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Resumen

Este artículo analiza la transformación tecnológica del sistema europeo de compensación central y sus implicaciones para la 
resiliencia, la gestión del riesgo y la competitividad del sistema financiero. Partiendo del papel central que desempeñan las entidades 
de contrapartida central (ECC) en la estabilidad financiera, el trabajo examina cómo la digitalización, la adopción de tecnologías 
de registro distribuido (DLT), la transición hacia ciclos de liquidación más cortos, la expansión de la contratación continua y la 
incorporación progresiva de la inteligencia artificial y, en un horizonte más lejano, de la computación cuántica, están redefiniendo 
los modelos operativos y los marcos de gobernanza de la poscontratación. El análisis pone de relieve la tensión existente entre 
eficiencia y estabilidad en un entorno caracterizado por una elevada fragmentación estructural del ecosistema europeo, así como los 
retos que estas transformaciones plantean desde el punto de vista regulatorio, supervisor y de gestión de crisis. El artículo sostiene 
que la competitividad y resiliencia del sistema europeo dependerán menos de una mayor concentración de infraestructuras y más 
de la capacidad para reforzar la interoperabilidad entre ellas, apoyada en una supervisión coordinada y convergente, que permita 
integrar la innovación tecnológica de forma gradual y complementaria, preservando al mismo tiempo el papel de las ECC como 
garantes de la mitigación del riesgo sistémico en un contexto financiero cada vez más digital, interconectado y acelerado.
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Abstract 

This article analyses the technological transformation of the European central clearing system and its implications for the resilience 
of the financial system, risk management and competitiveness. Building on the central role played by central counterparties (CCPs) 
in safeguarding financial stability, the paper examines how digitalisation, the adoption of distributed ledger technologies (DLT), 
the transition towards shorter settlement cycles, the expansion of continuous trading and the progressive incorporation of artificial 
intelligence, and, in a more distant horizon, quantum computing, are reshaping post-trade operational models and governance 
frameworks. The analysis highlights the inherent tension between efficiency and stability in an environment characterised by significant 
structural fragmentation across the European post-trade ecosystem, as well as the regulatory, supervisory and crisis-management 
challenges raised by these transformations. The paper argues that the competitiveness and resilience of the European system will 
depend less on further infrastructure concentration and more on the ability to strengthen interoperability, supported by coordinated 
and convergent supervision, enabling a gradual and complementary integration of technological innovation while preserving the 
role of CCPs as key safeguards against systemic risk in an increasingly digital, interconnected and accelerated financial environment.
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1	 Introducción

Las infraestructuras de los mercados financieros son piezas fundamentales para la 
estabilidad y competitividad del sistema financiero europeo. A través de sus funcio-
nes de compensación, liquidación y registro de operaciones, aseguran la continui-
dad y el buen fin de las transacciones, y con ello, la confianza en los mercados, in-
cluso en escenarios de tensión.

Las entidades de contrapartida central (ECC) ocupan una posición central en este 
equilibrio: al interponerse entre comprador y vendedor, asumen y gestionan el 
riesgo de contraparte de miles de operaciones diarias. Su función reduce el riesgo 
agregado, pero también lo concentra, de modo que su solidez y capacidad de ges-
tión resultan decisivas para evitar contagios y preservar la estabilidad sistémica y 
la competitividad global del mercado europeo.

La Unión Europea (UE) se enfrenta a una decisión estratégica en torno al diseño de 
su sistema de compensación, caracterizado por una fragmentación estructural y un 
entorno regulatorio exigente. Si bien este marco ha consolidado la solidez financie-
ra y operativa del sistema, también ha introducido restricciones a su competitivi-
dad y flexibilidad, dificultando su adaptación frente a jurisdicciones más ágiles, 
como las de Estados Unidos o Asia.

Un modelo más concentrado podría aportar mayor eficiencia y reducción de costes, 
pero también incrementaría la dependencia de un número limitado de infraestruc-
turas. Por el contrario, un modelo con varias ECC interconectadas permitiría diver-
sificar y contener mejor el riesgo, aunque requeriría una supervisión más compleja 
y elevados niveles de coordinación operativa.

La innovación tecnológica introduce una dimensión adicional: la aceleración de los 
ciclos de liquidación, la creciente tendencia a la contratación continua, la automa-
tización y la mayor interconexión entre infraestructuras aumentan la eficiencia, 
pero también amplifican los riesgos operativos y tecnológicos. 

En este escenario, la competitividad del sistema europeo dependerá de su habilidad 
para combinar resiliencia, innovación y eficiencia regulatoria. El principal desafío 
para las autoridades será anticipar cómo la tecnología y la arquitectura del sistema 
de compensación inciden en la gestión del riesgo y en la capacidad de respuesta 
ante crisis, adaptando los marcos de actuación a una realidad cada vez más interco-
nectada y competitiva.

El artículo analiza cómo la interoperabilidad tecnológica, la digitalización y la ace-
leración de los ciclos de liquidación y de contratación transforman el modelo 
europeo de compensación centralizada, y valora sus implicaciones para la resilien-
cia, la gestión de crisis y la competitividad del sistema financiero europeo.
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Ámbitos clave para avanzar hacia una compensación europea 	 ILUSTRACIÓN 1  

resiliente, competitiva y eficiente

Fuente: Elaboración propia.
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2	 El ecosistema europeo de compensación

El ecosistema global de compensación se caracteriza por una alta concentración en 
torno a unos pocos grupos internacionales, mientras que en Europa mantiene una 
estructura más fragmentada y heterogénea. Esta fragmentación limita su competi-
tividad global y reduce su capacidad para canalizar el ahorro y la inversión con la 
misma eficacia que otros grandes mercados, como Estados Unidos, donde la centra-
lización de infraestructuras y la profundidad de los mercados de capitales actúan 
como motores de eficiencia. El reto para Europa consiste en preservar el equilibrio 
entre integración, innovación y solidez, evitando tanto la fragmentación excesiva, 
que encarece los costes y complica la supervisión, como la concentración sistémi-
ca, que podría generar dependencias y vulnerabilidades en un contexto financiero 
cada vez más interconectado.

2.1	 Posición de las ECC europeas en el ecosistema global 

De acuerdo con CCP Global (2025b), el número de ECC activas en el mundo en 2024 
ascendía a 73, con una concentración global elevada: las 10 mayores ECC concen-
traban aproximadamente el 90 % del margen inicial total, y los grupos LCH, con 
sede en el Reino Unido y Francia, y CME, con sede en Estados Unidos, sumaban 
conjuntamente más del 55 % del volumen nocional compensado. Estas cifras refle-
jan la escala, concentración e importancia sistémica de las infraestructuras de com-
pensación central para la estabilidad financiera global.

El informe destaca, además, que el ecosistema global de compensación mantuvo en 
2024 niveles de margen y fondos mutualizados históricamente altos, junto con una 
menor concentración por miembro y una resiliencia operativa sin precedentes. La 
estabilidad de los márgenes pese a la volatilidad confirma la madurez de los mode-
los de gestión de riesgo y la solidez estructural del sistema de ECC1.

De las 73 ECC identificadas a nivel mundial, 14 están establecidas en la UE. Si se 
incluyen las situadas en el Reino Unido, Suiza y Turquía, el conjunto europeo al-
canza alrededor de 18 infraestructuras. Estas entidades conforman, junto con las de 
Estados Unidos y Asia-Pacífico, los tres grandes polos del ecosistema global de com-
pensación.

1	 El importe total del margen inicial requerido por las ECC se situó en torno a 1,25 billones de dólares, con 
un nivel de cobertura promedio del 99,87 %, el más alto de los 3 últimos años. El fondo de default agre-
gado aumentó de forma continuada desde 2022, manteniendo la capacidad de cubrir el default simultá-
neo de los dos principales miembros compensadores (Cover 2). En términos de concentración, los diez 
mayores miembros redujeron su peso relativo en los márgenes y posiciones abiertas, reflejando una 
distribución más equilibrada del riesgo. A nivel operativo, las ECC registraron una disponibilidad media 
del 99,98 %, y más del 60 % de los colaterales se mantuvieron en depósitos de bancos centrales, refor-
zando la liquidez y la protección de activos (CCP Global, 2025b).
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En términos de magnitud, las ECC europeas, incluidas las del Reino Unido, repre-
sentan aproximadamente el 40 % del margen inicial total y cerca del 45 % del vo-
lumen nocional compensado a nivel global, mientras que concentran en torno al 
35 % de los fondos de incumplimiento (default funds) (CCP Global, 2025b). Grupos 
como Eurex Clearing, LCH SA, ICE Clear Netherlands o Nasdaq Clearing operan en 
múltiples jurisdicciones y divisas, ofreciendo servicios en derivados de tipos de 
interés, repos, crédito y energía.

A diferencia del modelo estadounidense, centralizado en torno al grupo Deposi-
tory Trust & Clearing Corporation (DTCC), que concentra la compensación y li-
quidación de la mayoría de los instrumentos financieros en una única infraestruc-
tura, el modelo europeo se caracteriza por una alta fragmentación institucional. 
La actividad de compensación se reparte entre numerosas ECC nacionales y regio-
nales, con marcos regulatorios y operativos heterogéneos, reflejo de la diversidad 
de los mercados financieros europeos. Esta estructura ha favorecido la competen-
cia y la especialización por producto o jurisdicción, pero también incrementa la 
complejidad supervisora y exige mecanismos de coordinación reforzados entre 
las autoridades nacionales y europeas, cuya solidez depende en gran medida de la 
cooperación entre autoridades competentes, bancos centrales y la Autoridad 
Europea de Valores y Mercados (ESMA), tanto en materia de supervisión como de 
resolución.

2.2	 Marco normativo y supervisión europea

Desde la crisis financiera de 2008, la compensación centralizada se ha consolidado 
como una pieza estructural de la agenda internacional de estabilidad financiera. 
Las reformas impulsadas por el G20, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y 
el Banco de Pagos Internacionales (BIS), junto con la adopción de los Principios 
para las infraestructuras del mercado financiero (CPMI-IOSCO, 2012), reforzaron el 
papel de las ECC como intermediarias críticas en los mercados de renta variable, 
derivados, renta fija, repos y otros instrumentos financieros.

Europa ha construido, paso a paso, uno de los marcos normativos más avanzados y 
exigentes del mundo, con el triple objetivo de reforzar la resiliencia del sistema fi-
nanciero, potenciar la competitividad de sus infraestructuras críticas y disminuir la 
dependencia de centros de compensación situados fuera de la Unión.

2.2.1	 El Reglamento EMIR y sus revisiones

El punto de partida fue el Reglamento (UE) n.º 648/2012 (EMIR), la gran respues-
ta europea a la crisis de 2008. Desde su entrada en vigor, compensar derivados 
dejó de ser una opción para convertirse en una obligación para la mayoría de las 
operaciones estandarizadas. EMIR introdujo un cambio estructural: canalizó 
las transacciones a través de entidades o cámaras de contrapartida central, respal-
dadas por márgenes iniciales, fondos de garantía y mecanismos de reporte obli-
gatorio a repositorios de datos. El resultado fue un mercado más transparente, 
predecible y seguro.



11

Con el tiempo, el reglamento evolucionó para adaptarse a un entorno financiero 
más complejo. EMIR Refit (2019) alivió las cargas aplicables a las contrapartes 
de menor tamaño y perfeccionó el sistema de reporte, manteniendo la solidez del 
marco prudencial. Poco después, EMIR 2.2 (2019) respondió a los desafíos deriva-
dos del brexit y del peso dominante de Londres en la compensación europea, mar-
cando un cambio estructural en el enfoque regulatorio y supervisor, motivado por 
las crecientes preocupaciones en torno a los riesgos para la estabilidad financiera 
de la UE asociados a la dependencia de ECC de terceros países sistémicamente re-
levantes. 

La tercera revisión, EMIR 3.0 (2024-2025), representa un cambio más estratégico 
que técnico. Su meta es reforzar la autonomía financiera de la UE y aumentar la 
competitividad de las cámaras europeas. Sus principales ejes son:

	– Active account requirement (AAR): obliga a las entidades financieras de la 
UE a mantener cuentas activas en cámaras europeas para una parte repre-
sentativa de sus operaciones en euros, con el fin de reequilibrar la exposi-
ción del sistema y reducir su dependencia de infraestructuras extracomuni-
tarias.

	– Joint monitoring mechanism (JMM): mecanismo de supervisión conjunto es-
tablecido por ESMA con la participación de la Autoridad Bancaria Europea 
(EBA), la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilación (EIOPA), la 
Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB), el Banco Central Europeo (BCE) y 
otras autoridades relevantes. Su función principal es seguir, de forma agrega-
da, las exposiciones y desarrollos en el ecosistema de las ECC, sus miembros 
compensadores y clientes, incluidos los riesgos de liquidez, de crédito, opera-
tivos y de concentración. Su función es preventiva: detectar vulnerabilidades 
antes de que se transformen en crisis.

	– Simplificación de la gobernanza: agiliza los procesos de autorización y vali-
dación de modelos de riesgo, refuerza la cooperación entre los supervisores 
nacionales y ESMA, y busca reducir la fragmentación administrativa.

En su configuración inicial, el marco de supervisión de las ECC conforme a EMIR 
se articuló sobre un modelo esencialmente descentralizado, en el que las autorida-
des nacionales competentes asumían la responsabilidad principal de la autoriza-
ción y la supervisión continua, apoyadas por colegios de supervisores como meca-
nismos de coordinación y de intercambio de información. En este esquema, ESMA 
desempeñaba un papel de apoyo orientado a la convergencia supervisora y a la 
mediación entre autoridades, mientras que los bancos centrales de emisión partici-
paban en los aspectos relacionados con la liquidez y la estabilidad financiera, sin 
disponer de competencias supervisoras directas.

