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Asunto: Inf6fme de on Oficial — Seminario Regulacion y Supervisién de la
Compensacidn y Liquidacidn de Valores en Iberoamérica
Por este medio, remitimos el Informe sobre el Seminario “Regulacién y supervision de la
compensacion y liquidacion de valores en lberoamérica”, realizado del 4 al 6 de septiembre de

2013, en La Antigua, Guatemala. Dicho evento fue organizado por el Instituto Iberoamericano del

Merca
(AECID

e

Analiz3
contra
interng
sistem
segurig

+

Miérca

do de Valores (IIMV) y la Agencia de Cooperacidn Espafiola Internacional para el Desarrollo

) de La Antigua, Guatemala.

OBIJETIVO DE LA JORNADA

r desde el punto de vista juridico, la estructura y caracteristicas de las bases de la post-
tacion de valores en Iberoamérica relacionados con: los estdndares y recomendaciones
cionales sobre Depositarios Centrales de Valores y Entidades de Contrapartida Central, los
ps de registro y anotacion de valores, la gestién del riesgo de crédito y de liquidez y la
lad y firmeza en la postcontratacién transfronteriza de valores.

AGENDA DE LA JORNADA
les 04

Tendencias regulatorias sobre la post-contratacion en el ambito de la Unidén Europea -
Elena Aparici (Espafia)




Jueves

La organizacion institucional y caracteristicas de la compensacién y liquidacién en
Colombia -Maria Inés Ordofiez Arango (Colombia)

Estructura y caracteristicas de las infraestructuras de postcontratacion en Espafia - Miguel
Angel Herrero Alvite (Espafia)

Estructura y caracteristicas de la compensacién y liquidacién en Costa Rica - Ricardo
Hernéndez Lépez (Costa Rica)

Las actividades de post-contratacién en México: capacidades operativas y registro de
operaciones - César Rodriguez Huerta (México)

Mesa Redonda: Las infraestructuras de compensacion y liquidacién en Iberoamérica.
Caracteristicas y funcionamiento Intervenciones de cada jurisdiccion asistente.

-Breve descripcion de la estructura, organizacion institucional y funcionamiento de la
compensacion y liquidacidn actual en cada pais

-Presentar los proyectos de reforma, detallar los aspectos mas destacados

El papel de los Bancos Centrales en la compensacién y liquidacién de valores - Montserrat
Jiménez (Espania)
05

Programa del Consejo Monetario Centroamericano de fortalecimiento de los sistemas de
pagos y liquidacién de valores de la Regién - Luis Ricardo Rodriguez

Aspectos esenciales y arquitectura bdsica de los Sistemas de registros de instrumentos -
Elena Aparici (Espafia)

Sistemas de registro y de cuentas para el caso de enlaces entre depositarias de valores en
el marco del Mercado Integrado Latinoamericano —MILA Maria Inés Ordofiez Arango
(Colombia)

Control y gestidn de riesgos y Sistemas de Garantias en la liquidacion de una Entidad de
contrapartida Central -ECC-Experiencia espafiola - Miguel Angel Herrero Alvite {Espafia)

La supervision de las ECC en Brasil: Requisitos de autorizacién y funcionamiento. Solvencia
de las ECC y sus participantes - Sérgio Ricardo Silva (Brasil)

La experiencia mexicana en la Supervision de Entidad de Depdsito de Valores - César
Rodriguez Huerta (México)

La reforma del sistema de compensacion, liquidacion y registro de valores en Espafia -
Miguel Angel Herrero Alvite y Montserrat Jiménez (Espaiia)




Viernes 06

* | Los estandares y recomendaciones internacionales sobre Infraestructuras de mercados
financieros: Consejo de Estabilidad Financiera -FSB- y Comité de Sistemas de Pago y
Liquidacion -CPSS- / Organizacién Internacional de Comisiones de Valores —I0SCO -
Montserrat Jiménez (Espafia)

* | Retos e implicaciones regulatorias que suponen las recomendaciones y principios
internacionales sobre infraestructuras de mercados financieros - Sérgio Ricardo Silva
(Brasil)

® | Mesa Redonda: Retos y desafios en la compensacién y liquidacion en tberoamérica
Intervenciones de cada jurisdiccion asistente.

