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Buenos dias.

Permitanme en primer lugar agradecer a Cecabank y a Expansién su invitacion a abrir
esta X Jornada de Securities Services.

La jornada de este afo tiene una agenda interesante en la medida en que se pivota
sobre tres elementos: el impacto de la inteligencia artificial y los desarrollos
tecnolégicos, las mejoras en la infraestructura de mercado y el nuevo marco regulatorio
para la industria de cripto activos.

Mas alla de esos tres ambitos sobre los que girara esta jornada, queria referirme
especialmente a dos elementos que también centraran la atencion y el debate en esta
industria: el acortamiento del ciclo de liquidacién y en menor medida la llegada del
régimen piloto DLT.

Pero antes no puedo resistirme a hacer una reflexién, casi en clave personal, sobre el
desarrollo regulatorio en torno a la post-contratacion, que para mi comenzé en 2007.

Cuando me nombraron director de mercados secundarios de la CNMYV en 2007,
recuerdo que pregunté al responsable de la Subdireccion que llevaba post-contratacion
(Inigo de la Lastra) que me recomendase qué normativa y qué publicaciones podia leer
para ir conociendo mejor el dmbito de la compensacion, la liquidacion y el registro.
Recuerdo que me dio una copia del RD de anotaciones en cuenta, un par de articulos
de abogados mercantilistas sobre los titulos valores y la directiva de firmeza en la
liquidacion. Eso era basicamente, el manual del regulador en zoo;.

Desde entonces, tuve la suerte de estar involucrado en las principales reformas del
sector, tanto desde la CNMV como desde ESMA: la reforma que promovimos desde la
CNMV en 2007, con la eliminaciéon de la RR, el reglamento EMIR, el reglamento CSDR,
la llegada de T2S, las negociaciones de equivalencia de CCPs entre la UE y USA, la
segunda reforma que impulsamos desde CNMV, con la eliminacién del PTI, EMIR 2.0,
EMIR 3.0, el uso de avales en las CCPs de commodities, las cuentas activas...



El mundo de la post-contratacién no tiene el glamour que la prensa o la opinién publica
asigna al mundo del trading, pero la post-contratacién ha atraido mas reformas y
atencién regulatoria que ningtn otro elemento del sistema financiero europeo en la
ultima década. Y es tan importante o mas que el mundo del trading para la seguridad
y la competitividad de los mercados de valores. Por ello, aunque quienes nos hemos
dedicado al post-trading hemos tenido problemas para explicar a nuestros familiares a
qué nos dedicamos exactamente, creo que la sociedad debe reconocer la contribucién
de este sector a la seguridad y la eficiencia de los mercados financieros.

Vuelvo a los dos temas que mencionaba al principio. El primero de ellos es el
acortamiento del ciclo de liquidacién - conocido como T+1 - desde que Estados Unidos
decidiera, en febrero de 2023, adoptar este horizonte de liquidacién que empezara a ser
aplicado a finales de mayo de este afno junto con Canada y México.

El cambio adoptado por las jurisdicciones norteamericanas ha tenido como
consecuencia inmediata la apertura del debate sobre el rumbo a tomar en la Unién
Europea y el que finalmente se fije influira en gran medida en la posicién competitiva
de los mercados europeos en un futuro cercano.

El analisis que debe soportar la decisién de los organismos europeos ha encontrado
asiento legal en la reciente reforma del reglamento de depositarios centrales, CSDR
Refit. En este reglamento se encarga a ESMA, en colaboracién con el ESCB, que
entregue en enero de 2025 un primer informe al Consejo y el Parlamento Europeo sobre
la conveniencia de adoptar un ciclo de liquidacién mas corto, sus costes y beneficios y
la posible hoja de ruta a seguir para su implantacion.

Por ello, en octubre de 2023, ESMA lanz6 un call for evidence con el fin de formar su
opinién en aspectos clave como los impactos que tendria el cambio, los costes y
beneficios de hacerlo, el camino para implementarlo y los efectos en la industria
europea de las decisiones ya tomadas por otras jurisdicciones. Esta era una consulta
especialmente importante, porque puede influir muy significativamente en lo que
acabe haciéndose. Y siento decir que, aunque se dieron mas de dos meses para
responder, el grado de respuesta desde el sector espafiol ha sido muy reducido: menos
de un 5% de las respuestas venian de Espana: de las 62 respuestas publicas solo 2 son
espanolas (incluyendo la del grupo SIX). Soy consciente de que algunas entidades
habran respondido via asociaciones europeas. Pero si miran ustedes las respuestas, se
puede ver muy claramente que la presencia espanola es muy inferior a la importancia
de nuestro mercado. Tenemos que tener claro que, si no se opina a tiempo, no vale
luego lamentarse a posteriori.