La evolución posterior del marco ha reforzado progresivamente la dimensión 
europea de la supervisión. EMIR 2.2 supuso un punto de inflexión con la creación 
del Comité de Supervisión de ECC en ESMA (ESMA CCP Supervisory Committee) 
y la introducción de un sistema de clasificación por niveles (tiering) que clasifi-
ca las cámaras de terceros países en función de su relevancia sistémica, lo que 
otorgó a ESMA competencias directas de supervisión sobre aquellas consideradas 
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sistémicamente relevantes para la Unión2 y reforzó, al mismo tiempo, el papel de 
los bancos centrales de emisión. Esta reforma supuso un paso desde un modelo 
basado en la coordinación hacia una centralización parcial de la supervisión a nivel 
de la UE.

A partir de EMIR 3.0, se consolida esta tendencia mediante el fortalecimiento del 
papel de ESMA en la gobernanza supervisora, incluida la copresidencia de los cole-
gios de supervisores y una mayor centralización de las funciones de coordinación 
y supervisión, con el objetivo de mejorar la coherencia, la eficacia y la preparación 
del marco supervisor ante situaciones de tensión o crisis.

2.2.2	 Regulaciones complementarias: DORA, DLT Pilot, MiCA y MiFID II

El ecosistema financiero europeo ha evolucionado hacia un entorno en el que, jun-
to con el riesgo de contraparte, adquieren creciente relevancia los factores tecnoló-
gicos, operativos y digitales. Estos elementos introducen nuevos riesgos, pero tam-
bién abren oportunidades significativas para mejorar la eficiencia, la resiliencia y 
la competitividad de las infraestructuras de mercado. En respuesta, la UE ha desa-
rrollado un marco regulatorio ampliado, destinado a acompañar esta transforma-
ción de forma segura y ordenada.

El Reglamento DORA (Digital Operational Resilience Act) (2022) marca un punto 
de inflexión en la gestión del riesgo operativo, al introducir un enfoque integral de 
resiliencia operativa digital. Exige que todas las entidades financieras, incluidas las 
ECC, cuenten con capacidades para resistir, responder y recuperarse frente a ata-
ques cibernéticos, fallos técnicos o interrupciones en servicios críticos. DORA in-
corpora, además, a los proveedores tecnológicos esenciales, como los servicios de 
computación en la nube, dentro del perímetro de supervisión financiera.

A su lado, el Régimen Piloto DLT (2022) abre el camino a la tokenización y a la li-
quidación de instrumentos financieros mediante tecnologías de registro distribui-
do, permitiendo experimentar, en un entorno controlado, cómo podría funcionar 
una infraestructura de poscontratación potencialmente más rápida, segura y prác-
ticamente instantánea basada en tecnologías DLT como blockchain.

El Reglamento MiCA (Markets in Crypto-Assets) (2023) completa este nuevo marco 
al establecer normas homogéneas para los criptoactivos y, en particular, para los 
tokens referenciados a activos y los tokens de dinero electrónico, fijando requisitos 
claros en materia de emisión, custodia, transparencia, reservas y supervisión. Con 
ello, aporta seguridad jurídica y una arquitectura regulatoria unificada que sienta 
las bases para su eventual integración en el ecosistema financiero tradicional, si 
bien sin regular directamente los procesos de compensación y liquidación.

2	 Actualmente, dos ECC, ambas establecidas en el Reino Unido, se consideran de categoría 2 (Tier 2 TC-
CCP): LCH Limited e ICE Clear Europe Limited (véase ESMA, 2026). Ambas quedan sujetas a supervisión 
directa por parte de ESMA, en coordinación con el Banco de Inglaterra.
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Por su parte, MiFID II (Markets in Financial Instruments) (2014), actualizada por la 
reforma conocida como MiFID III (revisión de MiFID II/MiFIR) (2024), refuerza el 
enlace normativo entre la negociación y el resto del ciclo de la operación, funda-
mentalmente a través de los requisitos de transparencia y las normas de conducta. 
Estas reformas contribuyen a una mayor coherencia regulatoria entre la ejecución 
y las fases posteriores del proceso, en un marco complementario al régimen especí-
fico aplicable a la compensación y la liquidación.

2.2.3	 Marco de prevención y gestión de crisis

En el marco europeo de prevención y gestión de crisis, los ejercicios de stress 
testing coordinados por ESMA desempeñan un papel complementario y claramen-
te diferenciado respecto de los stress tests diarios realizados por las propias ECC. 
Mientras que estos últimos se basan en exigencias prudenciales y se centran en el 
entorno específico de cada entidad —incluidos sus miembros, los productos com-
pensados y los riesgos idiosincráticos—, no permiten capturar adecuadamente las 
interdependencias entre las ECC ni los efectos sistémicos derivados de incumpli-
mientos simultáneos o de perturbaciones comunes. 

Precisamente por ello, EMIR atribuye a ESMA el mandato de coordinar, al menos 
con carácter anual y en cooperación con el ESRB, evaluaciones de la resiliencia del 
conjunto del sistema de compensación frente a desarrollos adversos del mercado, 
incluyendo tanto a las ECC de la UE como a las de terceros países de importancia 
sistémica, a partir de la modificación de EMIR de 2019. Estos ejercicios se basan 
principalmente en escenarios extremos pero verosímiles (extreme but plausible), 
que combinan shocks de mercado severos con incumplimientos múltiples confor-
me al enfoque Cover 2, y se complementan con escenarios históricos e hipotéticos. 
No obstante, mediante el reverse stress testing, ESMA reconoce explícitamente la 
necesidad de explorar escenarios que van más allá de lo verosímil, acercándose a 
supuestos propios del marco de resolución y de eventos sistémicos de cola (ESMA, 
2024a).

El marco europeo de prevención y gestión de crisis se completa con el Reglamento 
(UE) 2021/23 (CCPRRR), que establece por primera vez un régimen integral de re-
cuperación y resolución para las cámaras de compensación. Aunque la probabili-
dad de un fallo en una ECC es reducida, sus efectos potenciales serían sistémicos, lo 
que hace imprescindible la planificación y la preparación ex ante. El CCPRRR in-
corpora los principios desarrollados por el FSB, en particular los Key Attributes of 
Effective Resolution Regimes (FSB, 2024a), con el objetivo de garantizar que, incluso 
en escenarios de crisis grave, una ECC pueda mantener sus funciones críticas sin 
poner en riesgo la estabilidad financiera ni requerir apoyo financiero público.

El CCPRRR define herramientas específicas para cada fase del ciclo de crisis:

	– En la etapa de recuperación, la cámara aplica medidas preventivas y utiliza 
sus recursos prefinanciados o las contribuciones de los miembros para restau-
rar su solvencia.
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	– Si esas medidas resultan insuficientes, se activa la resolución, dirigida por la 
autoridad de resolución, que puede aplicar instrumentos como la amortiza-
ción o conversión de capital, las contribuciones de los miembros, los recortes 
de ganancias, la venta de negocio o la creación de una entidad puente para 
asegurar la continuidad operativa.

A diferencia de los marcos de stress testing y de los escenarios de recuperación, que 
suelen basarse en supuestos extremos pero verosímiles, la planificación de la reso-
lución va deliberadamente más allá de los límites de la verosimilitud. Se centra, en 
cambio, en eventos de cola, de naturaleza sistémica y no lineal, en los que las herra-
mientas de recuperación han fallado y resulta necesaria la intervención pública 
para preservar la estabilidad financiera (véase recuadro 1).

Desde el punto de vista de la arquitectura institucional, el CCPRRR opta delibera-
damente por un modelo de resolución descentralizado, en el que las autoridades 
nacionales son responsables de la planificación y ejecución de la resolución de las 
ECC establecidas en su jurisdicción3. Esta opción responde, en primer lugar, a la 
naturaleza de las decisiones de resolución, que pueden implicar efectos significati-
vos a nivel nacional, incluida la eventual utilización de recursos públicos como úl-
timo recurso, lo que justifica que la responsabilidad final recaiga en autoridades 
sometidas a los correspondientes marcos constitucionales, presupuestarios y de 
rendición de cuentas. Asimismo, el reglamento reconoce la relevancia del conoci-
miento operativo y del contexto de mercado local por parte de las autoridades na-
cionales, así como la necesidad de capacidad de reacción inmediata ante situacio-
nes de estrés extremo, elementos que se consideran esenciales para una resolución 
eficaz de infraestructuras de mercado altamente técnicas y estrechamente interco-
nectadas con los sistemas financieros nacionales.

Al mismo tiempo, el CCPRRR incorpora una dimensión europea de coordinación y 
convergencia, sin llegar a configurar un modelo plenamente integrado comparable 
al Mecanismo Único de Resolución en el ámbito bancario. Esta coordinación se 
articula a través de los colegios de resolución, concebidos como foros permanentes 
de cooperación transfronteriza, y se ve reforzada por el papel de ESMA como ga-
rante de la coherencia del marco, tanto mediante su participación en los colegios 
(sin competencias decisorias) como a través del ESMA CCP Resolution Committee, 
creado por el propio reglamento. De este modo, el marco de resolución de las ECC 
refleja un equilibrio entre descentralización y coordinación, basado en la heteroge-
neidad de las infraestructuras, la diversidad de los mercados y la ausencia de un 
grado de integración fiscal y financiera equivalente al de la Unión Bancaria, optan-
do por una convergencia funcional progresiva en lugar de una centralización insti-
tucional plena.

3	 Esta opción contrasta con el diseño del Mecanismo Único de Resolución en el ámbito bancario, que se 
apoya en una autoridad única de resolución, el Single Resolution Board, dotada de competencias deci-
sorias centralizadas y respaldada por un Fondo Único de Resolución, concebido como mecanismo de 
apoyo financiero, incluida la provisión de liquidez en resolución. A ello se suma la previsión de un meca-
nismo de respaldo (backstop) del Mecanismo Europeo de Estabilidad, destinado a reforzar la credibilidad 
del marco bancario, al situarse entre la absorción de pérdidas por accionistas y acreedores y el eventual 
recurso a fondos públicos, si bien dicho respaldo aún no ha entrado formalmente en vigor al no haberse 
completado el proceso de ratificación del Tratado revisado por todos los Estados miembros.
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Los límites de la verosimilitud en la planificación de crisis: 	 RECUADRO 1 

recuperación frente a resolución

Existen evidencias sólidas de que los riesgos operativos y los supuestos tanto 
de incumplimiento como de no incumplimiento constituyen una amenaza cre-
ciente y que, bajo el marco regulatorio vigente, las ECC podrían tener dificulta-
des para afrontar estas amenazas de manera eficiente. En relación con los ries-
gos operativos y, en particular, los riesgos cibernéticos, un informe publicado 
en febrero del año 2020 por la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB) sobre 
riesgo cibernético sistémico resulta especialmente revelador. Dicho informe 
contempla, entre otros, un escenario hipotético en el cual se produce un cibe-
rataque simultáneo contra una ECC y varios proveedores de datos de mercado, 
y predice, como consecuencia de dicho ataque, una disrupción significativa del 
mercado y un potencial incumplimiento por parte de la ECC afectada (ESRB, 
2020: 34-36). 

Asimismo, el informe conjunto publicado en marzo de 2022 por el Consejo de 
Estabilidad Financiera (FSB), el Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado 
(CPMI) y la Organización Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO) bajo 
el título Recursos financieros de las entidades de contrapartida central para recu-
peración y resolución concluyó que la mayoría de las ECC evaluadas en dicho 
informe no serían capaces de hacer frente a un escenario de robo cibernético 
moderado y que, en consecuencia, entrarían en un escenario de resolución (FSB, 
CPMI, IOSCO, 2022: 13).

Un concepto esencial para entender las limitaciones del régimen regulatorio 
aplicable a la gestión y reducción de riesgos en las ECC y, en especial, del marco 
de recuperación del CCPRRR es el de «condiciones de mercado extremas pero 
verosímiles».

La legislación europea requiere, por lo general, que las herramientas utiliza-
das por las ECC para gestionar escenarios de riesgo, como, por ejemplo, el 
fondo de garantía frente a incumplimientos o los recursos propios prefinan-
ciados, se diseñen con base en lo que podría ocurrir en escenarios extremos 
pero verosímiles. En lo relativo a planes de recuperación, el considerando 18 
del CCPRRR exige que, al diseñar sus planes de recuperación, las ECC deben 
contemplar supuestos extremos pero verosímiles. Por lo tanto, lo que se con-
sidere como verosímil a efectos regulatorios determinará, en gran medida, el 
alcance de las decisiones que las ECC puedan adoptar para gestionar riesgos 
operativos.

Un problema radica en que ni la legislación europea ni las disposiciones admi-
nistrativas en materia de compensación, o con un impacto en esta, definen el 
significado del concepto de «verosímil». Aunque el artículo 30 del Reglamento 
Delegado (UE) n.º 153/2013, sobre normas técnicas de regulación relativas a los 
requisitos que deben cumplir las ECC, establece ciertos criterios para la identifi-
cación de condiciones de mercado extremas pero verosímiles, estos son muy 
generales y no proporcionan una definición precisa.
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El estándar de verosimilitud adoptado en el ámbito de las políticas de regulación 
financiera tiene implicaciones importantes tanto para la estabilidad financiera 
como para los participantes del mercado. Si el umbral de verosimilitud es dema-
siado bajo, ello podría verse reflejado en normas que, si bien implicarían un 
menor coste para las ECC, no abordarían de manera adecuada los riesgos opera-
tivos ni tampoco garantizarían la estabilidad del sistema financiero. Por otra 
parte, si el umbral de verosimilitud es demasiado alto, ello podría dar lugar a un 
marco normativo que ofrecería una mayor protección frente a supuestos de in-
cumplimiento o no incumplimiento, aumentando la resiliencia de las ECC, pero 
que podría ser mucho más costoso para estas.