-Gestion de los riesgos y supervisién de las actividades de post -contratacion

-Ventajas e inconvenientes (costes/beneficios) de las ECC Intervencién de todos los
participantes

“#| ASPECTOS RELEVANTES

El objetivo de los sistemas de compensacién-liquidacién y registro es facilitar las transacciones
entre los agentes para permitir la eficiente asignacion de recursos en la economia. Por ende, es
necesario contar con sistemas y normas que aporten estabilidad, seguridad y certeza a los
intercambios de activos y a la transferencia de propiedad.

El progeso de liquidacién y confirmacién
compensacién

1. | Confirmacion de los términos de

L L ; ‘compensacion |
la contratacién compensacion - ‘ J
2. | Compensacidn: obligaciones de , \
las partes: qué van a recibir ] . v
3. | Entrega del valor vendido [ pa_gb w g f w’ _entrega.
4. | Pago por la compra del valor ] I
liquidacion

Principjos rectores del sistema de compensacion y liquidacién

1. Compensacién multilateral

2. Universalidad

3. Entrega contra pago (DVP)

4. Objetivacion de la fecha de liquidacion
5. Aseguramiento en la entrega

6. Neutralidad financiera

7. Firmeza
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Sistemas de control y gestion de riesgo, supervisién y requisitos patrimoniales
Garantias individuales y colectivas

| Procedimiento para asignar las pérdidas de los participantes: ante falta de efectivo o falta

de valores.
. Sanciones

CASO ESPANA

Con respecto a Espafia se presentaron algunos obstéculos en los sistemas de compensacion y

liquida

cion y registro de valores que impedian alcanzar un mercado financiero verdaderamente

integrado, donde se incrementaron el nimero de operaciones transfronterizas, los cuales
implicaban mayores riesgos y costes en las transacciones.

Como
identif|

resultado de diferentes estudios (Giovannini, CESAME, FISCO, Certeza Legal, etc.), se
caron aquellas barreras que impedian la integracién, lo cual origind el desarrollo de

normativa relacionada con los sistemas de Post-contratacién en la UE:

w N

Nowvas

Cédigo de conducta para la compensacién y liquidacién

MiFID, Directiva de instrumentos y mercados financieros

Modificacién de la directiva de firmeza de la liquidacién en los sistemas de pagos y de
liquidacion de valores y directiva sobre acuerdos de garantias financieras

EMIR, Reglamento sobre Derivados OTC, ECCy TR

Target2-Securities (T2S)

Reglamento de depositarios centrales de valores (CSDR)

Legislacidn de derecho de valores (SLL)

aestructuras de Post-Contratacidn

IBERCLEAR:

ina Sociedad andnima encargada de desarrollar la actividad de registro, compensacion u
idacidn de valores

e Registro en doble escaldn.




o

® las operaciones se numeran constituyéndose una referencia de registro que debe ser
aportada para liquidacién.

e La firmeza se alcanza en la negociacion, cuando el mercado comunica al CSD Ia
contratacion.

* Elbuen fin de las operaciones se garantiza mediante un sistema de fianzas colectivas o
complementarias.

EFF:

un mercado secundario oficial regulado por las leyes espariolas e integrado en Bolsas y

mercados espafioles.

¢ laliquidacion diaria por medio de una liquidacién multilateral T2.

® Se realiza una liquidacion diaria de pérdidas y ganancias o de ajuste a precios de
mercado.

* Avencimiento, se liquidan los contratos segun corresponda.

¢ Con caracter mensual se computard que como minimo el 30% del

e Elimporte de las garantias exigidas se materialice en efectivo.

