JORNADA EXPANSION

Martes 19 abril 2016 Expansion 35

ECONOMIA / POLITICA

A las puertas de la nueva regulacion
del Mercado de Valores

OBJETIVO/ LOS cambios persiguen, seguin los expertos, colocar al mercado espariol en una posicion
de igualdad de condiciones para competir con el resto de participantes europeos

Ana Sanchez. Madrid
El proximo 27 de abril se pon-
dra en marcha la primera fase
del nuevo Sistema de Com-
pensacion, Liquidacién y Re-
gistro de Valores en Espaiia.
Se trata de la etapa inicial de
un intenso recorrido hasta la
integracion del mercado espa-
fiol en el sistema Target2-Se-
curities (T2S), la plataforma
paneuropea de liquidacion.
“Se trata de una reforma que
ha mejorado el sistema espa-
fiol y que, ademas, ha supues-
to un importante reto para to-
dos los supervisores naciona-
les, ya que su objetivo ha sido
el de igualar las practicas de
mercado en Europa”, segin
explico la vicepresidenta de la
CNMYV, Lourdes Centeno,
durante la celebracion de las
IIT Jornadas Securities Servi-
ces, organizadas por EXPAN-
SION y Cecabank, con la cola-
boracion de Funds People.
Esta normativa, que en opi-
nién de Centeno “ha mejora-
do sustancialmente el sistema
espariol” supone una transfor-
macion radical de los procesos
de post contratacion, con el
paso a un sistema de registro
basado en saldosyla puestaen
marcha de una entidad de
contrapartida central: BME
Clearing. “Lo que se esta con-
siguiendo con todo este traba-
jo es igualar las practicas de
mercado en Europa, de tal
manera que la liquidacion, re-
gistro y custodia sean mas efi-
cientes y baratas, al reducirse
las peculiaridades naciona-
les”, observo Centeno.

Dividendos
Los cambios también tienen
implicaciones para el inver-
sor, aunque José Luis Rebollo,
jefe de departamento de Valo-
res de Cecabank cree que “el
cliente que se dedica a operar
en Bolsa no va a notar las dife-
rencias”. Entre las principales
modificaciones en el lado dela
operativa se situa la reduccion
del plazo de liquidacion de va-
lores (desde tres a dos dias) y
un cambio en las condiciones
para cobrar un dividendo, ya
que tendra que poseer los titu-
los, almenos, tres dias antes.
Estos cambios son el resul-
tado de un largo proceso que
comenzo6 en 2007, sefial6 Ja-
vier Alonso, director general
de Operaciones, Mercados y
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José M? Menéndez, director general de Cecabank.
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Angel Benito, director general de Mercados de la CNMV, y Jorge Gil,
director general adjunto del Area Operativo-Financiera de Cecabank.

Sistemas de Pago del Bancode
Espana. “Con estos cambios,
perseguimos colocar al mer-
cado espariol en una posicion
de igualdad de condiciones
para competir con el resto de
participantes europeos en el
nuevo contexto de un merca-
do mucho mas integrado”, di-
jo.

Esta tarea ha requerido un
importante esfuerzo por parte
de los distintos actores. La
complejidad del proceso ex-
plica los sucesivos retrasos
que haido sufriendo la puesta
en marcha de esta nueva nor-
mativa. Ahora, a falta de ape-
nas nueve dias para su puesta
en marcha existe aun cierta
tension en el mercado. Y, de
hecho, Telepizza y Dominion
han acelerado su salida a Bol-
sa, que se ejecutara el mismo
27 de abril, para no verse afec-
tadas por cualquier posible in-

cidencia una vez que se inicie
la migracion de las entidades
al nuevo sistema.

“La reforma no es sencillay
por ello las entidades no pode-
mos cometer ningun error el
dia 27”, aseguraron los ponen-
tes. Para garantizar su correc-
ta implementacion, entidades
y supervisores han desarrolla-
do una serie de pruebas que
han servido para identificar
los posibles fallos. Jests Beni-
to, consejero delegado de
Iberclear, insisti6 en que un
proyecto como éste merece
unos dias de nervios y sudor,
“aunque confio en las pruebas
realizadas”.
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Javier Alonso, director general de Operaciones, Mercados y Sistemas
de Pago del Banco de Espafia.
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En el centro Lourdes Centeno, vicepresidenta de la CNMV, a su dere-
cha, Antonio Romero, director adjunto Area de Servicios Asociativos
y Auditoria de Cecabank, a la izquierda de Centeno, Rodrigo Diaz,
socio director de Mercado de Capitales de Deloitte.