Por lo tanto, una pregunta importante es: ¿Cuáles son la noción y el umbral de 
verosimilitud que subyacen al CCPRRR en relación con los riesgos operativos? 
Hay varios motivos que sugieren que dicho umbral es relativamente bajo y con 
limitaciones importantes para garantizar la resiliencia de las ECC frente a las 
consecuencias de riesgos operativos. En el contexto actual, esta pregunta cobra 
especial relevancia debido a la incertidumbre acerca de los riesgos que ciertos 
desarrollos tecnológicos —como los derivados de la inteligencia artificial, la 
computación cuántica o las tecnologías de registro distribuido— podrían plan-
tear en el ámbito de la poscontratación.

En primer lugar, el CCPRRR apenas aborda los riesgos operativos y su marco de 
planificación de la recuperación (artículos 9 a 11 del CCPRRR) se centra especial-
mente en casos de no incumplimiento con impacto financiero, más que en aque-
llos sin impacto financiero inmediato pero que podrían limitar la capacidad de 
una ECC para desempeñar sus funciones críticas. En segundo lugar, las directri-
ces de ESMA sobre supuestos de planes de recuperación de las ECC parecen 
tratar los eventos de incumplimiento y de no incumplimiento de manera asimé-
trica: en relación con los primeros, ESMA exige que las ECC prevean escenarios 
más severos que los utilizados en pruebas de resistencia ordinarias, mientras 
que, para la mayoría de los casos de no incumplimiento, ESMA no impone tal 
requisito de manera explícita (ESMA, 2023). En tercer lugar, el régimen de recu-
peración previsto por el CCPRRR y las directrices de ESMA dejan, en gran medi-
da, a discreción de las ECC la definición de lo que se considera verosímil o no en 
términos de riesgos operativos y casos de no incumplimiento.

Las ECC europeas presentan diferencias significativas entre sí, también en lo 
relativo a su exposición y tipología de riesgos operativos, y desempeñan un pa-
pel central en la poscontratación. Por ello, resulta razonable que participen en la 
definición de sus planes de recuperación y de los escenarios de riesgo operativo 
verosímiles. Sin embargo, otorgarles un margen de discrecionalidad excesivo 
plantea dos riesgos principales: la posible exclusión de escenarios extremos pero 
verosímiles para reducir costes y la aparición de prácticas de arbitraje regulato-
rio. En este sentido, el CCPRRR refleja una tensión entre objetivos en cierta me-
dida contrapuestos: reforzar la resiliencia operativa y la estabilidad financiera, 
por un lado, y permitir un desempeño eficiente en términos de costes, conforme 
al principio de proporcionalidad, por otro. En determinadas circunstancias, am-
bos objetivos pueden entrar en conflicto, lo que plantea un reto relevante desde 
la perspectiva de las políticas públicas.
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Una primera reflexión en torno a esta pregunta está relacionada con la naturale-
za sui generis de la compensación como actividad comercial en el contexto del 
sistema financiero, puesto que su objetivo consiste en la gestión y reducción 
del riesgo en transacciones financieras y, en consecuencia, la manera en la que 
las ECC desarrollen sus funciones va a tener un impacto directo y significativo 
sobre la estabilidad del sistema financiero. Ello apoyaría la tesis de que, desde el 
punto de vista de las políticas públicas y de la regulación y supervisión del siste-
ma financiero en lo relativo a riesgos operativos y supuestos de no incumpli-
miento, el objetivo principal tanto del legislador como de las entidades de super-
visión debería consistir no tanto en la mitigación de costes para las ECC, sino en 
la implementación de un marco normativo y supervisor que promueva la efi-
ciencia desde la perspectiva de la mitigación de costes para la sociedad en su 
conjunto.

Las directrices publicadas por ESMA en relación con el artículo 9 del CCPRRR 
(ESMA, 2022a; 2023) se limitan a establecer una taxonomía general acerca de los 
indicadores y supuestos de los planes de recuperación de las ECC, y no abordan 
ni el significado ni el alcance de las condiciones extremas pero verosímiles desde 
el punto de vista de los riesgos operativos y, por lo tanto, no garantizan un trata-
miento coherente de estas por parte de las ECC. En ausencia de un mandato 
claro a ESMA para que defina dichas condiciones, de manera que sean tenidas 
en cuenta por todas las ECC sujetas al CCPRRR al diseñar sus planes de recupe-
ración, un instrumento que podría contribuir a una mayor armonización en esta 
materia son las pruebas de resistencia llevadas a cabo por ESMA1. Desde el año 
2022, dichas pruebas incorporan una evaluación del riesgo operativo (ESMA, 
2022b), y ESMA ha ido incrementando el componente de riesgo operativo en los 
ejercicios sucesivos (ESMA, 2024a). 

En este contexto, los escenarios de resolución adquieren un papel central y 
complementario, no solo como ejercicio analítico, sino como herramienta clave 
de planificación ex ante, al permitir identificar vulnerabilidades estructurales, 
testar la viabilidad operativa de las herramientas de resolución y anticipar las 
condiciones bajo las cuales la intervención pública podría resultar necesaria. A 
diferencia de la planificación de la recuperación, el régimen de resolución par-
te explícitamente de la asunción de escenarios severos y sistémicos que supe-
ran el umbral de lo «extremo pero verosímil» (artículo 12.5 del CCPRRR), in-
cluidos fallos operativos críticos y disrupciones generalizadas del mercado, lo 
que ofrece una visión más completa de los riesgos de cola y de las dinámicas 
no lineales que caracterizan las crisis sistémicas. Esta divergencia pone de ma-
nifiesto una falta de alineación entre los marcos de recuperación y los de reso-
lución, particularmente en lo relativo a los riesgos operativos, que puede com-
prometer la eficacia de la transición entre ambos y, en última instancia, la 
estabilidad financiera.

1	 Sobre la influencia de los test de resistencia sobre el comportamiento de los participantes del merca-
do, véase, por ejemplo, Ahmed y Calice (2024).
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En conjunto, estas normas convierten a la Unión Europea en el entorno más avan-
zado del mundo en cuanto a resiliencia tecnológica y financiera. No solo refuerzan 
la seguridad y la estabilidad del sistema, sino que lo preparan para un futuro digital, 
automatizado e interconectado. Sin embargo, esta arquitectura regulatoria, tan ri-
gurosa y sofisticada, plantea también un reto creciente en materia de competitivi-
dad: garantizar que la fortaleza normativa no se traduzca en rigidez o pérdida de 
dinamismo frente a otras jurisdicciones. La UE debe lograr que su marco de control 
y seguridad sea compatible con la innovación, la agilidad y la capacidad de atraer 
inversión y talento, de modo que la excelencia regulatoria se consolide también en 
un factor de competitividad estratégica en el ámbito financiero internacional.
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3	� Estrategia política y reformas estructurales 
en el ámbito de la compensación

La integración del mercado único de capitales europeo ha sido un objetivo constan-
te desde la creación de la Comunidad Económica Europea en 1957, pero casi 
70 años después sigue siendo una promesa inacabada. A pesar de los avances im-
pulsados por los planes de acción de la Unión de los Mercados de Capitales (CMU) 
de 2015 y 2020 (Comisión Europea, 2015; 2020), el sistema financiero europeo con-
tinúa fragmentado, especialmente en la fase de poscontratación, que abarca los 
procesos de compensación y liquidación.

Esta fragmentación afecta directamente a la eficiencia y capacidad de financiación 
del sistema financiero de la UE. Los costes derivados de operar con múltiples in-
fraestructuras, marcos jurídicos y monedas reducen las economías de escala y limi-
tan la profundidad de los mercados de capitales, dificultando la canalización del 
ahorro hacia la inversión productiva. Una red de compensación más integrada re-
forzaría la autonomía financiera europea y facilitaría la movilización de recursos 
hacia proyectos estratégicos, incluidos los vinculados con la seguridad y defensa y 
con la transición verde y digital.

Los informes Draghi (2024) y Letta (2024) coinciden en que el desafío central de la 
UE no es la falta de ahorro4, sino su fragmentación y baja eficiencia en su transfor-
mación en inversión. Ambos proponen avanzar hacia una Unión de Ahorros e Inver-
siones, evolución de la CMU, que aspira a convertir el ahorro europeo en una palan-
ca de competitividad y sostenibilidad5.

En este contexto, la integración del sistema de compensación y liquidación adquie-
re una dimensión estratégica, al constituir la infraestructura esencial que permite 
que el capital fluya sin fricciones entre países y sectores. En última instancia, estas 
reformas estructurales trascienden la eficiencia operativa: forman parte de un pro-
yecto político más amplio orientado a consolidar un sistema financiero europeo 
verdaderamente integrado, capaz de canalizar el ahorro hacia la inversión produc-
tiva y reforzar la autonomía estratégica de la Unión.

4	 Según Eurostat (2025a), la tasa de ahorro de los hogares en la zona euro alcanzó el 15,4 % en el primer 
trimestre de 2025, frente al 4,6 % registrado en Estados Unidos (Trading Economics, s. f.). En términos 
estructurales, el ahorro bruto representa alrededor del 25 % del PIB en la Unión Europea y del 18 % en 
Estados Unidos (Bruegel, 2024). No obstante, solo el 17 % de los activos financieros de los hogares 
europeos se encuentra invertido en valores (acciones, bonos o fondos), frente al 43 % en Estados Unidos, 
donde más del 60 % de los ciudadanos declara poseer acciones de forma directa o indirecta (Eurostat, 
2025b; Concilium, 2024; Gallup, 2025).

5	 La Comisión Europea presentó su Estrategia para una Unión de Ahorros e Inversiones el 19 de marzo de 
2025, en el marco de la comunicación Savings and Investments Union: A strategy to foster citizens’ wealth 
and economic competitiveness in the EU (Comisión Europea, 2025c).
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No obstante, resulta oportuno abrir un debate sobre la tradicionalmente denostada 
fragmentación del ecosistema europeo de compensación y liquidación, y sobre las 
alternativas para su superación. Las ganancias potenciales en eficiencia y competi-
tividad deben sopesarse cuidadosamente frente a los riesgos asociados a una mayor 
concentración, para evitar que la búsqueda de eficiencia operativa se traduzca en 
un aumento del riesgo sistémico.

3.1	 Barreras pendientes

El informe del Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Colla-
teral (AMI-SeCo, 2025) del Banco Central Europeo ofrece una radiografía actualiza-
da de la fragmentación del ecosistema europeo de poscontratación. A partir de en-
cuestas realizadas entre 2023 y 2024, y en comparación con los diagnósticos de los 
informes Giovannini (2001; 2003) y del European Post-Trade Forum (EPTF, 2017), 
concluye que, pese a los avances normativos y técnicos, persisten barreras legales, 
fiscales y operativas que impiden que la compensación y la liquidación funcionen 
como un sistema plenamente integrado.

En el ámbito de la compensación, AMI-SeCo identifica 11 ECC activas en valores 
emitidos en la Unión Europea, de las cuales 6 operan en varios mercados y 5 per-
manecen limitadas al ámbito nacional. Aunque el marco de EMIR ha favorecido la 
interoperabilidad y el acceso abierto, todavía existen restricciones derivadas de 
modelos de compensación verticales o preferentes, que reducen la competencia y 
limitan la libertad de elección de los miembros compensadores. El informe reco-
mienda eliminar las limitaciones sobre los lugares de liquidación y promover la li-
quidación entre distintos depositarios centrales de valores (DCV), siempre que sea 
técnicamente viable.

En materia de liquidación, la plataforma TARGET2-Securities (T2S) ha permitido 
avances significativos, pero su potencial sigue infrautilizado. Las diferencias en 
las legislaciones nacionales —especialmente en materia de valores, fiscalidad e 
insolvencia—, los costes asociados a los enlaces inter-DCV y la falta de claridad 
sobre el derecho a elegir el lugar de liquidación siguen obstaculizando la plena 
integración. AMI-SeCo propone que compradores y vendedores puedan decidir 
libremente dónde liquidar sus operaciones, siempre que exista conectividad en-
tre infraestructuras.

3.2	 Propuestas para avanzar

El informe Letta (2024) comparte este diagnóstico desde una óptica política. Se-
ñala que en Europa operan 18 mercados de compensación y 21 de liquidación, 
frente a un único operador integrado en Estados Unidos (DTCC). Plantea que la 
consolidación de infraestructuras, apoyada en T2S, puede aportar economías de 
escala y menores costes, siempre que se garanticen acceso abierto, buena gober-
nanza e incentivos a la innovación. Sin embargo, insiste en que los avances técni-
cos solo serán efectivos si se abordan las barreras legales y fiscales persistentes, 
especialmente las identificadas hace más de 20 años por los informes Giovannini 
y EPTF.
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El informe Draghi (2024) coincide en el diagnóstico y amplía la dimensión econó-
mica. Subraya que la fragmentación jurídica, fiscal y de insolvencia incrementa los 
costes y reduce la competitividad del sistema financiero europeo. Propone reforzar 
la coordinación de los regímenes de compensación y liquidación, avanzar hacia un 
marco común de gobernanza y unificar las normas de insolvencia aplicables a las 
entidades financieras y a los instrumentos que gestionan, de modo que las infraes-
tructuras existentes, especialmente T2S, puedan aprovecharse plenamente.