CASO MEXICO

Méxica

cuenta con tres instituciones que realizan las actividades de postcontratacién en el sistema

financiero:

* S.D. Indeval, Institucién para el depdsito de Valores, S.A. de C.V. {Indeval)

¢ Contr.

¢ Asign

Contra

aparte central de Valores, S.A. de C.V. (CCV)

a, Compensacion y Liquidacién (Asigna)

parte Central de Valores

¢ Redu
Agente
deudor
* Calcu
los siste
o Admi
¢ Aplic

tempor
* Realiz

que los

CASO €

Modali

* DVP:

*LP: En

ce mediante la novacién, el riesgo de incumplimiento de las obligaciones a cargo de sus
s Liquidadores (AL’s) y No Liquidadores (ALN’s), asumiendo el cardcter de acreedor y

reciproco de operaciones con valores previamente concertadas.

la'y requiere las garantias a los AL’s y ALNs con la finalidad de registrar sus operaciones en
2mas de la CCV.

histra el Sistema de Riesgos y los Fondos (Aportaciones, Compensacién y Reserva).

3 penas y sanciones a los AL’s y ALN’s morosos, se encuentra facultada para suspenderlos

al o definitivamente en caso de incumplimientos.
a Préstamo de Valores y Liquidaciones Extraordinarias en Efectivo para aquellos casos en
Al’s y ALN’s caigan -

OLOMBIA

dades de Compensacién y Liquidacion

tntrega contra pago. Transferencia simultanea y asincrénica de fondos y valores.
trega libre de pago. Transferencia ordenada por e Depositante Directo de los valores al

comprador, previas instrucciones especificas.




* Liquidacién Especial: Transferencia realizada por las partes que intervienen en una transaccion,
bajo su cuenta y riesgo, de los valores y de fondos en forma directa.

Entidades administradoras de depésitos centralizados de valores
*Administrar depdsitos centralizados de valores

*administracion de los valores

eregistro de la constitucion de gravdmenes o la transferencia de los valores
ecompensacion y liquidacién de operaciones sobre valores

teneduria de los libros de registro de titulos nominativos

sinscripcidn de las medidas cautelares en los registros

Entidades administradoras de sistemas de compensacion y liquidacion
*Confirmacion, compensacién y liquidacién de operaciones sobre valores.
*Administrar esquemas de gestion de riesgos y garantias

Cdmaras de Riesgo Central de Contraparte

*Constituirse como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y obligaciones que deriven
de opsgraciones

*Administrar sistemas de compensacién y liquidacién de operaciones

*Administrar esquemas de gestién de riesgos y garantias

4 | Infraestructura de la Compensacién y Liquidacién Panameifia

El marco normativo en el cual se fundamenta el sistema de negociacioén, compensacion y
liquidagién en el Mercado de Valores de Panami es el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 y el
Acuerdo 9-2003, por el cual se adoptan las reglas generales para el funcionamiento de un sistema
de compensacién y liquidacién. El depdsito central de valores en el mercado de valores panamefio
es la Central Latinoamericana de Valores (LATINCLEAR), una empresa privada, con caracter de
autorregulada, que inicia sus operaciones en el afio de 1997 contando con la autorizacion de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

El régimen de tenencia de los valores en Panamd es el denominado régimen de tenencia indirecta,
dado que la transferencia de los valores no se refleja en los registros del emisor (necesariamente),
sino que opera a través de intermediarios. La Ley de Valores crea un régimen especial de
propiedad y otros derechos patrimoniales que son llevados en cuentas de custodia de los
intermediarios.

En el caso de Panama, se permite la representacién de los valores mediante titulos fisicos ya
través /de anotaciones en cuenta (denominados desmaterializados), de conformidad con lo
establecido en el articulo 153 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, vy lo establecido en el
articulg V. “Consignacién y Retiro de Valores”; del Reglamento Interno de Operaciones de la
Central Latinoamericana de Valores, S.A. (LatinClear, S.A.). Los titulos pueden ser globales,
denom{nados como Macro titulos e individuales.




