bancarios ofrecidos por el Sistema de liquidacion de valores-Emisor.

La Comision considera que los Sistemas de liquidacion de valores que realizan la liquidacion
en dinero de la banca comercial deberian, como minimo, ofrecer también a sus operadores la
posibilidad de liquidar en dinero de la banca central. Este es el enfoque adoptado en los
proyectos de normas sobre la compensacion y la liquidacion elaborados por el
SEBC/CRERV.

Por ultimo, con el fin de garantizar la equidad a este respecto, los directivos de los Sistemas
de compensacion y liquidacion y sus accionistas mayoritarios deberian cumplir las exigencias
de honorabilidad y competencia y las condiciones de idoneidad aplicables respectivamente a
sus homologos de los bancos o entidades de inversion.

Por todas las razones mencionadas en las anteriores secciones, la Comision considera que sera
necesario adoptar una Directiva marco para introducir: (a) derechos de acceso y eleccion
totales, (b) un marco normativo comin y (c) acuerdos de gobernanza apropiados.

La Directiva que se pretende elaborar no es mas que un primer paso. Deberia proporcionar un
equilibrio apropiado entre la legislacion previa y la intervencion posterior de las autoridades
de competencia para hacer cumplir las normas de competencia. La Comision seguird
supervisando de cerca y, en caso necesario, adaptando su planteamiento a la evolucion que se
produzca. En caso de que se produjeran nuevos avances en el mercado puede resultar
necesario revisar el planteamiento establecido, incluso a través de otras medidas con el fin de
garantizar que el marco juridico existente asegure condiciones de competencia equitativas
para los diversos operadores y aborde adecuadamente los problemas potenciales que puedan
surgir.

3. Tratar las diferencias juridicas v de legislacion fiscal existentes

3.1 El proyecto de seguridad juridica

La seguridad de cualquier sistema de compensacion y liquidacion de valores depende en
ultima instancia de la solidez del ordenamiento juridico en el que se basa. Tanto la legislacion
general como la que trata de la propiedad, los valores mobiliarios o la insolvencia, asi como
disposiciones mds especificas, como las normas operativas de los sistemas, todo ello influye
en la forma en que operan los Sistemas de compensacion y liquidacion de valores y su
eficacia global. Para que los Sistemas de compensacion y liquidacion de valores cumplan
adecuadamente su funcién, el marco juridico debera ser claro, fiable, coherente y previsible
en su interpretacion y puesta en practica. De esta manera, se reducen considerablemente los
riesgos legales para los operadores y para el sistema en su conjunto.

La compensacion y la liquidacion transfronterizas implican una multiplicidad de o6rganos
jurisdiccionales que representan tradiciones y enfoques juridicos diferentes. Aunque cada uno
de estos organos jurisdiccionales puede tratar adecuadamente las cuestiones que se plantean
en el contexto nacional, cuando prestan servicios de compensacion y liquidacion
transfronterizas es necesario identificar claramente la legislacion nacional aplicable a los
aspectos contractuales y de propiedad de toda la operacion (la cuestion del conflicto entre
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legislaciones). Ademas, aunque se tratara correctamente la identificacion de las leyes
nacionales sustantivas aplicables mediante la armonizacion de las disposiciones nacionales en
lo relativo al conflicto entre legislaciones, las discrepancias entre las legislaciones sustantivas
nacionales de los distintos Oorganos jurisdiccionales en cuestion pueden afectar
desfavorablemente al proceso en su totalidad. Estas cuestiones legales especialmente
complejas suponen un aumento considerable de los costes e incertidumbres de la
compensacion y liquidacion transfronterizas.

Los dos informes Giovannini describen de manera clara los asuntos suscitados por las
cuestiones juridicas en este contexto. Sefialaron como barreras importantes para una mayor
integracion la aplicacion desigual de las normas nacionales sobre conflictos entre
legislaciones, las diferencias nacionales en el tratamiento legal de la compensacion bilateral y
la ausencia de un marco a escala comunitaria para el tratamiento de los intereses en valores.
Los informes también consideraban un obstaculo importante las diferencias existentes entre
legislaciones nacionales en lo relativo al momento en que un comprador es considerado
propietario de un valor a efectos de las operaciones de sociedades.