Frente a estas propuestas, la literatura académica reciente advierte de que una es-
trategia basada exclusivamente en la concentración institucional podría no ser pro-
porcional ni viable. En particular, Murphy (2025) propone una estrategia de inte-
gración progresiva basada en la interoperabilidad entre infraestructuras, la 
estandarización operativa y una supervisión europea reforzada de las entidades de 
mayor relevancia sistémica, frente a soluciones de concentración institucional ple-
na, que resultarían desproporcionadas e inviables en el contexto jurídico y político 
europeo.

El análisis de AFME & Davis (2025), más cercano a la visión del sector privado, 
coincide en la necesidad de mayor interoperabilidad, aunque defiende la diversi-
dad de modelos como un rasgo estructural del mercado europeo6. La competencia 
entre ECC ha contribuido a reducir costes y mejorar la eficiencia, si bien la falta de 
armonización entre metodologías de riesgo y marcos nacionales mantiene los cos-
tes de poscontratación europeos un 60-65 % por encima de los estadounidenses. 
AFME propone reforzar la interoperabilidad obligatoria, estandarizar procesos 
—especialmente ante la transición a T+1— y aumentar la transparencia de tarifas, 
buscando la integración mediante convergencia regulatoria más que concentración 
institucional.

En conjunto, los diagnósticos coinciden en que la fragmentación del sistema de 
poscontratación es estructural más que técnica, en un entorno que continúa siendo 
un mosaico de normas y prácticas nacionales. Superarla exige armonizar los mar-
cos legales y fiscales, simplificar los procesos operativos y reducir la incertidumbre 
jurídica que aún rodea la propiedad, el registro y la liquidación transfronteriza de 
valores, al tiempo que se avanza hacia infraestructuras plenamente interoperables 
y una gobernanza europea de la supervisión más coordinada y eficaz.

Con el fin de superar estas barreras, la Comisión Europea, en el marco de su Estra-
tegia para una Unión de Ahorros e Inversiones (Comisión Europea, 2025c), propo-
ne un paquete legislativo integral orientado a reforzar la interoperabilidad, la inte-
gración transfronteriza y la modernización tecnológica de las infraestructuras de 
mercado, incorporando innovaciones como la tecnología de registro distribuido 
(DLT), la tokenización de activos y la inteligencia artificial. Esta iniciativa se inscri-
be también en la agenda horizontal de simplificación y reducción de cargas 

6	 En esa línea, Iglesias-Rodríguez (2025) destaca el paralelismo con los pagos instantáneos: los modelos 
excesivamente centralizados generan altos costes de coordinación, mientras que la competencia con-
trolada entre soluciones interoperables puede mejorar la eficiencia y la resiliencia. Aplicado a la com-
pensación y liquidación, el avance debería orientarse hacia una integración basada en la interconexión 
efectiva, en la que infraestructuras diversas funcionen bajo estándares comunes, garantizando eficiencia, 
competencia y solidez institucional.
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promovida por la Comisión (Comisión Europea, 2025a), que busca racionalizar los 
marcos regulatorios y administrativos, sustituyendo cuando sea posible las directi-
vas por reglamentos y eliminando duplicidades normativas, con el fin de crear un 
entorno regulatorio más ágil, eficiente y favorable a la competitividad.

Paralelamente, la Estrategia plantea un refuerzo de los instrumentos de convergen-
cia supervisora de las autoridades europeas de supervisión (AES) y la transferencia 
de determinadas tareas de supervisión al nivel de la UE, especialmente en el caso de 
grandes infraestructuras de negociación y poscontratación con presencia trans-
fronteriza significativa. Este nuevo enfoque exigirá una financiación adecuada y 
una rendición de cuentas clara para las AES, evitando duplicidades con las autori-
dades nacionales y garantizando una utilización eficiente de los recursos. La Comi-
sión aboga, en este sentido, por un modelo híbrido de supervisión, en el que la 
convergencia de las prácticas nacionales se complemente con una supervisión di-
recta a escala europea en los sectores más relevantes.

En esta línea, el paquete de propuestas para la integración de los mercados, presen-
tado por la Comisión Europea el 4 de diciembre (Comisión Europea, 2025e), persi-
gue eliminar barreras persistentes en los mercados de capitales de la UE mediante 
un enfoque transversal que abarca la negociación, la poscontratación, la innova-
ción, la simplificación normativa y la supervisión. En el ámbito de la negociación, 
las iniciativas buscan facilitar la prestación transfronteriza de servicios, introducir 
el estatus de operador de mercado paneuropeo (PEMO) para permitir la operativa 
en varios Estados miembros con una única licencia y simplificar los procesos de 
adhesión de los intermediarios a múltiples plataformas. 

En la fase de poscontratación, las propuestas se orientan a reducir restricciones 
nacionales adicionales para los emisores, agilizar los procesos transfronterizos de 
los servicios de los DCV y mejorar la interconexión de los sistemas de liquidación 
europeos. 

De forma complementaria, el paquete incorpora un impulso a la innovación, me-
diante una mayor flexibilidad en el uso de DLT y un marco regulatorio más adapta-
ble a su desarrollo. Todo ello se apoya en una agenda de simplificación normativa, 
incluida la conversión de directivas en reglamentos para reducir la fragmentación 
y la discrecionalidad nacional, y en el refuerzo del marco supervisor, con un papel 
más central de ESMA, tanto a través de nuevas competencias de supervisión direc-
ta sobre infraestructuras de mercado y proveedores de criptoactivos como median-
te el fortalecimiento de su gobernanza interna.

Todo ello se enmarca en una visión más amplia que promueve la digitalización 
supervisora (suptech), con las AES actuando como hubs tecnológicos y de datos al 
servicio de una supervisión más integrada, preventiva y basada en información en 
tiempo real. 

En el ámbito de las ECC, la propuesta de la Comisión Europea (2025e) introduce 
una reconfiguración sustancial del marco regulatorio y supervisor, orientada a re-
forzar la integración de los mercados de capitales y a superar las limitaciones deri-
vadas de la fragmentación supervisora. En particular, la propuesta reformaría el 
Reglamento EMIR estableciendo un modelo dual de supervisión, en el que las ECC 
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consideradas significativas a nivel de la Unión7 pasarían a estar sujetas a supervi-
sión directa por parte de ESMA. 

Como consecuencia de esta centralización, la propuesta suprime los colegios de 
supervisores para las ECC significativas, ajusta los procedimientos de autorización 
y supervisión continua, y elimina el ESMA CCP Supervisory Committee, integran-
do estas funciones en la nueva estructura de gobernanza reforzada de ESMA8. Para 
las ECC menos significativas, el marco mantiene la supervisión nacional, pero re-
fuerza de forma notable la dimensión europea al atribuir a ESMA la presidencia 
única de los colegios de supervisores, consolidando su papel como garante de la 
convergencia y coherencia supervisora. Asimismo, la propuesta refuerza el papel 
de ESMA en ámbitos clave para el funcionamiento del mercado, al otorgarle com-
petencias decisorias en materia de acceso abierto e interoperabilidad entre ECC y 
centros de negociación, con el objetivo de evitar retrasos injustificados y reducir 
barreras a la competencia transfronteriza. 

La propuesta no introduce, en cambio, modificaciones sustantivas en el régimen de 
recuperación y resolución de las ECC, más allá de ajustes técnicos de coherencia 
derivados de la reforma de EMIR. No obstante, esta ausencia abre un debate que 
previsiblemente deberá abordarse en el futuro. La progresiva centralización del 
marco de supervisión para las ECC significativas plantea, por coherencia institucio-
nal y de gestión de crisis, la conveniencia de revisar también el diseño del marco de 
resolución, incorporando eventualmente un enfoque supranacional comparable al 
existente en el ámbito bancario con el Mecanismo Único de Resolución. Sin embar-
go, una evolución en esta dirección presenta importantes complejidades, en la me-
dida en que exigiría definir mecanismos de protección intermedios que salvaguar-
den los fondos públicos nacionales, situados entre la absorción de pérdidas por la 
propia ECC y sus miembros y el eventual recurso a recursos públicos, tal y como se 
analiza en el epígrafe 2.2.3 de este artículo. En este sentido, la literatura reciente ha 
comenzado a explorar posibles vías de avance, entre ellas la creación de un fondo 
único de resolución para ECC a nivel de la UE, como proponen Gómez Yubero y 
Gullón Ojesto (2025a: 26), lo que pone de relieve que la cuestión del diseño institu-
cional del marco de resolución de las ECC constituye un elemento pendiente en la 
agenda europea de integración de los mercados financieros.

7	 La propuesta define como ECC «significativas» aquellas que, durante el año previo a la evaluación, supe-
ren al menos uno de los siguientes umbrales cuantitativos: un interés abierto medio superior a 
100.000 millones de euros, un importe nocional bruto medio de derivados OTC superior a 500.000 millo-
nes de euros, o unos requerimientos agregados de margen inicial y contribuciones al fondo de garantía 
superiores a 25.000 millones de euros, así como aquellas que, por su pertenencia a grupos con infraes-
tructuras sistémicas o por designación del Estado miembro de establecimiento, quedan sujetas a super-
visión directa por ESMA (artículo 22a de la propuesta [Comisión Europea, 2025e]).

8	 La propuesta refuerza la gobernanza interna de ESMA mediante la creación de un Executive Board como 
órgano ejecutivo permanente y profesionalizado, integrado por el presidente de ESMA y hasta cuatro 
miembros a tiempo completo, designados a nivel de la UE con requisitos estrictos de independencia. 
Este órgano asume la preparación y adopción de decisiones derivadas de las nuevas competencias su-
pervisoras directas de ESMA sobre las ECC significativas, mientras que el Board of Supervisors mantiene 
sus funciones estratégicas y de supervisión institucional (véanse los nuevos artículos 45a a 45f del Regla-
mento (UE) n.º 1095/2010, según la propuesta de la Comisión Europea [2025e]).
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3.3	� Fragmentación frente a consolidación en la poscontratación europea: 
implicaciones para la estabilidad financiera

Tanto las ECC europeas como la DTCC han demostrado gran resiliencia en episo-
dios de estrés de mercado, como la crisis financiera global de 2008 o la pandemia 
de COVID-19 (CCP12, 2020; DTCC, 2021b). Esta resiliencia se explica, en gran medi-
da, por la solidez de los marcos regulatorios a los que están sujetas, que además se 
ha reforzado de manera notable en los últimos años (DTCC, 2021a; EACH, 2024).

Aunque la DTCC dispone de diversas salvaguardias orientadas a minimizar la pro-
babilidad de un escenario de resolución —entre ellas, un marco específico de recu-
peración ante desastres (DTCC, 2025b)—, un eventual fallo de esta infraestructura 
tendría consecuencias graves e impredecibles desde el punto de vista del riesgo 
sistémico, dada la ausencia de infraestructuras de mercado alternativas capaces de 
asumir sus funciones de compensación y liquidación. A pesar de su carácter unifi-
cado, la propia DTCC reconoce de manera implícita las ventajas de la descentraliza-
ción como mecanismo de mitigación de riesgos, articulando una estructura  
corporativa en la que una sociedad matriz (DTCC) es propietaria de varias infraes-
tructuras diferenciadas, como la Depository Trust Company (DTC), la National Se-
curities Clearing Corporation (NSCC) y la Fixed Income Clearing Corporation 
(FICC), cada una con activos y funciones propios (DTCC, 2025a: 7, 87).

En los debates académicos y en los ámbitos de la política pública y la regulación 
financiera, la fragmentación suele caracterizarse de forma predominantemente 
negativa, al asociarse con mayores costes y riesgos para el sistema financiero 
(Asifma y Oliver Wyman, 2020). Sin embargo, esta visión tiende a obviar el carác-
ter multidimensional del concepto. Por un lado, existe una fragmentación técnica 
o regulatoria que puede resultar perjudicial cuando los regímenes normativos di-
fieren de forma significativa entre jurisdicciones sin una justificación clara de 
política regulatoria, lo que incrementa los costes de cumplimiento para las entida-
des financieras con actividad transfronteriza (Eurofi, 2024). Por otro lado, la frag-
mentación entendida como la coexistencia de múltiples proveedores de servicios 
financieros puede generar beneficios relevantes frente a modelos altamente con-
centrados, al fomentar la competencia9 y traducirse en una mayor calidad de los 
servicios y en una reducción de precios (Claessens, 2009). Además, este tipo de 
fragmentación contribuye a una mayor diversificación del riesgo, de modo que la 
incapacidad de uno o varios proveedores para prestar sus servicios no conduce 
necesariamente al colapso del sistema, al existir otros operadores capaces de asu-
mir dichas funciones. 

Dado el papel esencial de las ECC en la reducción del riesgo sistémico en la UE y los 
riesgos potenciales asociados a un modelo de compensación excesivamente centra-
lizado, existen fundamentos sólidos desde la perspectiva de las políticas públicas 
para promover un marco europeo en el que coexistan varias infraestructuras de 

9	 De acuerdo con Oxera (2025), la coexistencia y competencia entre varios DCV en la UE no tiene como 
consecuencia necesaria una mayor la fragmentación —entendida esta como un factor que aumenta los 
costes para los inversores finales—. En este sentido, si todos los DCV en la UE están conectados a través 
de T2S, conforman una única red en la que los compradores y vendedores de los valores sujetos a liqui-
dación están conectados, con lo que se evitan efectos de red subóptimos.
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mercado10. En este contexto, el informe Draghi (Draghi, 2024), que aboga por la 
consolidación de las estructuras de poscontratación en la Unión, merece un análisis 
crítico específico.