En la misma linea, el direc-
tor general de Mercados de la
CNMYV, Angel Benito, destacd
el enorme esfuerzo realizado
porlaCNMYV, Bolsasy Merca-
dos Esparioles (BME) y el Mi-
nisterio de Economia y, “en
general, de todos los que han
participado en el proyecto”.
Advirti6, no obstante, de algu-
nos retos pendientes, como la
migracion al nuevo sistema.

Apelo a la responsabilidad
de todas las entidades y co-
menté que la reforma va a
abrir oportunidades de nego-
cio, para resefiar que, en ulti-
mainstancia, “siel mercado de
valores funciona bien, en ge-

El 27 de abril entra
en funcionamiento
la primera fase de
una reforma radical
de los mercados

Esta previsto que a
partir de septiembre
de 2017 se ejecute la
conexion al sistema
paneuropeo T2S

neral la economia espaiiola lo
hara también”.

Eltrabajo paralas entidades
no termina aqui, ya que esta
previsto que en septiembre
de 2017 se inicie la segunda
fase, con la inclusién de los
valores de renta fija en el nue-
vo sistemay con la conexién a
T2S.“Es fundamental que to-
das las entidades estén impli-
cadas para que se pueda cum-
plir el calendario de la refor-
ma”, recalcé Javier Alonso.

Esta transformacion supo-
ne para las centrales de depo-
sitaria lo mismo que un cam-
bio de motor paraun coche, en
opinién de Ignacio Terol, De-
puty Head of Division Market
Infrastructure Development
Division del BCE. “Hay que
asegurarse de que todos los
componentes del coche fun-
cionan con el nuevo motor”.
Para Terol es muy importante

PLAZOS

La nueva normativa
supondra la reduccién
del plazo de liquida-
cién de valores, de tres
ados dias, y para
cobrar un dividendo
habra que tener los
titulos tres dias antes.

la coordinacién entre los dis-
tintos actores, ademas de lain-
version en todos los recursos
necesarios.

Rodrigo Diaz, socio director
de Mercado de Capitales de
Deloitte, comento que el pro-
ceso esta siendo muy comple-
jo para todas las areas involu-
cradas “con muchisima dedi-
cacion de horas, equipos, re-
cursos y, ademas, 1a compleji-
dad de los impactos operati-
vos y el altisimo nimero de
entidades involucradas esta
haciendo que, realmente, no
sea facil ejecutarlo y coordi-
narlo”. Diaz animo a las enti-
dades a “participar en todos
los foros internacionales para
que las normas salgan como
creemos que deben salir y los
procesos internos no sean tan
traumaticos”.

Incertidumbre

Desde el punto de vista secto-
rial, las entidades se adentran
en un escenario incierto.“No
me gustaria dejar de sefialar
que, no obstante, existe un
cierto nivel de incertidum-
bre”, expuso Ignacio Santillan,
director general de Fogain,
“particularmente para las en-
tidades que sonbroker”.

Ana Alvarez, directora fi-
nanciera del grupo Cimid, ad-
virtio de que la reforma no so-
lo cambiara los procesos de
post contratacion, sino que in-
cidira sobre toda la cadena de
la intermediacion financiera.
Ademas, advirti6 de que las
entidades espafiolas se en-
frentaran auna mayor compe-
tencia de las firmas europeas,
que tendran mas facilidades
paraimplantarse en el pais.

El trabajo de las gestoras
también se ve afectado por es-
tas transformaciones. En este
sentido, Valero Pendn, direc-
tor general de Ibercaja Ges-
tion, senald que el reto pasa
por ser capaces de monetizar
las grandes macro tendencias
que se estan estableciendo en
la sociedad. Por su parte, Juan
Pedro Bernal, director comer-
cial de CaixaBank Asset Ma-
nagement, dijo que “nuestra
obligacion como gestoras,
ahora, es estar muy cerca de
nuestro cliente que en este
momento nos necesita para
ofrecerle una informacion
concisa y clara de lo que esta
ocurriendo en el mercado”.