La informacion recibida a través de todas estas iniciativas, ademas de descartar por el
momento la consideracion de T+o, que no supondria un cambio sino toda una
revolucion en los mercados, pone de manifiesto que, junto a la posiciéon competitiva de
los mercados europeos, hay otros aspectos fundamentales que han de ser tomados en
consideracién a la hora de adoptar una decision, entre ellos destacan:



- Los efectos sobre el funcionamiento de areas importantes del mercado como el
préstamo de valores, el mercado de repo y la creacién de mercado.

- Las posibles consecuencias de concentracion de mercado que podrian
producirse por la dificultad de actores de tamano reducido para afrontar las
inversiones necesarias para la adaptacién y automatizacién de sistemas y
procesos.

- Los efectos en el atractivo de los mercados europeos para inversores de otras
zonas, como Asia Pacifico, por las dificultades para ejecutar los procedimientos
de liquidacion debido a las diferentes zonas horarias.

Tanto las respuestas al cal/ for evidence, como la variedad de cuestiones técnicas
planteadas, ponen de manifiesto que T+1 no se trata ni mucho menos de un asunto que
afecte exclusivamente al mundo de la post-contratacién. Tiene consecuencias para gran
parte de los actores involucrados en el proceso de inversion: gestores y vehiculos de
inversién, intermediarios financieros (incluyendo ESIs) e infraestructuras de
contratacion, camaras de compensacién, depositarios centrales de valores y
participantes en la cadena de custodia, emisores e inversores. Y se ve condicionado por
el funcionamiento de mercados relacionados como el de divisas.

Se trata de un cambio mucho mas drastico que el que supuso el paso a T+2 desde T+3.
La ventana para realizar - por todas las partes involucradas - los procesos desde la
ejecucion de las operaciones hasta su liquidacién, pasa de algo mas de un dia a unas
pocas horas. Ello hace preciso implantar procesos automatizados y estandarizados,
tales como los empleados en la confirmacién y asignaciéon de operaciones, que no
tienen actualmente en Europa un grado de uso tan alto como en Estados Unidos. La
necesidad de mayor automatizacion (y la eficiencia que conlleva) puede verse como
uno de los efectos positivos del paso a T+1, pero en el corto plazo supone incurrir en
importantes inversiones en entornos ya muy competitivos. Igualmente, la mayor
fragmentaciéon de mercados e infraestructuras de post-contratacién en Europa
complican estos procesos respecto a los seguidos en Estados Unidos que opera a través
de tan sélo una camara de compensacion, liquidan en un Gnico depositario central, en
una sola divisa y no se enfrentan a las particularidades propias de cada jurisdiccion
presentes en la Unién Europea.

Los beneficios derivados de acortar a T+1 el circuito de liquidacién, los “pros” de la
medida, son evidentes: la mejora de la posicion competitiva de los mercados, la
reduccion del riesgo de contrapartida y garantias exigidas y el papel de acelerador de
la modernizacién y automatizaciéon de procesos. Pero tampoco son despreciables los
“cons”. Entre ellos son destacables potenciales incrementos en fallos de liquidacion,
que podrian dar lugar a penalizaciones y con ello anular el efecto bondadoso y de
ahorro en costes derivados de menores garantias necesarias. También los mayores

requisitos de liquidez como consecuencia del traslado de parte de la liquidacién de los



ciclos nocturnos y sus mecanismos de compensacion técnica a la liquidacion en tiempo
real. O el mayor riesgo de contrapartida por el incremento de la actividad de divisas
bilateral que en algunos casos no podria ser procesada en CLS. En cuanto al préstamo
de valores, la adopcién de un periodo de liquidacién mas corto supondria a priori la
exigencia de mayores garantias derivadas de la mayor dificultad para ejecutar sus
procesos en plazos reducidos. En definitiva, la visién general del resultado del ca// for
evidence muestra un incremento de los costes de manera cierta y en el corto plazo,
unos beneficios mas difusos que se prolongaran en un horizonte del largo plazo. Y es
especialmente importante que estos costes y beneficios no se distribuiran de manera
proporcional entre los diferentes actores segtin su tamano y su tipologia.