El informe Draghi sostiene que, a diferencia del sistema estadounidense de poscon-
tratación, basado fundamentalmente en una única ECC y un único DCV, el modelo 
europeo se caracteriza por una elevada fragmentación, con numerosos ECC y DCV 
distribuidos entre los Estados miembros. Según el informe, esta fragmentación se 
traduce en una mayor complejidad y en unos costes más elevados de las operacio-
nes transfronterizas, con efectos negativos sobre la eficiencia de los mercados 
(Draghi, 2024: 283). A partir de este diagnóstico, se propone una progresiva conso-
lidación de las ECC y los DCV que culminaría, en última instancia, en una única 
ECC y un único DCV para la compensación y liquidación de los valores en la Unión 
Europea (Draghi, 2024: 293). No obstante, tanto la propuesta como sus fundamen-
tos plantean diversas cuestiones problemáticas.

En primer lugar, el informe centra su análisis en la mejora de la eficiencia median-
te la reducción de costes derivada de la consolidación de infraestructuras de merca-
do, sin valorar adecuadamente que la concentración de todas las funciones de com-
pensación y liquidación en una única ECC y un único DCV podría generar riesgos 
significativos para la estabilidad financiera y amplificar el riesgo sistémico. Convie-
ne recordar, además, que el marco regulatorio europeo reconoce explícitamente el 
valor de la descentralización como instrumento para garantizar la continuidad de 
las funciones esenciales de poscontratación en situaciones de estrés, al proporcio-
nar opciones efectivas de sustituibilidad. Un ejemplo paradigmático de ello son las 
normas de portabilidad, diseñadas para asegurar que las posiciones y activos de los 
miembros compensadores de una ECC inviable, así como los de sus clientes, pue-
dan transferirse a otra ECC operativa, preservando así la continuidad de la compen-
sación11. 

De conformidad con el artículo 2.27 del CCPRRR y con la metodología desarrollada 
por ESMA, la sustituibilidad constituye un factor determinante en la identificación 
de las funciones críticas de una ECC, en la medida en que la interrupción de una 
función que no sea sustituible de forma efectiva y en un plazo razonable puede 
generar perturbaciones graves para la estabilidad financiera y, en último término, 
desencadenar la entrada de la ECC en resolución. En este contexto, la existencia de 
ECC alternativas capaces de asumir dichas funciones se configura como un elemen-
to clave para mitigar el riesgo sistémico asociado a la discontinuidad de las funcio-
nes críticas de una ECC.

Existen, por tanto, alternativas al modelo unificador propuesto por Draghi que per-
mitirían mejorar la eficiencia de los mercados de poscontratación sin asumir los 
riesgos asociados a una consolidación excesiva. Entre ellas destaca la promoción 
de un marco normativo que elimine las barreras a la prestación transfronteriza de 

10	 En este sentido, véase, por ejemplo, el informe preparado por Bourse Consult y Civitta para la Comisión 
Europea, que propone un marco de poscontratación basado en la competencia e interoperabilidad en-
tre varios proveedores de servicios de poscontratación (Comisión Europea, 2025d: 129).

11	 Véase, por ejemplo, el apartado 7, letra s), del artículo 12 del CCPRRR.
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servicios de compensación y liquidación y que refuerce la libertad de elección de 
los proveedores, en línea con los objetivos del plan para la Unión de los Mercados 
de Capitales. Un enfoque de este tipo favorecería el desarrollo de un auténtico mer-
cado único europeo de poscontratación, combinando eficiencia, competencia y res-
iliencia sistémica. Las propuestas de la Comisión Europea en su paquete de integra-
ción del mercado (Comisión Europea, 2025e) parecen de hecho apuntar en esta 
dirección; por ejemplo, la Propuesta de Reglamento relativa al desarrollo ulterior 
de la integración y la supervisión de los mercados de capitales dentro de la UE (Co-
misión Europea, 2025f) introduce medidas que limitan la capacidad de una plata-
forma de negociación de imponer a las contrapartes, en una operación de valores, 
una determinada ECC para la compensación12.

12	 Véase, por ejemplo, Comisión Europea (2025f, considerando 39).
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4	� Innovación tecnológica y transformación 
de la compensación

La compensación está experimentando una transformación profunda, impulsada 
por la adopción de tecnologías de registro distribuido, el avance hacia ciclos de li-
quidación más cortos, la progresiva consolidación de mercados con actividad inin-
terrumpida, el uso creciente de la inteligencia artificial y, en un horizonte más leja-
no, la posible aplicación de la computación cuántica. Estos factores están 
redefiniendo el papel de las ECC y el equilibrio entre eficiencia, riesgo y estabilidad.

4.1	 La tecnología DLT y la digitalización de la compensación

La estrategia europea para modernizar las infraestructuras financieras está impul-
sando la transformación de los sistemas de compensación y liquidación hacia un 
entorno plenamente digital. Iniciativas como el DLT Pilot Regime y los programas 
exploratorios del Eurosistema sobre dinero digital de banco central13 reflejan este 
compromiso con la innovación y con la integración digital de los mercados 
europeos.

4.1.1	 Alcance y límites de la tecnología DLT en la compensación

La tecnología DLT permite registrar y validar transacciones de manera simultánea 
en una red compartida, lo que reduce la fragmentación de datos, las reconciliacio-
nes y los errores operativos. Su potencial reside en la capacidad de ofrecer un regis-
tro único, transparente y actualizado en tiempo real, que puede mejorar la trazabi-
lidad de las operaciones, automatizar tareas mediante contratos inteligentes y 
facilitar la movilización de colateral o el uso de dinero digital en los procesos de 
liquidación. En este sentido, la DLT puede incrementar la eficiencia operativa, la 
transparencia y la rapidez de determinadas funciones de poscontratación.

Su impacto es especialmente visible en operaciones que pueden liquidarse casi de 
inmediato, como las operaciones de contado o los repos. En estos casos, la DLT 
puede reducir los plazos de liquidación y minimizar el riesgo temporal de contra-
parte. Sin embargo, esta aceleración no elimina los riesgos financieros subyacentes. 
Las partes siguen expuestas al riesgo de crédito mientras existan posiciones 

13	 El informe ECB (2025c) sintetiza las pruebas realizadas por el Eurosistema sobre el uso de dinero digital 
de banco central en operaciones mayoristas. Estos ejercicios se enmarcan en los programas explorato-
rios del Eurosistema orientados a evaluar la integración de la tecnología DLT en la liquidación de opera-
ciones en dinero de banco central, y se llevaron a cabo mediante tres soluciones de interoperabilidad: 
Trigger Solution (Deutsche Bundesbank), Full DLT Interoperability DL3S (Banque de France) y TIPS Hash-
Link (Banca d’Italia).
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abiertas y al riesgo de mercado derivado de la volatilidad de los precios. Además, la 
liquidación inmediata exige disponer de efectivo y valores en el momento exacto 
de la transacción, lo que incrementa las necesidades de liquidez intradía y elimina 
los beneficios del neteo multilateral. En otras palabras, la DLT puede mejorar la 
velocidad y la precisión de los intercambios, pero no reduce la cantidad de riesgo 
que debe cubrirse ni sustituye los mecanismos de protección que ofrecen las ECC.

En el caso de los derivados, la situación es distinta. Estos contratos generan exposi-
ciones prolongadas en el tiempo que no pueden liquidarse de forma inmediata, ya 
que sus flujos dependen de la evolución de precios, tipos o índices. La DLT puede 
mejorar el registro, la transparencia y la gestión operativa de estas posiciones, pero 
no puede acortar los plazos ni sustituir los procesos de gestión del riesgo que apli-
can las cámaras. Los derivados requieren márgenes iniciales, llamadas de variación 
y procedimientos de resolución del incumplimiento que solo pueden administrarse 
dentro de un marco centralizado y supervisado.

Por ello, la DLT debe entenderse como un complemento a la compensación central, 
no como su sustituto. Puede optimizar la eficiencia y la trazabilidad del sistema, 
pero no puede replicar la arquitectura institucional que garantiza la estabilidad, la 
continuidad contractual y la gestión agregada del riesgo. Tal como señalan Eurex 
Clearing y Linklaters (2025), la compensación central seguirá siendo necesaria 
incluso en un entorno DLT, ya que el neteo multilateral continúa siendo la forma 
más eficiente de reducir las necesidades de liquidez y concentrar la gestión del 
riesgo. La liquidación instantánea que permiten las redes distribuidas elimina  
el riesgo temporal de contraparte, pero incrementa las exigencias de efectivo y 
colateral, lo que hace más valiosa la capacidad de las cámaras para optimizar 
recursos y coordinar la gestión de márgenes.

Cerezetti, Chan y Plata (2023) llegan a la misma conclusión: la DLT puede mejorar 
los procesos de poscontratación, pero no sustituye la función de mitigación del 
riesgo que ejercen las cámaras. Los riesgos de crédito, de mercado y de liquidez 
persisten, y su control requiere una entidad central que actúe como garante de 
cumplimiento, administre los márgenes y coordine la resolución en caso de incum-
plimiento. Además, la función jurídica de las cámaras de garantizar la novación, la 
continuidad contractual y la firmeza de la liquidación no puede delegarse en una 
infraestructura tecnológica distribuida sin comprometer la seguridad y la coheren-
cia del sistema financiero.

4.1.2	 Gestión integral de los riesgos

La adopción de la tecnología de registro distribuido en los procesos de compensa-
ción y liquidación redefine el mapa de riesgos del sistema financiero. Los riesgos 
financieros tradicionales de crédito, liquidez y mercado no desaparecen con la di-
gitalización, sino que se transforman. Si la DLT se aplicara a modelos de liquida-
ción en tiempo real, podría reducir el riesgo de contraparte, pero a costa de incre-
mentar la presión sobre la liquidez, al exigir que los activos y el efectivo estén 
plenamente disponibles en el momento de la transacción. En cambio, si se emplea 
en fases previas o combinada con mecanismos de compensación multilateral, 
la DLT podría mejorar la trazabilidad y la eficiencia sin comprometer la 
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disponibilidad de liquidez. La forma en que estos efectos se materialicen depende-
rá, por tanto, del diseño operativo de la infraestructura y de su integración con los 
procesos de neteo y liquidación existentes. En este contexto, las ECC siguen sien-
do las entidades mejor posicionadas para coordinar esa integración y preservar la 
estabilidad del sistema.

El riesgo cibernético adquiere una importancia central en los entornos basados en 
tecnología de registro distribuido. La arquitectura descentralizada, la multiplica-
ción de nodos y la dependencia de algoritmos de consenso complejos amplían la 
superficie de exposición a fallos y ataques. Una vulnerabilidad en el código, un 
error en un contrato inteligente o un incidente de seguridad pueden afectar simul-
táneamente a múltiples procesos y comprometer la integridad del sistema. El infor-
me del CPMI (2017) advierte de que el aumento de los puntos de entrada y la inter-
dependencia entre los componentes técnicos pueden generar fallos en cascada, lo 
que exige reforzar los mecanismos de supervisión, prevención y respuesta. Ade-
más, la capacidad operativa y la escalabilidad constituyen un reto permanente. Los 
sistemas de compensación y liquidación deben procesar grandes volúmenes de 
transacciones y resistir picos de actividad durante episodios de volatilidad. En en-
tornos DLT, la eficiencia de los algoritmos de validación y el rendimiento de los 
nodos determinan la capacidad de la red para absorber aumentos súbitos de opera-
ciones. Si la infraestructura no logra adaptarse, pueden producirse congestiones o 
interrupciones que afecten a la continuidad del servicio y, en última instancia, a la 
estabilidad financiera.

El riesgo de gobernanza adquiere una nueva dimensión cuando una ECC utiliza 
tecnología de registro distribuido para sus funciones de compensación o liquida-
ción. En sus trabajos, Priem (2020; 2024a) pone de relieve que la utilización de DLT 
en funciones críticas de clearing o liquidación introduce nuevos riesgos de gober-
nanza, al desplazar decisiones clave hacia la arquitectura tecnológica y sus meca-
nismos de validación y control. De este modo, una gobernanza inadecuada puede 
amplificar fallos técnicos y transformarlos en vulnerabilidades estructurales. En 
sus análisis más recientes, el autor subraya la necesidad de que estas infraestructu-
ras operen bajo marcos de gobernanza claros, auditables y sujetos a supervisión 
institucional, con reglas de decisión transparentes y trazabilidad de los cambios, a 
fin de compatibilizar la eficiencia técnica de la DLT con la estabilidad y la rendición 
de cuentas propias de las infraestructuras críticas (Priem, 2024a; 2024b).

Desde el punto de vista jurídico, la introducción de la tecnología DLT plantea una 
incertidumbre fundamental en relación con la definición de la firmeza de liquida-
ción. En los sistemas tradicionales, el momento en que una transacción se considera 
irrevocable e incondicional está claramente establecido por la legislación, en particu-
lar por la Directiva sobre la Firmeza de Liquidación (Directiva 98/26/CE) y respalda-
do por contratos normalizados. En los sistemas basados en DLT, la firmeza depende 
del consenso de la red y puede ser probabilística o reversible en caso de bifurcacio-
nes o errores. El CPMI (2017) identifica esta ambigüedad como una fuente de riesgo 
jurídico y operativo, mientras que el informe de la GFMA et al. (2025) subraya que 
garantizar la firmeza requiere una gobernanza sólida y mecanismos de validación 
que aseguren la irreversibilidad de las transferencias. Para proporcionar certeza ju-
rídica será necesario adaptar los marcos normativos existentes, como EMIR y el 
Reglamento CSDR, a las particularidades de las infraestructuras distribuidas.
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La interdependencia entre redes, la automatización de los procesos y la ausencia de 
mecanismos centralizados de contención incrementan el riesgo sistémico. Una dis-
función técnica o un evento de ciberseguridad en un nodo pueden propagarse 
rápidamente al resto de la red y afectar a la capacidad de liquidación global. En si-
tuaciones de tensión macroeconómica, la ejecución automática de contratos inteli-
gentes puede activar de manera simultánea llamadas de margen o ventas de colate-
ral que generen una demanda repentina de liquidez y tensiones en el conjunto del 
sistema. El CPMI (2017) advierte de que la automatización masiva sin una adecua-
da coordinación central puede amplificar los episodios de volatilidad y transfor-
marlos en eventos sistémicos.