El actual marco juridico de la UE ya aborda algunos de estos asuntos. Asi pues, las
diferencias en el tratamiento legal de la compensacion y los asuntos relacionados con los
conflictos entre legislaciones se han tratado, en gran medida, en las Directivas sobre la
firmeza de la liquidacion® y sobre Acuerdos de garantia financiera’'. Las dos Directivas
también contienen disposiciones especiales sobre la aplicacion de las leyes sobre insolvencia
a los Sistemas de compensacion y liquidacion de valores y a los Acuerdos de garantia
financiera, que pretenden aumentar la seguridad de los sistemas y la de los Acuerdos de
garantia financiera.

La Directiva sobre la firmeza de la liquidacién minimiza la interrupcion causada a un sistema
de liquidacion por los procedimientos de insolvencia y garantiza que las oOrdenes de
transferencia y la compensacion sean legalmente ejecutorias y vinculantes ante terceros. En
consecuencia, la compensacion no podra ser anulada cuando las o6rdenes de transferencia se
hayan introducido en el sistema. Por otra parte, las operaciones liquidadas no podran anularse
sobre la base de la llamada "regla de las cero horas", a veces incorporada en las leyes de
insolvencia. La Directiva también establece que las 6érdenes de transferencia sean irrevocables
a partir de un momento especificado por el sistema. Por ultimo, la garantia prestada a los
bancos centrales o relacionada con la participacion en un sistema se preserva de los efectos de
la ley sobre insolvencia.

La Directiva también aborda el asunto de los conflictos entre legislaciones en relacién con
dicha disposicion de la garantia en caso de que se registren los derechos del tomador de la
garantia en un registro, en una cuenta o en un depositario central de valores (DCV). La
Directiva sigue el enfoque del intermediario pertinente (PRIMA), es decir que Ia
determinacion de los derechos de los tenedores de garantias estard regulada por la legislacion
del Estado miembro donde estén situados el registro, la cuenta o el DCV.

La Directiva sobre garantia financiera, que esta en curso de aplicaciéon por los Estados

miembros, tiene un ambito de aplicacidon mucho mas amplio puesto que cubre (casi) todas las

. , . . . . .. . 22
operaciones con garantias financieras realizadas por sistemas e "intermediarios financieros"".

20 Directiva 98/26 de 19 de mayo de 1998, DO 1998 L166/45.

2 Directiva 02/47 de 6 de junio de 2002, DO 2002 L168/43

2 Las operaciones con garantias financieras realizadas con personas fisicas no entran en el a&mbito de la
Directiva.
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Reduce las exigencias formales para los acuerdos de garantias financieras y protege su validez
e irrevocabilidad contra determinadas disposiciones sobre insolvencia, como las reglas "de las
cero horas". Reconoce la compensacion exigible anticipadamente incluso cuando su
aplicacion la desencadena el comienzo o la continuacion de los procedimientos de liquidacion
o las medidas de reorganizacion. La Directiva adopta el mismo planteamiento PRIMA para
tratar conflictos entre legislaciones en relacion con la naturaleza legal y con los efectos
relacionados con la propiedad de la garantia por valores anotados en cuenta™, las exigencias
de perfeccion y validez ante terceros, el conflicto de competencia de valores e intereses en
dicha garantia y las exigencias para su realizacion.

Los asuntos relacionados con el conflicto entre legislaciones en el contexto de los valores
anotados en cuenta han sido retomados posteriormente por "el Convenio de La Haya sobre la
legislacion aplicable a determinados derechos relacionados con valores depositados en un
intermediario" recientemente adoptada.

Con arreglo al Convenio, la legislacion aplicable a determinados derechos relacionados con
valores depositados en un intermediario serd la acordada por el titular de la cuenta y el
intermediario pertinente, a condicion de que la legislacion de que se trate cumpla la
denominada "prueba de realidad" destinada a garantizar que las actividades del intermediario
en el ambito de los valores tenga cierta conexiéon con esa jurisdiccion, aunque no
necesariamente en relacion con la cuenta en cuestion.