Compensacidn y liquidacién

La Republica de Panama carece de Banco Central, por consiguiente por mandato de la Ley
Orgédnica del Banco Nacional, Decreto Ley 4 de 18 de enero de 2006, en su articulo 10 se establece
la funcién de Cadmara de Compensacidn, indicando que el canje y la Cdmara de Compensacion del

sistem

Panama.

a bancario nacional funcionarén bajo la direccién y responsabilidad del Banco Nacional de

z

El sistema de compensacion y liquidacién se hace a través de la Camara de Compensacion del

Banco
banco
llevad

Nacional de Panama. En esta operacion participa la central de valores (LatinClear, SA)yel
liquidador designado por el participante o por el emisor. La actividad de compensacion es
3 a cabo a través de la Unidad de Cdmara de Compensacion adscrita al Banco Nacional de

Panamag, y la actividad de liquidacion es llevada a cabo por LatinClear, S.A.

En el ¢

La Firmeza en la negociacién

aso de la cdmara de compensacion los ciclos de compensacién son diarios, y en el caso de

las centrales de valores, los ciclos de liquidacién, se efecttan al final del cierre de cada dia habil
dentrg de la central de valores autorizada en Panama.

En el gaso de que se produzca un incumplimiento de pago, la central de valores en virtud de sus
procedimientos operativos, girara contra la fianza de cumplimiento del participante que

incum

En las
merca

Dlid.

operaciones, los valores y los pagos son irrevocables en la fecha que son negociados en el
fdo. Una vez autorizadas y procesadas, las transferencias de los valores son de caricter

irrevogable y los puestos estén obligados a cumplir con sus obligaciones el dia de la negociacién.

Dado

gque los activos financieros pertenecen a la central de valores, en caso de concurso de

acreedores, va a proceder una prelacidn en el caso que se presente una reclamacién sobre el

activo

de forma directa.

El modelo de liquidacion utilizado es el “neteo continuo de efectivo” (transaccién por transaccion).
El ciclo de liquidacion de las operaciones del mercado se realiza en T+3.

Las op

eraciones de compra y venta de valores en el mercado bursatil la realizan directamente los

Puestos de Bolsa. Diariamente la Bolsa de Valores de Panama, S.A. (el dia de la negociacién - T)
envia la informacién de las transacciones y actualizacién de precios a la Central Latinoamericana
de Valores, S.A. La confirmacion de las operaciones se dan en T+1. La Bolsa de Valores de Panams,
S.A. es la responsable de realizar las confirmaciones de las operaciones bursatiles. Las
confirmaciones de las operaciones extrabursétiles la realiza la Central Latinoamericana de Valores,
SA. enT.

Esta informacion recibida el Dia T serd procesada en T+2. La Central Latinoamericana de Valores,

S.A. al
de dat

recibir la informacidn, valida las caracteristicas de cada operacién y las incorpora a su base
0s.

En T+2 y antes de finalizar la jornada laboral la Central Latinoamericana de Valores, S.A. debera
remitirien un archivo electrénico encriptado a la CAmara de Compensacion del Banco Nacional de




Panama, la informacién de la compensacién diaria. Para los fines pertinentes, el personal
autorizado del Banco Nacional de Panama, deberd revisar la informacién de dichos archivos.

En T+3 se da el intercambio simultdneo de valores y efectivo. La liquidacidn de valores se realiza
transaccién por transaccién en la Central Latinoamericana de Valores, S.A. mientras que la
compensacion del efectivo lo realiza la Central Latinoamericana de Valores, S.A. basado en el
neteo| de dichos fondos. Para los efectos de realizar la liquidacion monetaria, la Central
Latinopmericana de Valores utiliza los servicios de la Cdmara de Compensacién del Banco Nacional
de Panama.

