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ECONOMIA / POLITICA

La poscontratacion afronta retos

tecnologicos, operativos y regulatorios

TRANSFORMACION/ |LOS cambios normativos y el desarrollo de los activos digitales destacan entre los principales
desafios para los servicios de poscontratacion, esenciales para el buen funcionamiento de los mercados.

Jestis de las Casas. Madrid
Laindustria de la poscontrata-
cion o el post-trading se en-
cuentra inmersa en una pro-
funda transformacion. Estos
servicios —que incluyen las ta-
reas de deposito y custodia de
activos, asi como la compensa-
cion, liquidacion y registro de
valores— desempefian un rol
poco vistoso pero decisivo pa-
ra la buena marcha del sector.
Sus nuevos desafios se trata-
ron durante la novena edicién
de la jornada Securities Servi-
ces: Vision de futuro para los
nuevos retos del post-trading,
organizado por EXPANSION
y Cecabank con la colabora-
cién de Funds People.

Durante la apertura del
evento, Montserrat Martinez
Parera, vicepresidenta de la
CNMYV, incidi6 en el potencial
de la innovacion subyacente
en el ambito de los criptoacti-
vos,sobre todolatecnologiade
registro distribuido (DLT) y el
blockchain. “Su aplicacion en
el sector de la poscontratacion
puede ser realmente disrupti-
va, permitiendo que los actua-
les instrumentos financieros
se conviertan en activos digita-
les representados en sistemas
deregistro distribuido”, subra-
yo Martinez Parera.

Cambios
“El contexto de inflacién y su-
bida de tipos altera en gran
medidalas posibilidades de in-
version. Es un momento de
oportunidades, pero también
de desafios”, apunt6 Santiago
Carbo, director de Estudios Fi-
nancieros de Funcas y conse-
jero independiente de Ceca-
bank. Carb6 afiadi6 que es ne-
cesario “valorar los aspectos
operativos de back office de la
inversion colectiva y de los
mercados de valores”.

Deforma adicional, “estain-
dustria esta llamada a desem-
pefiar un papel relevante a la
hora de promover una mejor
gobernanza en el sistema”,
plante6 José Maria Méndez,
consejero delegado de Ceca-
bank. Cada vez son mas los ac-
tores del ambito de la poscon-
tratacion que ofrecen servicios
de proxy voting, que “marcan
la diferencia entre un buen
custodioyuno excelente”.

En el horizonte esta MiCA,
el reglamento europeo que re-
gulara el mercado de los acti-
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De izq. a dcha.: Antonio Romero, director corporativo de servicios asociativos, control y recursos de Cecabank; Santiago Carbé, director de
Estudios Financieros de Funcas y consejero independiente de Cecabank; Montserrat Martinez Parera, vicepresidenta de la CNMV; Aurora
Cuadros, directora corporativa de Securities Services de Cecabank; y Salvador Arancibia, adjunto a la direccién de EXPANSION.

vos digitales y cuya aproba-
cion se espera en los proximos
meses. “Tiene tres grandes
impactos: sobre los activos di-
gitales, las normas de integri-
dad del mercado y la regula-
cién para agentes que provean
servicios con criptoactivos. Su
principal efecto sera dar segu-
ridad juridica a un mercado
que hoy no la tiene”, apunto
Diego Villafanez Sagardoy,
asesor del Gabinete Técnico
de la Secretaria General del
Tesoro y Financiacion Inter-
nacional.

La nueva normativa sera
clave para garantizar una ma-
yor proteccion alos inversores
en este tipo de activos, ante es-
candalos recientes como el de
FTX. “MiCA nos dara las he-
rramientas, pero los supervi-
sores debemos introducir los
procedimientos y mecanis-
mos de supervision necesarios
para poder conseguir ese nivel
de proteccion del inversor”,
advirtio Francisco del Olmo,
subdirector responsable de
fintech y ciberseguridad de la
CNMV.

“Se puede decir que MiCA
es el MiFID de los criptoacti-
vos”, explico Gloria Hernan-
dez, socia de finReg360. Asi,
puede suponer una oportuni-
dad para las entidades finan-
cieras que quieran entrar en
este mercado. “Para aquellos
actores que ya llevan un tiem-
po cumpliendo las reglas del
juego, sera mas sencillo ofre-
cer estos activos de forma se-
gura”, dijo Hernandez.

Desde el punto de vista de
un proveedor de tecnologia de
custodia de activos digitales,
“nuestra funcion no soélo es
proteger la llave privada crip-
tografica, sino traducir el mar-
conormativo al plano tecnolo-
gicoy asegurar que ponemos a
disposicion del negocio todas
las ventajas que ofrece
blockchain”, matiz6 Ana Santi-
11an, responsable de ventas de
Fireblocks para Espafia, Por-
tugal, Italiay Suiza.

Por su parte, Miguel Taho-
ces, experto sénior en infraes-
tructuras de mercados del
Banco Central Europeo, pro-
fundiz6 acerca de la labor del
BCE en el ambito de la pos-
contratacion. Ademas, co-
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mento que “los TARGET Ser-
vices son infraestructuras de
mercado desarrolladas y ope-
radas por el Eurosistema con
el objetivo de asegurar el libre
movimiento no sélo de pagos,
sino también de valores y de
colateral”.

Jesus Benito, consejero de-
legado de Iberclear (BME), hi-
7o balance un afio después de
laentrada en vigor de la nueva
disciplina de liquidacion como
parte de la directiva europea
CSDR: “La disciplina de la Ii-
quidacion es de una enorme
complejidad, pero en el caso
de Espaiia hemos observado
un incremento de la eficiencia
enelsistema”.

En la misma linea, “la im-
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plantacion ha sido positiva
porque ha establecido igual-
dad de condiciones paratodos.
Ahora esperamos los ajustes
necesarios, pero hemos apren-
dido a optimizar la liquida-
ci6n”, senalé Valentin Cerdan,
responsable de Mercados y
Operaciones Especiales de
CaixaBank.

Javier Ruiz del Pozo, direc-
tor del Departamento de Mer-
cados Secundarios de la
CNMV, asevero6 que “lo mas
importante de momento es
centrarnos en reducir fallidos
y continuar con la buena ten-
dencia en el mercado espa-
fiol”. )

. Por tltimo, Manuel Angel
Alvarez Rodriguez, asesor en
el Gabinete del Ministro de In-
clusion, Seguridad Social y
Migraciones, hablo acerca de
la reforma de los planes de
pensiones de empleo: “El obje-
tivo es aumentar la poblacion
cubierta, mejorar en transpa-
rencia y seguridad, ofrecer
productos con un coste menor
para pymes y autonomos, y
trasladar el beneficio fiscal ha-
cia los participes y las empre-
sas”.
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