En conjunto, la tecnología de registro distribuido no elimina los riesgos inherentes 
a la compensación y la liquidación, sino que los redistribuye y, en ciertos casos, los 
amplifica. Su adopción exige una gestión integral de riesgos que abarque no solo 
las dimensiones financieras, sino también las cibernéticas, jurídicas, de gobernan-
za y sistémicas, asegurando que la innovación no comprometa los principios de 
estabilidad y confianza sobre los que se sostiene el sistema financiero.

4.1.3	 Interoperabilidad e integración de infraestructuras

Más allá de los riesgos específicos, la integración efectiva de la DLT en los procesos 
de compensación plantea un desafío estructural: la interoperabilidad entre infraes-
tructuras. Sin estándares comunes y sin conexión entre sistemas, el mercado po-
dría fragmentarse en redes paralelas, generando ineficiencias y nuevos riesgos ope-
rativos. La interoperabilidad es, por tanto, el elemento clave que permitirá integrar 
los avances tecnológicos en el sistema financiero sin comprometer su estabilidad.

Los proyectos europeos en curso, como el DLT Pilot Regime, los pilotos de 
wCBDC14 y la iniciativa de un Eurosystem Digital Framework15, persiguen precisa-
mente establecer ese marco común. Su objetivo es permitir que las infraestructuras 
digitales privadas se integren en el ecosistema del Eurosistema bajo reglas homo-
géneas y procesos de liquidación compatibles. En este entorno, las ECC desempe-
ñan una función estratégica al conectar el ámbito de la compensación tradicional 

14	 Los pilotos de wCBDC (wholesale central bank digital currency) son proyectos experimentales promovi-
dos por bancos centrales como el Banco de Francia, el Bundesbank o el Banco de España para evaluar el 
uso de dinero digital de banco central en operaciones mayoristas de liquidación, particularmente en 
entornos DLT. Estos programas, coordinados en el marco del Eurosystem exploratory work on DLT and 
wholesale CBDC, buscan analizar la interoperabilidad entre activos tokenizados y dinero digital emitido 
por bancos centrales, así como su integración con infraestructuras tradicionales como TARGET Services 
(ECB (2025d).

15	 El Eurosystem Digital Framework (EDF) es la iniciativa impulsada por el Banco Central Europeo en el 
marco de su trabajo exploratorio sobre nuevas tecnologías para la liquidación en dinero de banco cen-
tral (The Eurosystem’s exploratory work on new technologies for wholesale central bank money settlement, 
Pres-BCE/2025-76 EN, 20 de febrero de 2025). Su objetivo es definir un marco común que garantice la 
interoperabilidad, resiliencia y coherencia jurídica entre las infraestructuras digitales basadas en DLT y 
los sistemas tradicionales del Eurosistema (como TARGET Services). El EDF proporciona los principios 
tecnológicos y de gobernanza necesarios para que las soluciones de liquidación digital, incluidas las 
pruebas con wholesale CBDC, puedan integrarse de forma segura y eficiente en el ecosistema del Euro-
sistema (ECB, 2025a).



31

con el de los activos tokenizados, asegurar la coherencia entre plataformas y preser-
var la estabilidad del sistema financiero en su conjunto.

La interoperabilidad no es solo un requisito técnico, sino una condición para la es-
tabilidad sistémica. Sin interconexión, el ecosistema DLT podría fragmentarse en 
redes aisladas, con lo que se perderían los beneficios de escala, liquidez y control 
del riesgo que caracterizan el modelo centralizado. Por ello, la integración progre-
siva de la DLT en la compensación debe combinar la innovación tecnológica con la 
solidez institucional y la coordinación regulatoria. En este nuevo escenario, las ECC 
refuerzan su papel como infraestructuras de confianza digital, actuando como un 
puente entre las finanzas descentralizadas y el marco regulado y centralizado de las 
finanzas tradicionales.

A partir del análisis de Priem (2024a; 2024b), puede inferirse que las infraestructu-
ras del mercado financiero siguen desempeñando un papel central para abordar los 
problemas de interoperabilidad, trazabilidad y estabilidad que surgen en entornos 
DLT, especialmente cuando estos interactúan con infraestructuras tradicionales 
bajo marcos de supervisión institucional. En la misma línea, el BIS (2023) y la 
IOSCO–CPMI (2022) destacan que las infraestructuras centralizadas pueden servir 
de enlace de confianza entre la innovación descentralizada y el sistema financiero 
convencional, preservando la integridad y la gestión prudencial del riesgo.

Según Cerezetti, Chan y Plata (2023), aunque las tecnologías DLT pueden mejorar 
la eficiencia operativa de determinadas funciones de poscontratación, no alteran la 
lógica económica ni regulatoria que justifica la existencia de las ECC. Estas infraes-
tructuras siguen siendo esenciales para centralizar la gestión del riesgo y garantizar 
la estabilidad del sistema, pudiendo actuar como nodos de coordinación entre en-
tornos DLT y las infraestructuras financieras convencionales.

En definitiva, las ECC se consolidan como puentes de confianza entre el ecosiste-
ma descentralizado (DeFi) y el sistema financiero centralizado (CeFi), asegurando 
que la innovación tecnológica y la digitalización de los mercados evolucionen bajo 
principios de seguridad jurídica, resiliencia operativa, transparencia y estabilidad 
sistémica.

4.2	 La transición hacia T+1 y la aceleración de los ciclos operativos hacia T+0

El ciclo de liquidación define el tiempo que transcurre entre la ejecución de una 
operación y su liquidación definitiva, es decir, el momento en que los valores y el 
efectivo cambian de titular. Durante décadas, los mercados europeos operaron bajo 
un ciclo T+3. Tras la crisis financiera de 2008, el Reglamento sobre Depositarios 
Centrales de Valores (CSDR) (Reglamento (UE) n.º 909/2014) redujo a partir de 2015 
ese plazo a T+2, con el fin de disminuir el riesgo de contraparte y de incumplimien-
to y alinear los mercados europeos con las principales jurisdicciones internaciona-
les. Ahora, Europa afronta un nuevo cambio estructural: la implantación del ciclo 
T+1, que reducirá la liquidación al día siguiente de la negociación. 

Esta decisión ya no es objeto de debate, sino una realidad en marcha. ESMA 
(2024b) y la Comisión Europea (2025b) han confirmado que la entrada en vigor 
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del ciclo T+1 en la Unión Europea y el Espacio Económico Europeo se producirá 
el 11 de octubre de 2027, conforme a la hoja de ruta acordada por el European T+1 
Industry Committee (202516). La reforma forma parte de la estrategia de moder-
nización de las infraestructuras de poscontratación europeas y tiene como objeti-
vos reducir el riesgo de contraparte, mejorar la eficiencia operativa y reforzar la 
competitividad internacional frente a otras jurisdicciones que ya han completado 
esta transición.

En el ámbito global, Estados Unidos, Canadá y México adoptaron el modelo T+1 en 
2024, tras los precedentes de India y China, mientras que el Reino Unido y Suiza 
prevén completar su migración en 2026. Con esta decisión, Europa asegura la ali-
neación temporal y operativa de sus mercados de capitales y evita que los inverso-
res internacionales enfrenten asimetrías entre regiones.

El nuevo marco se aplicará a las operaciones en renta variable, bonos y fondos co-
tizados (ETF) ejecutadas en mercados regulados europeos y liquidadas en deposita-
rios centrales de valores. Quedan fuera los derivados y las operaciones bilaterales 
cuya liquidación no pasa por un depositario central de valores, dado que su com-
plejidad operativa todavía impide una adaptación inmediata.

Para las ECC, la transición implicará una transformación operativa profunda. En el 
nuevo ciclo, las posiciones abiertas se reducirán casi a la mitad y las exigencias 
de margen inicial caerán alrededor de un 42 %, lo que, según las estimaciones de 
ESMA (2024b), liberará más de 2.400 millones de euros diarios en garantías. Esta 
disminución de la exposición al riesgo reforzará la estabilidad financiera y mejora-
rá la eficiencia de los mercados, especialmente en la renta variable.

Sin embargo, los beneficios vendrán acompañados de nuevos retos operativos y  
de liquidez. La reducción de los plazos intensificará la presión sobre la gestión de 
la liquidez intradía y aumentará la volatilidad de las llamadas de margen, lo que 
exige una planificación más precisa y coordinada por parte de las ECC y sus miem-
bros compensadores. La sincronización entre cámaras, depositarios centrales y sis-
temas de pago se vuelve esencial para evitar cuellos de botella en la transmisión de 
instrucciones y en la disponibilidad de colateral.

Las ECC deberán generar y remitir sus ficheros de fin de día y las instrucciones de 
liquidación en un plazo máximo de 30 minutos tras el cierre de los mercados, ga-
rantizando que los miembros compensadores dispongan del tiempo suficiente para 
conciliar posiciones y asegurar la financiación necesaria antes del inicio de los pri-
meros ciclos nocturnos de liquidación.

Sin embargo, T+1 no representa el final del camino, sino un punto intermedio hacia 
una liquidación continua o T+0, incluso en su modalidad de liquidación atómica, 
en la que compensación y liquidación se integren en un flujo operativo único y en 

16	 Esta hoja de ruta establece un calendario detallado para la migración, con pruebas coordinadas durante 
2026 y principios de 2027 y una fase de simulación completa antes de la entrada en vigor. La hoja de ruta 
también impulsa la automatización total de los procesos, la adopción de estándares ISO 20022 y la sin-
cronización de horarios operativos en todo el ecosistema post-trade europeo.
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tiempo real. Este nuevo horizonte se está configurando en torno a dos dinámicas 
paralelas: la adopción de la tecnología de registro distribuido y la extensión de los 
horarios de mercado hacia modelos 24/7.

En términos generales, el concepto de liquidación en T+0 se refiere a una liquida-
ción intradía, esto es, realizada en el mismo día de la operación (Finextra, 2025). 
Sin embargo, este tipo de liquidación puede adoptar distintas modalidades, cada 
una de las cuales plantea riesgos específicos.

En primer lugar, cabe distinguir las liquidaciones en T+0 no atómicas, como aque-
llas en las que las operaciones se agrupan para su liquidación posterior al final de 
la jornada (World Economic Forum, 2024: 26). En segundo lugar, se encuentran las 
liquidaciones en T+0 atómicas, caracterizadas por la concurrencia simultánea de 
los principios de instantaneidad y simultaneidad. La instantaneidad hace referen-
cia a que la liquidación se produce inmediatamente tras la ejecución de la opera-
ción, mientras que la simultaneidad implica que la liquidación de cada uno de los 
tramos de la operación es recíprocamente condicional a la liquidación del resto de 
tramos (Lee, Martin y Müller, 2022).

Una liquidación en T+0 puede ser simultánea sin ser instantánea, como sucede en 
el caso de liquidaciones contra pago de operaciones agrupadas durante el día y li-
quidadas al final de este. Asimismo, una liquidación en T+0 puede ser instantánea 
sin ser simultánea, por ejemplo, en el supuesto de una liquidación libre de pago 
realizada inmediatamente tras la operación. No obstante, para que una liquidación 
en T+0 pueda considerarse atómica, deben concurrir ambas características de for-
ma conjunta. Aunque algunas plataformas, como SDX o Kinexys, ofrecen actual-
mente servicios de liquidación atómica (SDX, 2024; J.P. Morgan, 2025), su utiliza-
ción sigue siendo muy limitada.

Las liquidaciones en T+0 no atómicas presentan una naturaleza similar a las liqui-
daciones en T+1 y, en consecuencia, plantean riesgos comparables. Sin embargo, 
pueden intensificar la magnitud de los riesgos tradicionalmente asociados al acor-
tamiento de los ciclos de liquidación, en particular los riesgos operativos y de liqui-
dez, debido a los mayores desafíos que introducen en ambos ámbitos. En concreto, 
la liquidación en T+0 reduce significativamente el margen temporal para reaccio-
nar ante incidentes operativos, como los derivados de errores en los detalles de las 
operaciones o de ciberataques, y exige una mayor eficiencia en la gestión de fondos 
y valores para garantizar su disponibilidad en el mismo día de la operación (CCP 
Global, 2025: 8 y 12-13; SIFMA, 2022).

Por lo que respecta a las liquidaciones en T+0 atómicas, existe un debate en torno 
a la tecnología que podría sustentar su implementación. Algunos autores sostienen 
que la liquidación atómica requeriría el uso de DLT (Lee, Martin y Müller, 2022). 
En efecto, las ventajas previamente examinadas de la DLT en relación con la liqui-
dación instantánea y simultánea hacen de esta tecnología un instrumento poten-
cialmente adecuado, desde un punto de vista técnico, para la realización de liquida-
ciones atómicas. No obstante, la liquidación atómica también podría llevarse a 
cabo sin recurrir a DLT, mediante la incorporación ad hoc de reglas codificadas y 
funciones programáticas en los procesos de liquidación existentes basados en la 
entrega contra pago (DvP) (World Economic Forum, 2024: 8).
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En términos generales, y en línea con los efectos derivados del acortamiento de los 
ciclos de liquidación, las liquidaciones atómicas podrían contribuir a la reducción 
del riesgo de contraparte, pero al mismo tiempo podrían dar lugar a un aumento 
de los riesgos de liquidez y operativos. En relación con estos últimos, conviene su-
brayar que, en el sistema financiero, la velocidad y la instantaneidad, unidas a la 
irreversibilidad de las operaciones, suelen ir asociadas a un mayor nivel de riesgo 
operativo17. Estas características concurren en las liquidaciones atómicas con inde-
pendencia de la tecnología empleada, lo que implica que plantean desafíos operati-
vos de mayor calado que las liquidaciones no atómicas.