La aplicacion del Convenio de La Haya en la UE permitird a los operadores determinar con
anterioridad a cualquier accidn, con certeza y con un esfuerzo razonable, qué legislacion
sustantiva nacional rige sus derechos a los valores depositados de forma indirecta. En el
contexto de sus responsabilidades, la Comision tomara las medidas necesarias para la firma y
consiguiente adhesion al Convenio por parte de la Union Europea y su ratificacion por los
Estados miembros. La Comision también adoptard las medidas necesarias para aproximar la
Directiva sobre firmeza de la liquidacion y sobre la garantia financiera a las disposiciones
sobre conflictos entre legislaciones del Convenio de La Haya.

A pesar de las mejoras que aportaran estas medidas a claridad juridica y a la solidez y
eficiencia globales de la compensacion y liquidacion transfronterizas en la UE, no se han
tratado otros obstaculos juridicos importantes.

El mas importante es la ausencia de un marco a escala comunitaria para el tratamiento de
los intereses de los valores depositados en un intermediario. E1 Grupo Giovannini ha aludido
a esta ausencia como la fuente mas importante de riesgo juridico para las operaciones
transfronterizas.

Los valores se depositan y se transfieren cada vez mas como anotaciones en cuenta. Por
ejemplo, los valores desmaterializados se representan exclusivamente por una anotacion en la
cuenta de un intermediario. Cuando los valores figuran como apuntes contables en cuentas de
intermediarios, en primer lugar resulta necesario tener clara la naturaleza juridica de los
derechos de los inversores con respecto a esas anotaciones en cuenta. De hecho, las
interpretaciones legales de estos derechos varian considerablemente de un Estado miembro a
otro.

3 Garantia consistente en instrumentos financieros, cuya propiedad es respaldada por su inscripcion en un

registro o en una cuenta.
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Resulta igualmente importante el marco juridico de las transferencias de derechos de los
valores depositados indirectamente. Aunque en la practica las disposiciones de estos derechos
se efectuan por simples anotaciones en cuenta, se considera que no todas las jurisdicciones
nacionales han adaptado debidamente su ordenamiento juridico a tales disposiciones.
También es importante asegurar la claridad sobre la determinaciéon del tiempo exacto en que
los derechos se transfieren indirectamente.

Otros asuntos que deben abordarse son la determinacion de las prioridades entre intereses que
compiten entre si segin lo registrado en las cuentas pertinentes y como evitar que los
acreedores concedan o reivindiquen el derecho de un inversor a un nivel en la cadena de
deposito superior a aquel en el que el derecho estd verdaderamente registrado o constituido
("fijacién a un nivel superior"). Como los valores se retinen generalmente en cuentas
combinadas, una fijacion a un nivel superior tendria el efecto de congelar todos los valores
registrados en la cuenta donde se hace la fijacion, no so6lo los correspondientes al inversor del
que se trate.

La ausencia de un enfoque coherente en toda la UE sobre estos asuntos afecta seriamente a la
eficacia y seguridad de la compensacion y la liquidacion transfronterizas. La Comision
considera que este asunto deberia abordarse de forma prioritaria, aunque pueda llevar algin
tiempo la presentacion de propuestas concretas.

Otro asunto que debe tratarse son las diferencias entre las disposiciones legales nacionales que
afectan al tratamiento de las operaciones de sociedades, como las discrepancias en las
legislaciones de los Estados miembros en lo relativo a la determinacién del momento exacto
en que se considera que un comprador es el propietario de un valor, por ejemplo para el pago
de dividendos. Las legislaciones nacionales pueden disponer que ese momento es la fecha de
negociacion, la fecha prevista de liquidacion o la fecha real de liquidaciéon. Como se observo
en los dos informes Giovannini, estas discrepancias pueden inhibir la centralizacion de la
liquidaciéon de los valores y, por esta razon, constituir un obstaculo para lograr una mayor
integracion. Por consiguiente, podria resultar necesario armonizar las normas pertinentes.