Garantias

Se requiere una Fianza de Cumplimiento del Participante. La metodologia de célculo para la
consighacion de la fianza de cumplimiento se obtiene de acuerdo a un andlisis estadistico
realizado por separado a cada Participante de la Central Latinoamericana de Valores, S.A., el cual
se resubmen de la siguiente manera. La base para el célculo del monto de la pdliza, resulta del
promedio mensual de los débitos mas altos de los Ultimos doce meses, segun el detalle de la
compensacién que maneja la Central Latinoamericana de Valores, S.A. de manera mensual. Al
promedio en cuestidn se le aplica un analisis de sensibilidad con un 95.5 % de confianza para
determinar el intervalo superior para dichos montos. Sobre el intervalo superior se calcula una
banda|de 15 al 25% para determinar el monto de la Péliza por Participante.

No se aplican las fianzas colectivas.

Manejo de Riesgos

Con el fin de mitigar el riesgo operacional, la Central Latinoamericana de Valores cuenta con
diferentes comités, los cuales pasamos a detallar a continuacién:

1. El Comité de Manejo de Riesgos estara formado por dos (2) 0 méds miembros de la Junta
Directiva y el Gerente General de la Central Latinoamericana de Valores, S.A. y su funciény
atribucion serd: Establecer los criterios para minimizar los riesgos inherentes de las
operaciones de custodia, administracién, compensacién y liquidacién de valores, asi como
identificar, implementar y revisar las mejores practicas en cuanto a manejo de riesgos
segun los estandares internacionales.

Los Participantes por lo general, también cuentan con Comités de Riesgos.

2. El Comité Ejecutivo estara formado por los dignatarios de la Junta Directiva y por el
Gerente General de la Central Latinoamericana de Valores, S.A., quien tendra derecho a
vOZ pero no a voto.

3. El Comité de Inversiones estara formado por dos (2) 0 mas miembros de la Junta Directiva
y el Gerente General la Central Latinoamericana de Valores, S.A., y su funcién y atribucion
sera: Establecer los criterios de inversiones de la sociedad, asi como determinar de cuando
en cuando los procedimientos que habran de seguirse para realizar dichas inversiones.




Plan de Accion — Reformas

Actualmente Panama se encuentra dentro del proceso de Consultoria “Estrategia de regulacién y
supervision del mercado bursatil centroamericano”, con el objeto de integrar los sistemas de
liquidacion y compensacion de Panama, Costa Rica y El Salvador. Dentro de las etapas iniciales de
la Consultoria se determiné que cada mercado involucrado en el proyecto presenta posibilidades
de mejpra y fortalecimiento en diversas prdcticas de las establecidas en el Compendio, en
consecdencia el plan de accién atiende los requerimientos concretos de cada mercado
asignandole plazo para la ejecucién de cada recomendacion, los principales aspectos a mejorar por
parte de Panama son:

Irrevocabilidad y Firmeza de la Liquidacion:

Se recomienda que Panamé se adhiera al Tratado sobre sistemas de pagos y liquidacion de
valores en Centroamérica y Republica Dominicana, el cual proporciona solidez y seguridad
juridica a los sistemas de pagos y liquidacion de los paises suscriptores de dicho acuerdo.

En materia de irrevocabilidad y firmeza de la liquidacion se requiere de una norma de
rango legal o superior que expresamente establezca dicha condicidn, situacion de la que
actualmente carece el SCLV de Panama. En consecuencia, en el evento que fa adhesién al
Tratado del Sistema de Pagos no resulte factible, a futuro se deberd efectuar una reforma
a la Ley de manera que proporcione soporte legal al momento de firmeza de las 6rdenes
de transferencia de valores.

En cuanto a la supervision de la compensacién y liquidacién en el mercado de valores de
Panama se recomienda la implementacién de précticas relativas a la regulacion y vigilancia
del sistema de compensacién y liquidacién especificas, como la elaboracién de un Manual
y Sistema de Supervisién del Sistema de liquidacién y compensacion, la creacion de una
unidad especializada e informacién en la web.