En el medio plazo, el escenario deseable seria uno de alineacién de los ciclos de
liquidacién de los principales mercados internacionales en T+1. Sin embargo, la
existencia de distintos ciclos de liquidacién es una situacién ya vivida sin incidencias
con anterioridad en los mercados (por ejemplo, en el periodo en el que la Union
Europea operaba en T+2 mientras que EEUU lo hacia en T+3). Ademas, como ya he
comentado, la actividad de inversores de otras areas geograficas en los mercados
europeos es una variable fundamental a tener en cuenta.

Para algunos, los mercados europeos no pueden correr el riesgo de que los inversores
globales los perciban como mercados con menor innovacién tecnoldgica, mas lentos,
en los que los inversores soporten un mayor riesgo de contrapartida y exigencias de
garantias. No se trataria tanto de decidir si debemos caminar hacia T+1 sino de cémo y
cuando hacerlo.

Lo que si es absolutamente indispensable, sea cual sea la decision que se adopte, es que
los principales mercados europeos — los mercados de la Unién, Reino Unido y Suiza —
se mantengan alineados debido a la gran interrelaciéon existente entre ellos. Y si
finalmente se produjera el cambio a T+1, el plazo entre decision y aplicaciéon debe ser
lo suficientemente amplio para disenar la transicion de manera adecuada y llevar a
cabo las pruebas necesarias, marcandose una hoja de ruta disenada sobre la base de la
coordinacion entre todos los sectores involucrados y los reguladores.

En resumen, T+1 presenta un reto complejo en el que los mercados europeos se juegan
una parte de su futuro a medio plazo. La CNMV continuara desempenando un papel
activo en él mediante su participacion en los foros europeos donde se discute y disena,
como el comité de mercados de ESMA, que esta coordinando esta cuestion y que tengo
el honor de presidir. También mediante la interlocucién con las entidades nacionales
de los ambitos afectados, buena parte de ellas presentes en esta jornada.

Les animo a involucrarse y compartir con nosotros cualquier aspecto significativo. En
particular, para elaborar el andlisis coste-beneficio que fundamente la decisién que
finalmente adopte la Unién Europea, es necesaria informaciéon cuantitativa y en
especial sobre los costes que una posible adopcion de T+1 podria implicar para los
distintos sectores afectados.



El segundo elemento y reto en el horizonte inmediato de la industria de la post-
contrataciéon y sobre el que me gustaria reflexionar, es el reconocimiento de los activos
digitales en el reglamento del régimen piloto DLT, en MICA y en la Ley del Mercado
de Valores, lo que abre una nueva via de actividad y competencia con la entrada de

nuevos actores en el mercado.

La nueva LMVSI abre expresamente la posibilidad de representacién de los valores
mobiliarios mediante sistemas basados en tecnologias de registros distribuidos, con
aspectos de su régimen pendientes de desarrollos reglamentarios. Al mismo tiempo, el
reglamento piloto DLT posibilita la autorizacién de infraestructuras de negociacion,
liquidacion vy registro, y permite que soliciten excepciones respecto a determinados
requisitos exigidos en MIFID y CSDR, limitando el volumen y los tipos de instrumentos
financieros (que habran de estar representados en DLT) sobre los que podran realizar
su actividad.

He sido y sigo siendo muy critico con el valor que aportan las criptomonedas como
objeto de inversiéon. Pero aqui no estamos hablando de criptomonedas, sino de
critpoactivos financieros.

El objetivo declarado de la CNMV es fomentar las iniciativas que exploren las
posibilidades de la tecnologia DLT en el ambito de los mercados de instrumentos
financieros tradicionales. En distintas ventanas del sandbox, se han admitido proyectos
que persiguen probar plataformas de esta naturaleza. Y con el animo de acelerar su
efectiva implantacion, estas iniciativas estan simultaneamente iniciando los pasos
necesarios para su autorizacién conforme al régimen del reglamento piloto y
aprovechando las conclusiones obtenidas en las pruebas realizadas en el sandbox.

Estaremos, por tanto, encantados de discutir y explorar con cualquier entidad o
participante que tenga ideas sobre como incorporar esa tecnologia al mundo del
registro de valores, como ya estamos haciendo con varias entidades.

Finalizo ya. La actividad de post-trading en Espana goza de una buena salud y ha
sobrevivido a grandes transformaciones competitivas y regulatorias. La busqueda de
una mayor eficiencia y la tecnologia seguiran siendo uno de los motores principales
para hacerla avanzar y desarrollarse. Y la CNMV tiene intenciéon de acompanar al sector
regulado y de ser parte activa en ese proceso.

Muchas gracias