Por ultimo, la Comisioén desea examinar mas detalladamente el asunto de la localizacion de
los valores. Se ha sugerido que las restricciones relativas a la capacidad del emisor para elegir
la localizacion de sus valores actie como un obstadculo més para la consolidacion de los
Sistemas de liquidacion de valores. La base para estas restricciones puede encontrarse, bien en
la legislacion nacional, que vincule la cotizacion en un mercado concreto con el uso del DCV
local o en el Derecho de sociedades. La Comision tiene intencion de estudiar mads
profundamente este asunto, teniendo en cuenta las diferencias entre los diversos tipos de
valores, asi como las implicaciones relacionadas con el Derecho de sociedades de estos
requisitos.

Teniendo en cuenta la importancia de estos asuntos, la Comisidon, apoyada por la
recomendacion del grupo de expertos Giovannini, considera que debe ponerse en marcha un
egjercicio especifico para abordar estos asuntos. La Comision propone la creacion de un grupo,
integrado por expertos de los medios académicos, de las autoridades publicas y de la
profesion juridica. Este grupo se encargaria de analizar mas profundamente estos asuntos,
proponer soluciones y, por ultimo, ayudar a elaborar propuestas legislativas especificas. La
composicion del grupo deberd reflejar las tradiciones juridicas de los actuales Estados
miembros y de los futuros. No obstante, una Secretaria central dara el impetu necesario para

27



el proyecto. El grupo también estard en contacto con otros organismos, tales como
UNIDROIT*, que podria haber emprendido una labor similar a escala mundial.

Dada la complejidad del tema y su estrecha relacion con el Derecho nacional sobre la
propiedad y de sociedades, la Comision espera que se trate de un proyecto a largo plazo. Su
alcance exacto se definird en el momento en que se cree el grupo; sin embargo, deberia
abordar cuestiones tales como:

¢ la naturaleza de los derechos del inversor en relacion con los valores depositados
en una cuenta con un intermediario;

e Ja transferencia de estos derechos;

e ¢l caracter definitivo de las transferencias mediante anotaciones en cuenta;
e ¢l tratamiento de la fijacion a un nivel superior;

e la proteccion de los inversores contra la insolvencia del intermediario;

¢ la adquisicion de estos derechos de buena fe por terceros;

e las diferencias en las normas relativas a las transferencias de la propiedad a
efectos de las operaciones de sociedades, en la medida en que estas diferencias se
reflejan en las legislaciones nacionales;

e laeleccidn de la localizacion de los valores.

Para cada uno de estos asuntos deberian evaluarse las diferencias entre las legislaciones
nacionales y, si fuera necesario, deberia presentarse una propuesta para su armonizacion.

3.2 Cuestiones fiscales

Los Estados miembros firmaron acuerdos bilaterales en virtud de los cuales tanto el Estado de
procedencia de la renta como aquél en el que el beneficiario tiene su residencia fiscal pueden
gravar los ingresos generados por una inversion. Existen dos formas de evitar la doble
imposicion que puede resultar de ello: o bien uno de los Estados exime del impuesto pura y
simplemente a la renta en cuestion (inusual y principalmente limitado a los denominados
inversores directos, que son los que tienen una participaciéon minima en torno al 10 %), o bien
el Estado de residencia da crédito para los impuestos retenidos en el Estado fuente. Estas dos
soluciones se conocen generalmente con el nombre de "método de exencion" y "método de
crédito".

No obstante, el tipo de imposicion normal del Estado fuente puede ser globalmente
comparable al del Estado de residencia. La utilizacion del método de crédito tendria como
consecuencia una gran limitacién del impuesto pagado en el Estado de residencia, ya que el
impuesto pagado en el Estado fuente cubriria la totalidad (o la casi totalidad) del impuesto
exigible. Ahora bien, es en el Estado de residencia donde el propietario puede beneficiarse

# UNIDROIT (Instituto internacional para la unificacion del Derecho privado) es una organizacion

intergubernamental independiente cuya finalidad consiste en estudiar las vias y métodos para
modernizar, armonizar y coordinar el Derecho privado, y en particular el Derecho mercantil, entre
Estados y grupos de Estados.
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mas de los servicios pagados relacionados con el impuesto. Por eso, los acuerdos establecen
generalmente una reduccion del tipo normal de retencion en el Estado fuente, con el fin de
dejar un cierto importe del impuesto para su pago en el Estado de residencia.