Las posiciones que defienden la adopción de procesos de liquidación atómica toke-
nizada se apoyan, además de en los elementos ya mencionados, en una serie de 
ventajas potenciales adicionales. Desde la perspectiva de la eficiencia, se ha argu-
mentado que estos modelos podrían favorecer una mayor automatización y des-
centralización de los procesos de poscontratación, con una menor intervención de 
las ECC, lo que se traduciría en una reducción de los costes operativos y de tran-
sacción (GFMA et al., 2025: 82-83, 86 y 89). Asimismo, se ha señalado una posible 
mayor fiabilidad y resiliencia operativa de las infraestructuras basadas en DLT, 
por ejemplo, debido a la ausencia de puntos únicos de fallo derivada de su arqui-
tectura distribuida.

Sin embargo, estas tecnologías no están exentas de riesgos operativos18. Entre ellos 
destacan, por ejemplo, los asociados a ataques del 51 % —en los que un actor ma-
lintencionado consigue el control del 51 % o superior del poder de cómputo de una 
red de cadena de bloques y usa dicho control para manipular los mecanismos de 
consenso de dicha red—, y existen, además, casos documentados de ciberataques 
que han afectado a sistemas basados en DLT (World Bank, 2017: 16 y 18).

Estos potenciales riesgos operativos asociados a los procesos de liquidación atómi-
ca no se mitigarían necesariamente mediante un mayor uso de recursos financieros, 
sino a través del diseño de procedimientos, sistemas, salvaguardias y tecnologías 
adecuados, así como mediante la adopción de modelos de poscontratación, previa-
mente referidos, que combinen infraestructuras de mercado centralizadas con eco-
sistemas basados en DLT, con lo que se evitaría una dependencia exclusiva de estas 
últimas.

4.3	 Tendencia hacia la contratación continua

El informe de la World Federation of Exchanges (WFE, 2025) muestra cómo la di-
gitalización de los activos y la globalización de los flujos de inversión están impul-
sando la posibilidad de operar de forma prácticamente ininterrumpida, 22, 23 o 24 
horas al día, 5 o 7 días por semana. Varios mercados internacionales han 
comenzado a avanzar hacia modelos de negociación continua. Entre ellos destacan 

17	 Véase, por ejemplo, Iglesias-Rodríguez (2025: 14), en relación con los pagos instantáneos.

18	 Estos riesgos podrían tener un impacto negativo en la estabilidad del sistema financiero. Sobre los efec-
tos de los procesos de tokenización en la estabilidad financiera, véase Efthymiopoulos y Spellanzon 
(2025: 28).
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Cboe Global Markets, Nasdaq, CME Group y London Stock Exchange Group, que 
han anunciado planes concretos para extender sus horarios de contratación más 
allá de las sesiones tradicionales19.

La WFE (2025) y otras asociaciones de mercado como ISDA et al. (2025) coinciden 
en que la operativa continua plantea desafíos significativos. La liquidez no se dis-
tribuye de manera uniforme a lo largo del día, lo que puede generar picos de vola-
tilidad y periodos de menor profundidad de mercado. La continuidad operativa 
también aumenta la complejidad del control de riesgos y exige infraestructuras 
capaces de mantener vigilancia, cálculo y gestión de colateral las 24 horas, con 
equipos distribuidos geográficamente y con acuerdos de liquidez transfronteriza 
que garanticen respuesta inmediata.

En este escenario, la compensación ya no podría organizarse en ventanas horarias 
cerradas, sino que debería funcionar de manera continua, con márgenes recalcula-
dos en tiempo real y monitorización permanente de las exposiciones. No obstante, 
un sistema de negociación continua implicaría la  obligación de establecer cierres 
virtuales, necesarios para los procesos diarios de fijación de precios, el cálculo de 
índices, la valoración de fondos y carteras, el reporting financiero y la coordinación 
de la poscontratación20.

Para las ECC, este modelo supone un cambio de paradigma. La compensación deja-
ría de ser un proceso secuencial para convertirse en una actividad constante, soste-
nida por registros distribuidos sincronizados y acceso permanente a liquidez. La 
DLT es la única tecnología que permite ese grado de continuidad, al ofrecer un re-
gistro único, compartido y seguro que reduce el riesgo operativo y permite ejecutar 
operaciones sin interrupciones.

La respuesta institucional avanza en esa dirección. En Estados Unidos, la Reserva 
Federal ha anunciado su decisión de ampliar los horarios operativos del sistema de 
pagos Fedwire® Funds Service y del National Settlement Service (NSS) hacia un 
modelo de funcionamiento casi continuo, con 22 horas diarias, 6 días a la semana 
(22/6) (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2025). En paralelo, el 
Banco Central Europeo ha iniciado un proceso de consulta pública para evaluar la 
ampliación del horario operativo de TARGET2, con el fin de evolucionar hacia una 

19	 Cboe Global Markets (2025) anunció la introducción de un sistema de negociación 24/5 en su platafor-
ma EDGX Equities Exchange; Nasdaq (Nasdaq, 2025) prevé implantar un modelo similar 24/5 en 2026; 
CME Group (2025) ampliará la negociación de derivados sobre criptoactivos a un régimen 24/7 desde 
2026; y London Stock Exchange Group también evalúa extender progresivamente sus horarios hacia un 
modelo de contratación continua (Financial Times, 2025). En este mismo contexto, DTCC ha anunciado 
el inicio de pruebas operativas de alcance sectorial para soportar la negociación 24×5 en los mercados 
estadounidenses, como paso previo a la adaptación de los procesos de compensación y liquidación y a 
la eventual implantación operativa de este modelo en 2026 (PostTrade360°, 2026).

20	 El informe WFE (2025) concluye que la negociación continua (22x5, 23x5 o 24x7) no elimina la necesidad 
de un precio de cierre, sino que exige redefinirlo mediante mecanismos de virtual close o cierres admi-
nistrativos que permitan consolidar precios y realizar la reconciliación diaria. Advierte de que la liquidez 
y la volatilidad varían significativamente fuera de las horas pico, por lo que los índices deberán adaptar 
sus metodologías de cálculo. En conjunto, el modelo 24x7 ofrece mayor eficiencia y accesibilidad, pero 
plantea retos tecnológicos, operativos y de gobernanza para la sincronización entre negociación, com-
pensación y liquidación.
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jornada completa y una semana de 6 o 7 días, reforzando la continuidad y sincroni-
zación de los flujos de pago en el ámbito europeo (ECB, 2025b). Estas reformas 
permitirán a las ECC acceder a liquidez de forma casi permanente, reduciendo los 
riesgos de desconexión entre la negociación, la compensación y los flujos de pago, 
y fortaleciendo la estabilidad del sistema en un entorno de operativa continua.

En este nuevo escenario, las ECC deberán rediseñar su gobernanza, reforzar su re-
siliencia tecnológica y adoptar modelos de supervisión automatizada. Su papel irá 
más allá de garantizar el cumplimiento financiero: deberán asegurar la continui-
dad operativa y la coherencia funcional de un sistema que nunca se detiene. 
La supervisión basada en inteligencia artificial, la automatización de controles y la 
diversificación geográfica de los equipos se perfilan como los pilares de una com-
pensación adaptada a mercados globales, digitales y permanentes.

4.4	 La incorporación de la inteligencia artificial (IA) a la poscontratación

Aunque todavía limitado, el uso de la IA en las operaciones de compensación y li-
quidación constituye ya una realidad, especialmente en ámbitos como la automati-
zación de procesos (IOSCO, 2025: 28). En el caso de la compensación, las aplicacio-
nes potenciales de la IA abarcan áreas como la predicción de riesgos, la detección 
de conductas abusivas, incluida la manipulación de mercado y el uso de informa-
ción privilegiada, y el cálculo dinámico de los requisitos de margen en función de 
las condiciones de mercado en tiempo real (Akan, 2025). En el ámbito de la liquida-
ción, la IA se utiliza, entre otros fines, para la identificación y corrección de desajus-
tes operativos, una función que ha adquirido especial relevancia tras la transición 
a T+1, al requerir la resolución de incidencias en el mismo día de la operación 
(Euroclear, 2025).

La aplicación de la IA en el ámbito de la poscontratación plantea cuestiones tanto 
relativas a su idoneidad tecnológica como a los riesgos que puede generar. En rela-
ción con la primera, Cerezetti, Chan y Plata (2024) sostienen que existen determi-
nadas funciones de gestión del riesgo ejercidas por las ECC para las que el uso de 
la IA resulta más adecuado, en particular aquellas basadas en el procesamiento 
de grandes volúmenes de información no estructurada y en modelos que combi-
nan variables cualitativas y cuantitativas. A partir de estas consideraciones, los 
autores concluyen que las funciones de gestión del riesgo crediticio, de custodia y 
de inversión presentan un mayor potencial de aplicación de la IA, mientras que 
otras, como la gestión de los riesgos de liquidez, legales, operativos y de negocio, 
ofrecen un encaje más limitado.

Aunque el uso de la IA en el sector financiero puede contribuir a mejorar la eficien-
cia y la productividad, plantea al mismo tiempo riesgos que pueden tener un im-
pacto negativo sobre la estabilidad financiera. Estos riesgos —en muchos casos, de 
naturaleza operativa— están relacionados, entre otros aspectos, con los ciberata-
ques, la dependencia de proveedores tecnológicos externos y los errores en el pro-
cesamiento y la evaluación de datos (FSB, 2024; Leitner, Singh, Van der Kraaij y 
Zsámboki, 2024). Dichos riesgos podrían verse agravados a medida que aumenta el 
grado de autonomía de los sistemas de IA (Foucault, Gambacorta, Jiang y Vives, 
2025: 22). El ámbito de la poscontratación no es ajeno a estas vulnerabilidades 
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derivadas de la progresiva implantación de la IA en los procesos de compensación 
y liquidación. Asimismo, el uso de IA por parte de las ECC plantea retos relevantes 
para las autoridades supervisoras, especialmente cuando el nivel de sofisticación 
técnica de estos sistemas supera la capacidad supervisora disponible, lo que puede 
limitar la eficacia de los procedimientos y actuaciones de supervisión (Gómez Yu-
bero y Gullón Ojesto, 2025b: 15).

4.5	� El potencial de la computación cuántica en la compensación central: 
oportunidades, límites y riesgos

La elevada complejidad operativa de la compensación central pone de relieve el 
potencial de la computación cuántica (quantum computing) como tecnología con 
capacidad transformadora a largo plazo para abordar problemas de alta dimensio-
nalidad y estructura combinatoria difícilmente tratables mediante computación 
clásica.

Desde un punto de vista conceptual, la compensación central plantea múltiples 
problemas de optimización y simulación que encajan con los tipos de tareas para 
las que los algoritmos cuánticos podrían ofrecer ventajas relativas. Entre ellos des-
tacan la optimización del colateral y de la liquidez, la gestión dinámica de márge-
nes, la evaluación agregada del riesgo sistémico o la simulación de escenarios 
extremos en contextos de estrés severo que combinan shocks de mercado, incum-
plimientos múltiples y restricciones operativas. Tal y como señala el BIS, la compu-
tación cuántica no debe entenderse como un sustituto de la computación clásica, 
sino como un complemento especializado, capaz de abordar de forma más eficiente 
determinados problemas muy concretos que hoy resultan computacionalmente 
costosos o directamente intratables (Auer et al., 2024).

La literatura reciente muestra que incluso con las limitaciones actuales del hard-
ware cuántico, los enfoques híbridos cuántico-clásicos pueden generar mejoras me-
dibles en problemas de optimización propios de infraestructuras financieras. El 
trabajo del Banco de Canadá (McMahon et al., 2022) sobre sistemas de pago de alto 
valor es ilustrativo en este sentido: mediante el uso de algoritmos de quantum 
annealing aplicados a la secuenciación de pagos, se logran reducciones significati-
vas en las necesidades de liquidez sin alterar los modelos de gestión del riesgo ni 
introducir cambios estructurales en el funcionamiento del sistema. Aunque estos 
resultados se refieren al ámbito de los sistemas de pago, la analogía con determina-
das funciones de las cámaras de compensación es clara, dado que ambas infraes-
tructuras comparten la necesidad de gestionar flujos complejos bajo restricciones 
de liquidez estrictas y con fuertes externalidades sistémicas y un elevado coste del 
error. En este contexto, la computación cuántica podría, en el futuro, apoyar fun-
ciones como la optimización de llamadas de margen intradía, la gestión coordinada 
de incumplimientos múltiples o el análisis conjunto de exposiciones cruzadas en-
tre productos y participantes, siempre como herramienta de apoyo a la toma de 
decisiones y no como mecanismo autónomo de ejecución.

No obstante, el potencial de la computación cuántica en la compensación central 
debe situarse en un horizonte temporal de medio y largo plazo. Tal y como su-
brayan Auer et al. (2024), los ordenadores cuánticos actuales siguen siendo 
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experimentales y presentan limitaciones relevantes en términos de estabilidad, es-
calabilidad y corrección de errores. Muchas de las ventajas teóricas dependen, ade-
más, de la disponibilidad futura de un número suficiente de qubits lógicos y del 
desarrollo de algoritmos específicamente adaptados a problemas financieros reales. 
En consecuencia, cualquier expectativa de adopción operativa en funciones críticas 
de las ECC debe ser moderada y realista, evitando una sobreestimación de su im-
pacto a corto plazo.