Los informes Giovannini sacaron a la luz una serie de problemas practicos vinculados a los
procedimientos por los que solo algunos intermediarios pueden practicar una reduccion del
tipo normal de retencion fiscal, e invitaron a las autoridades publicas a afrontarlos. Algunos
Estados miembros, en particular, limitan los procedimientos de retencion fiscal a las entidades
establecidas en su territorio. Otros Estados miembros permiten a los intermediarios
extranjeros aplicar tipos reducidos de retenciones fiscales a condicion de que designen a un
representante fiscal local. Los mismos informes sugieren que esa situacion impide de manera
efectiva a un intermediario operar de forma transfronteriza o utilizar los servicios como
intermediario de un Sistema de liquidacion de valores, limitando de este modo en gran medida
la competencia en la prestacion de servicios de liquidacion transfronteriza. Asi pues, los
operadores en el mercado no pueden elegir la forma mas eficaz de operar de forma
transfronteriza, lo que aumenta la ineficiencia de todo el proceso.

Ademas, existen diferencias en los procedimientos que utilizan los Estados miembros para
recaudar el impuesto en la fuente o eximir del mismo. Incluso en caso de exencién total o
parcial, los inversores seleccionables pueden verse obligados a pagar el impuesto y pedir su
devolucion posteriormente. Los procedimientos aplicables a la devolucion del impuesto
retenido en la fuente pueden ser muy complejos y también pueden variar considerablemente
de un Estado miembro al otro. Estas complejidades y diferencias aumentan sensiblemente el
coste de la liquidacion transfronteriza.

La importancia de estos obstaculos para la eficiencia de la liquidacion transfronteriza también
se debatid durante la consulta relacionada con la primera Comunicacion de la Comision sobre
la compensacion y la liquidacion. Algunas respuestas a la misma consideraban que, aunque
actualmente no es necesaria una armonizacién de importancia en el ambito fiscal, es preciso
avanzar en la armonizacion de los distintos procedimientos relativos al tratamiento del
impuesto, garantizando al mismo tiempo la igualdad de trato de los inversores nacionales y
extranjeros.

La Comision destaca la creciente tendencia al abandono de las retenciones en la fuente en
favor de un mayor intercambio de informacién. Este permite a las autoridades fiscales
disponer de la informacion necesaria para gravar como corresponda a cada persona. El
intercambio de informacién sobre una base lo mas amplia posible es el principio en que se
basa la Directiva 2003/48/CE relativa a la fiscalidad de los rendimientos del ahorro en forma
de pago de intereses transfronterizos™. Ademas, existe ahora una Directiva referente a la
asistencia mutua en materia de cobr026, en virtud de la cual las autoridades de un Estado
miembro pueden ayudar a sus homologos de otro Estado miembro a recaudar tanto los
impuestos directos como indirectos debidos en el primer Estado mencionado por un
contribuyente establecido en el segundo. Ademas, la Directiva original sobre asistencia

3 Directiva 2003/48/CE del Consejo, de 3 de junio de 2003, en materia de fiscalidad de los rendimientos

del ahorro en forma de pago de intereses, DO L 157 de 26.6.2003, p. 38.

Directiva 2001/44/CE del Consejo, de 15 de junio de 2001, por la que se modifica la Directiva
76/308/CEE, referente a la asistencia mutua en materia de cobro de los créditos resultantes de
operaciones que formen parte del sistema de financiaciéon del Fondo Europeo de Orientacion y de
Garantia Agricola, asi como de las exacciones reguladoras agricolas y de los derechos de aduana, y en
relacion con el impuesto sobre el valor afiadido y determinados impuestos especiales, DO L 175 de
28.6.2001, p. 17.
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mutua®’ se esta actualizando con el objetivo de mejorarla. Los Estados miembros dispondran
por lo tanto de mas medios para controlar a sus contribuyentes instalados fuera del territorio
nacional.

Habida cuenta de este nuevo contexto, es momento oportuno para examinar las posibilidades
suplementarias que ahora se ofrecen para ver si seria posible modificar algunas de las normas
existentes con el fin de simplificar estos asuntos a las empresas, preservando al mismo tiempo
los derechos de los Estados miembros relacionados con el cobro de los impuestos.

Por otra parte, el Grupo Giovannini sugirié que la integracion del sistema de cobro de
impuestos sobre las operaciones en los actuales Sistemas de liquidacion de valores en la
Union Europea constituia un obstaculo fiscal suplementario. En estas circunstancias, los
informes observaban que la utilizacion de un Sistema de liquidacion de valores diferente
podia implicar el pago de unos impuestos mas elevados sobre las operaciones. Si fuera
efectivamente el caso, otros Sistemas de liquidacion de valores podrian encontrarse de facto
con la imposibilidad de ofrecer servicios como intermediarios para la liquidacion
transfronteriza, reduciendo con ello la eficiencia del sistema. El Grupo de expertos
Giovannini invit6 a las autoridades publicas a estudiar esta cuestion y proponer las soluciones
oportunas.

La Comision propone la creacion de un grupo de expertos encargado de examinar con mas
detalle las cuestiones fiscales que el Grupo Giovannini y las respuestas a la primera
Comunicacion de la Comision sobre la compensacion y la liquidacion consideran un
obstaculo para una liquidacion transfronteriza eficiente. Este grupo de expertos deberia
proseguir el andlisis de estas cuestiones e informar sobre su relevancia, asi como sobre la
existencia de otros medios para garantizar a los Estados miembros los ingresos fiscales a los
que tienen derecho, permitiendo al mismo tiempo a todas las entidades financieras de la
Union Europea competir en igualdad de condiciones.

El mandato del grupo de expertos también incluiria la realizacion de un estudio sobre los
distintos procedimientos vigentes en los Estados miembros, con el fin de determinar la
posibilidad de seguir aproximandolos y, de este modo, eliminar o reducir claramente la
multiplicidad de normas que, entre otras cosas, aumenta el coste de la liquidacion
transfronteriza.

La Comisién examinara las conclusiones del grupo de expertos y las utilizard como base de
debate con las autoridades fiscales de los Estados miembros de acuerdo con la practica
establecida de consulta previa sobre fiscalidad. En caso de que se considerara oportuno
emprender una accion a escala comunitaria, la Comision presentaria las propuestas oportunas.

4. Politica de competencia

Una aplicacion coherente de la politica de competencia forma parte del enfoque global de la
Comision sobre compensacion y liquidacion. Las medidas destinadas a promover la
liberalizacion y la integracion de los sistemas existentes y la politica de competencia son
complementarias para lograr Sistemas eficientes de compensacion y liquidacion en la UE.

27 Directiva 77/799/CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1977, relativa a la asistencia mutua entre las

autoridades competentes de los Estados Miembros en el &mbito de los impuestos directos, DO L 336 de
27.12.1977, p. 15.
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El sector financiero, incluidas todas las actividades post-negociacion, estd sometido a las
mismas normas de competencia comunitarias que los otros sectores de actividad. La Comision
trabaja en estrecha colaboracion con las autoridades de competencia nacionales en los casos
en que deben evaluarse tanto los aspectos nacionales como los transfronterizos, por ejemplo
cuando hay presuncion de acceso discriminatorio entre operadores nacionales y extranjeros.
Asimismo, la entrada en vigor, en mayo de 2004, del Reglamento (CE) n° 1/2003 del
Consejo® reforzara esta cooperacion por lo que se refiere a la aplicaciéon de las normas de
competencia. Esto aumentard la aplicacion efectiva y coherente de los articulos 81 y 82 del
Tratado CE y contribuira a estimular la competencia en el sector financiero.

En paralelo a la ampliacion del ambito de sus actividades, se han producido recientemente
algunas reagrupaciones transfronterizas de los Sistemas de compensacion y liquidacion, cuya
integracion, tradicionalmente, se efectuaba dentro de las fronteras nacionales. Asi, se han
fusionado infraestructuras nacionales (como Depositarios de valores centrales) con sociedades
que tenian verdaderamente vocacion transfronteriza (como los Depositarios de valores
centrales internacionales).