Junto con estas limitaciones técnicas, la computación cuántica plantea riesgos 
relevantes desde una perspectiva prudencial e institucional. En primer lugar, el 
avance de esta tecnología constituye una amenaza directa para los sistemas crip-
tográficos actualmente utilizados para proteger las comunicaciones, los datos 
sensibles y los procesos críticos de las infraestructuras financieras. La posibilidad 
de ataques retrospectivos (harvest now, decrypt later) obliga a anticipar la transi-
ción hacia esquemas de criptografía cuánticamente resistentes, incluso antes de 
que existan aplicaciones cuánticas plenamente operativas en el ámbito financie-
ro, lo que introduce nuevos retos de coordinación, costes y gobernanza tecnológi-
ca (Auer et al., 2024).

En segundo lugar, la eventual incorporación de herramientas cuánticas en funcio-
nes analíticas avanzadas podría incrementar la opacidad y la complejidad de los 
procesos de decisión, dificultando la explicabilidad de los resultados, su validación 
ex post y la rendición de cuentas. En infraestructuras críticas como las ECC, en las 
que las decisiones en materia de márgenes, gestión de incumplimientos o uso de 
recursos mutualizados tienen efectos directos sobre los participantes y la estabili-
dad financiera, la trazabilidad y la posibilidad de escrutinio por parte de las autori-
dades resultan elementos esenciales. 

A ello se suma el riesgo de dependencia tecnológica y de concentración de capaci-
dades, dado que el desarrollo del hardware y del software cuántico se encuentra 
actualmente en manos de un número muy reducido de proveedores globales, lo 
que puede generar asimetrías significativas entre infraestructuras, participantes y 
autoridades públicas.

Estas preocupaciones se intensifican cuando se considera la convergencia entre 
computación cuántica e inteligencia artificial, a menudo denominada quantum AI. 
Desde un punto de vista teórico, esta combinación podría amplificar las capacida-
des de optimización, aprendizaje y simulación, abriendo la puerta a análisis más 
sofisticados del riesgo agregado y de las interacciones sistémicas. Sin embargo, la 
superposición de modelos de inteligencia artificial, ya de por sí complejos y, en 
ocasiones, opacos, con algoritmos cuánticos altamente especializados puede acen-
tuar los problemas de explicabilidad, control y gobernanza. La experiencia reciente 
con la adopción de inteligencia artificial en los mercados de capitales sugiere que 
el principal desafío no reside tanto en la potencia de cálculo como en la capacidad 
institucional para supervisar, comprender y legitimar el uso de estas herramientas 
en contextos críticos.

En suma, la computación cuántica representa una línea de innovación con alto 
potencial teórico, pero también con riesgos significativos para infraestructuras 
críticas como las ECC. Su posible contribución a la compensación central debe 
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abordarse con realismo y cautela, privilegiando una aproximación gradual, com-
plementaria y supervisada, que evite trasladar al núcleo del sistema riesgos tec-
nológicos, operativos o de gobernanza que puedan comprometer la estabilidad 
financiera.
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5	� Innovación y estructura de mercado: riesgos 
emergentes y su impacto en la gestión de crisis 
y resolución

Los cambios tecnológicos y operativos no representan solo una mejora en la eficien-
cia, sino también un desplazamiento de los riesgos tradicionales hacia nuevas di-
mensiones como la liquidez, la ciberseguridad y la gobernanza tecnológica. Las 
transformaciones estructurales que están redefiniendo el ecosistema europeo de 
compensación, desde la adopción de tecnologías de registro distribuido hasta la 
transición al ciclo T+1 y la posible evolución hacia una operativa continua, están 
modificando de forma profunda la gestión de los riesgos financieros, tecnológicos 
y operativos. Estas innovaciones incrementan la eficiencia y reducen la exposición 
al riesgo de contraparte, pero también introducen nuevas vulnerabilidades que de-
berán integrarse en los marcos de resiliencia y resolución de las ECC.

El acortamiento del ciclo de liquidación incrementa la presión sobre la gestión de 
la liquidez. La reducción del tiempo disponible para movilizar efectivo y garantías 
obliga a las cámaras a operar con márgenes más dinámicos y a coordinar con ma-
yor precisión sus flujos de financiación. Según las estimaciones de ESMA (2024b), 
la transición a T+1 reducirá las posiciones abiertas y las necesidades de margen 
inicial, pero concentrará las llamadas de margen en plazos más estrechos, lo que 
elevará la volatilidad y el riesgo de tensiones intradía. Esta compresión temporal 
intensifica la dependencia de la liquidez inmediata y exige una comunicación cons-
tante entre cámaras, depositarios y sistemas de pago. En este entorno, un retraso 
operativo o un fallo tecnológico pueden amplificar los efectos de una crisis de liqui-
dez, lo que obliga a reforzar la cooperación con los bancos centrales y los acuerdos 
para el acceso rápido a financiación de emergencia.

La transformación tecnológica introduce un nuevo tipo de riesgo sistémico. La di-
gitalización de los procesos de compensación y liquidación mediante tecnología de 
registro distribuido multiplica los puntos de exposición y redistribuye los posibles 
fallos del sistema. Los errores en los mecanismos de consenso, los ataques ciberné-
ticos o las interrupciones de red pueden propagarse con rapidez a través de las in-
terconexiones digitales. En este contexto, la ciberresiliencia pasa a ser un elemento 
estructural de la estabilidad financiera. Las ECC deberán garantizar la integridad 
de los datos, la trazabilidad de las operaciones y la continuidad de los servicios bajo 
estándares equivalentes a los exigidos por EMIR y los principios de CPMI e IOSCO. 
Según Eurex Clearing AG y Linklaters (2025), la adopción de tecnologías distribui-
das no elimina los riesgos en las infraestructuras financieras, sino que los transfor-
ma y redistribuye. Aunque los riesgos financieros tradicionales permanecen, los 
riesgos operativos y de ciberseguridad adquieren mayor importancia, lo que exige 
reforzar la resiliencia digital y adaptar los marcos de gestión de crisis y resolución 
para responder ante posibles fallos tecnológicos.
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La aceleración operativa y la tendencia hacia una actividad casi continua reducen 
los márgenes de maniobra y convierten la resiliencia en una función permanente. 
Las cámaras deberán supervisar sus procesos en tiempo real, ajustar los márgenes 
de forma dinámica y contar con sistemas capaces de detectar y corregir inciden-
cias de manera automática. En un entorno que opera prácticamente las 24 horas, 
los fallos tecnológicos o las dislocaciones de mercado pueden generar efectos inme-
diatos, lo que exige una coordinación constante entre cámaras, depositarios y siste-
mas de pago. Las autoridades, por su parte, deberán adaptar sus procedimientos a 
un modelo de actuación inmediata, con canales de comunicación seguros y sincro-
nizados entre jurisdicciones.

En el ámbito de la resolución, la digitalización y la aceleración de los procesos fi-
nancieros están redefiniendo la lógica tradicional de actuación. Los instrumentos 
previstos en el Reglamento CCPRRR, como la amortización, las llamadas de efecti-
vo, la conversión de instrumentos o la creación de una cámara puente, deberán 
poder activarse en tiempo real, bajo una vigilancia automatizada y con acceso in-
mediato a la información operativa y tecnológica de las ECC. En este nuevo entorno, 
la coordinación institucional será esencial para preservar la estabilidad. Los cole-
gios de resolución deberán funcionar como mecanismos permanentes de coopera-
ción entre las autoridades nacionales, ESMA, el Banco Central Europeo y los ban-
cos centrales nacionales, asegurando una comunicación ágil y una respuesta 
coherente ante incidentes transfronterizos. Asimismo, la creciente interconexión 
entre cámaras europeas y extranjeras exigirá reforzar los canales de intercambio de 
información y las pruebas conjuntas de resolución con terceros países, de modo 
que las medidas de crisis puedan ejecutarse de forma rápida y coordinada21.

En definitiva, la modernización de la compensación no eliminará los riesgos, sino 
que los transformará y permitirá gestionarlos con mayor precisión y rapidez. El 
desafío será garantizar que la innovación tecnológica y la aceleración operativa 
refuercen la estabilidad y no la vulnerabilidad del sistema. Europa avanza hacia un 
modelo en el que la prudencia, la coordinación y la resiliencia serán las claves para 
mantener la confianza en un entorno financiero más ágil, interconectado y digital.

21	 Un análisis detallado sobre la aplicación de tecnologías innovadoras a la resolución de ECC puede 
encontrarse en Gómez Yubero y Gullón Ojesto (2025b).



43

6	� Conclusión: hacia un modelo de transformación 
tecnológica, resiliencia y competitividad  
en la compensación europea

Este trabajo destaca que la compensación europea atraviesa un momento decisivo 
en el que la transformación tecnológica, la resiliencia operativa y la competitividad 
deben avanzar de forma conjunta. El futuro del sistema dependerá de su capaci-
dad para integrar la innovación sin comprometer la estabilidad, adaptarse a un 
entorno financiero cada vez más digital y global, y mantener un equilibrio eficaz 
entre eficiencia, seguridad y cooperación institucional.

Las transformaciones en curso en el ámbito de la compensación europea respon-
den a una evolución estructural del sistema financiero global y a la necesidad de 
adaptar sus infraestructuras críticas a un entorno más interconectado, digital y 
exigente, en el que se intensifica la tensión existente entre eficiencia y estabilidad. 
La digitalización, la aceleración de la negociación y de los ciclos de liquidación y la 
integración del mercado constituyen los tres ejes que marcarán la próxima década 
de la compensación centralizada en Europa.

A medio plazo, la convergencia entre digitalización y eficiencia temporal apunta 
hacia modelos de liquidación casi continua, en los que la compensación y la liqui-
dación se integren en un flujo operativo único. Este escenario exigirá infraestructu-
ras capaces de operar de forma ininterrumpida, con acceso permanente a liquidez 
y mecanismos automatizados de control y gestión del riesgo. En este contexto, la 
cooperación entre bancos centrales, cámaras de compensación y autoridades com-
petentes será decisiva para garantizar la financiación intradía y la estabilidad ope-
rativa en entornos de actividad constante.

El debate sobre la estructura del mercado de compensación europeo se centra en 
su grado óptimo de concentración e integración. La coexistencia de diversas ECC 
en la Unión Europea, especializadas por productos o jurisdicciones, ha favoreci-
do la competencia y la innovación, pero mantiene ciertos procesos fragmentados. 
Un modelo más concentrado podría generar economías de escala y eficiencia, 
aunque también incrementaría el riesgo operativo y sistémico. Por el contrario, 
una estructura diversificada e interconectada, basada en la interoperabilidad y la 
supervisión coordinada, ofrece redundancia y capacidad de contención frente a 
crisis. El futuro de la compensación europea dependerá menos del número de 
cámaras que de la calidad de su interconexión y de la solidez del marco institu-
cional que las articula.

Pese a los avances, los riesgos no desaparecen, sino que se transforman. La acelera-
ción operativa aumenta la presión sobre la liquidez intradía, la digitalización am-
plía la exposición a riesgos cibernéticos y tecnológicos, y la creciente interconexión 
entre infraestructuras eleva la posibilidad de contagio operativo. El desafío para las 
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autoridades y las ECC será incorporar estos riesgos a marcos de gestión de crisis 
más preventivos, en los que la supervisión tecnológica y la coordinación transfron-
teriza sean herramientas esenciales de estabilidad.

En este panorama, la colaboración entre la industria, los reguladores y las propias 
cámaras de compensación será clave para garantizar que la adopción de nuevas 
tecnologías y la aparición de nuevos productos se traduzcan en un refuerzo de la 
estabilidad financiera. La forma en que se aborden estos desafíos determinará 
la resiliencia de un mercado global cada vez más interconectado, complejo y en 
permanente evolución.

El objetivo de reforzar la competitividad de los mercados financieros europeos exi-
ge avanzar hacia un equilibrio inteligente entre regulación, innovación y eficiencia. 
Una regulación sólida y exigente como la europea constituye una garantía de resi-
liencia, estabilidad y confianza, pero no siempre ha favorecido la competitividad ni 
la adopción ágil de innovaciones tecnológicas y operativas. En la práctica, muchas 
de las transformaciones que hoy definen la arquitectura de los mercados, desde la 
digitalización de la poscontratación hasta los modelos 24/7 o la tokenización de 
activos, se han originado en Estados Unidos o en algunas jurisdicciones asiáticas 
que actúan como referentes y, en buena medida, marcan la agenda de transforma-
ción europea. Si Europa aspira a consolidar su autonomía financiera y a potenciar 
su competitividad, deberá liderar no solo en regulación, sino también en innova-
ción, promoviendo un entorno en el que la seguridad y la experimentación coexis-
tan como motores complementarios del progreso.

De cara al futuro, la evolución de la compensación europea deberá apoyarse en tres 
pilares interrelacionados: resiliencia tecnológica, solidez financiera y cooperación 
institucional, sustentada en una supervisión coordinada, proporcional y orientada 
al riesgo. Sobre esta base, el refuerzo de la interoperabilidad, la preservación del 
papel central de las entidades de contrapartida central y la integración prudente de 
la innovación resultan esenciales para avanzar hacia un sistema de clearing 
europeo más ágil y competitivo, sin menoscabar su seguridad, su previsibilidad ni 
su capacidad de respuesta ante situaciones de crisis, en coherencia con el marco 
analítico desarrollado en este artículo.
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