Si la Comisidon no se pronuncia sobre la cuestion de la integracion vertical u horizontal ni
sobre la unicidad o multiplicidad de infraestructuras y perfiles del accionariado, como en
cualquier sector industrial, cuando la integracion produzca una posible creacion o refuerzo de
una posicion dominante en el mercado, sera motivo de preocupacion. Hasta ahora, la mayoria
de las fusiones que se han producido en este sector no han alcanzado los limites maximos
establecidos en el Reglamento (CEE) n° 4064/89 del Consejo*’, el denominado "Reglamento
sobre concentraciones", por lo que no se han notificado a las autoridades de competencia de la
UE.

La Comision seguira supervisando atentamente las fusiones y adquisiciones realizadas en este
sector. Asimismo, tanto las entidades existentes como las resultantes deberan respetar las
responsabilidades especificas que les impone el articulo 82 del Tratado si ocupan una posicion
dominante. Por otra parte, los acuerdos firmados entre los prestadores de servicios de
compensacion y liquidacion también serdn supervisados a la luz del articulo 81 del Tratado.

A medida que se acelera la integracion de estos sistemas, aumentan también los derechos y
responsabilidades de los compradores y prestadores de servicios en este sector. Pueden
mencionarse algunas cuestiones especificas, sin que se trate de una lista exhaustiva de los
problemas que pueden plantearse desde el punto de vista de la competencia, ni una forma de
anticipacion de las situaciones que pudieran producirse en el futuro.

Prestacion_de servicios y acceso no_discriminatorio: En el contexto actual del sector, se
presta una atencion especial al respeto de las normas de competencia cuando los acuerdos o
practicas concertadas entre sociedades, o el ejercicio por una empresa de su posicion
dominante tienen como efecto limitar la competencia en un mercado determinado. En su
evaluacion, la Comision tendrd en cuenta el contexto econdmico y el efecto que estas
practicas pueden tener, tanto en sentido positivo como negativo, sobre la eficiencia y la
competencia en el mercado interior.

Tarificacion: No es competencia de la Comision regular los precios. Estos son fijados por el
mercado, pero dentro de ciertos limites. En particular, una empresa en posicion dominante, de

2 Reglamento (CE) n° 1/2003 del Consejo, de 16 de diciembre de 2002, DO L 1 de 4.1.2003, p. 1.
» Reglamento (CEE) n° 4064/89 del Consejo, de 21 de diciembre de 1989, DO L 395 de 30.12.1989, p. 1.
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conformidad con lo dispuesto en el articulo 82 del Tratado CE, tiene la obligacion de evitar
"imponer directa o indirectamente precios de compra, de venta u otras condiciones de
transaccion no equitativas”™ y evitar también "aplicar a terceros contratantes condiciones
desiguales para prestaciones equivalentes, que ocasionen a éstos una desventaja
competitiva ml

Acuerdos exclusivos: El término "acuerdos exclusivos" abarca toda una serie de situaciones
juridicas diferentes. Puede interpretarse que engloban los actos y la autorreglamentacion, asi
como acuerdos sectoriales. Los acuerdos exclusivos como tales no estan prohibidos por las
normas de competencia. Sin embargo, pueden estar sometidos a la aplicacion de los articulos
81, 82 y 86 del Tratado CE, en particular en el contexto del desarrollo de los servicios
transfronterizos. En el &mbito de la compensacion y la liquidacion de valores, estos acuerdos
pueden limitar estas operaciones a una infraestructura especifica, prever la utilizacion
exclusiva de una Contraparte central vinculada, etc. Por el contrario, los acuerdos no
exclusivos referentes a la utilizacion de una infraestructura precisa reflejan simplemente el
derecho de un mercado a elegir los servicios de una Contraparte central o de un Sistema de
liquidacion de valores, y no plantean ningiin problema particular. Cuando sociedades que
puedan ocupar una posicion dominante, bien a causa de medidas adoptadas por el Estado o
por consolidacién, se benefician de estos acuerdos, es importante prestar una atencidon
especial al cumplimiento del articulo 82 del Tratado.

La Comision sigue de cerca la evolucion del mercado en el &mbito de la compensacion y la
liquidacidon. A este respecto, se aconseja a los prestadores de servicios que adopten, en el
desarrollo de su sociedad, una actitud proactiva con respecto a la competencia y busquen
formas de solucionar en una fase precoz los problemas que pudieran surgir.

CONCLUSIONES

La presente Comunicacion expone los principales objetivos que han guiado a la Comision en
sus propuestas de accion futura a escala europea. Incluye un plan de accidon que describe las
distintas iniciativas que deben adoptarse para lograr un entorno integrado, seguro y eficiente
para la compensacion y la liquidacion en la UE.

Se invita al Parlamento Europeo, al Consejo, al Banco Central Europeo, al Comité Econdémico
y Social Europeo, al Comité de las Regiones, a las autoridades nacionales normativas y
supervisoras, a las otras organizaciones y federaciones nacionales y de la UE, a los operadores
del mercado, a los inversores institucionales, a los proveedores de infraestructura y a todas las
partes interesadas, a transmitir sus observaciones sobre todos los aspectos de las
Comunicaciones hasta el 30 de julio de 2004. Estas observaciones deben ser enviadas a la DG
MARKT G1, Comision Europea, B-1049 Bruselas (direccion electronica: <Markt-Clearing-
Settlement@cec.eu.int>).

La Comisioén invita también al Parlamento Europeo y al Consejo a aprobar el enfoque descrito
en la presente Comunicacion.

30 Letra a) del articulo 82.
3 Letra c) del articulo 82.
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Anexo 1

Obstaculos Giovannini

Diversidad de las plataformas/interfaces informaticas

Restricciones sobre la localizacion de la compensacion o la liquidacion

Diferencias nacionales en las normas que regulan las operaciones de
sociedades

Divergencias en la disponibilidad/horarios de la liquidacion intradia

Obstaculos al acceso a distancia

Diferencias nacionales en los periodos de liquidacion

Diferencias nacionales en las horas de funcionamiento/plazos de liquidacion|

Diferencias nacionales en las practicas de emision de valores

Restricciones sobre la localizacion de los valores

Restricciones sobre la actividad de los intermediarios primarios y los
creadores de mercado

Procedimientos de retencion fiscal que perjudican a los intermediarios
extranjeros

Recaudacion fiscal integrada como funcion en el sistema de liquidacion

Diferencias nacionales en el tratamiento legal de los valores mobiliarios

Diferencias nacionales en el tratamiento legal de la compensacion bilateral

Aplicacion desigual de las normas relativas a los conflictos entre
legislaciones
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Anexo 2: GLOSARIO

Calidad de intermediario: prestacion de un acceso directo o indirecto a un Sistema de
liquidacién de valores-Emisor o a una Contraparte central con la cual un mercado haya
celebrado acuerdos de compensacion oportunos.

Contraparte central: entidad que ejerce la funcion de compensacion.

Coste de reposicion: riesgo de pérdidas en que se incurriria en caso de incumplimiento de
una contraparte en una operacion.

Custodio: intermediario en la prestacion de servicios de liquidacion.

Funcion de compensacion: conjunto de actividades cuyo efecto es la garantia de las
contrapartidas contra el riesgo del coste de reposicion.

Mercados: los mercados regulados y los Sistemas de negociacion multilateral, tal y como se
definen en la propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los
mercados de instrumentos financieros.

Miembro compensador: intermediario en la prestacion de servicios de compensacion.

Prestadores de servicios de compensacion y liquidacion: los Sistemas de liquidacion de
valores, las Contrapartes centrales, los Custodios y los Miembros compensadores.

Sistema de compensacion y liquidacion: conjunto de mecanismos institucionales necesarios
para la completa realizacion de una operacion con valores mobiliarios.

Sistema de liquidacion de valores: todas las entidades, en especial los Depositarios centrales
de valores, que ejerzan funciones de liquidacion previa, liquidacion y custodia, a excepcion de
los Custodios.

Sistema de liquidacion de valores-Emisor: Sistema de liquidacion de valores en el que se
inmovilizan o desmaterializan los valores mobiliarios.

Sistema de liquidacion de valores-Inversor: Sistema de liquidacion de valores que actia en
calidad de intermediario.

TARGET: Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System (Sistema electronico transeuropeo exprés de liquidacion bruta en tiempo real); agrupa
a los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real de los Estados miembros que han adoptado
el euro, mas el mecanismo de pago del BCE.
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