52 REUNION DEL GRUPO DE COMPENSACION, LIQUIDACION Y REGISTRO (GRUPO CLR)

COMISION

NACGIONAL 8 de noviembre de 2023, 9:30 a 13:00h
DEL MERCADO

DE VALORES Reunioén presencial en las oficinas de la CNMV, C/Edison 24, Madrid

1. Introduccion

1. El presidente del Grupo CLR dio la bienvenida a los asistentes y agradeci6 su participacion,
remarcando la importancia de los asuntos incluidos en el orden del dia. El presidente
agradecio, en especial, la asistencia de Inverco, que no es un asistente habitual en estas
reuniones.

2. Liquidacion en T+1

a) Novedades en Europa desde ultima reunién Grupo CLR

2. Respecto a la liquidacién en T+1, la CNMV presenté las novedades habidas en el ambito
europeo desde la Gltima reunién del Grupo CLR, el 16 de noviembre de 2022, destacando la
posible obligaciéon de ESMA de remitir a la Comisién informes periédicos sobre la
conveniencia de acortar el ciclo de liquidacién en la UE y, en este sentido, el lanzamiento a
la industria de un Call for Evidence (CFE), el pasado 5 de octubre, en el que se le requiere
informacién a efectos de elaborar el que seria el primer informe a la Comisidn, a finales de
2024. La CNMV senal6 el interés en que las entidades espanolas contesten al CFE antes del
15 de diciembre de este afio. En concreto, ESMA solicita informacién sobre las siguientes
cuestiones:

o Impacto de la reduccién del ciclo de liquidacién (T+1 y T+o) de valores en las operaciones
de los agentes del mercado;

o Beneficios y costes de un ciclo de liquidacién de valores mas corto;

o Si se concluye que debe imponerse obligatoriamente un ciclo de liquidacion mas corto,
cémo y cuando podria implantarse;

o Posibles repercusiones en los mercados de capitales de la UE de la evolucién internacional
de la liquidacion de valores.

b) Implicaciones para la industria de inversion colectiva

3. La CNMYV resumid, posteriormente, los principales impactos que, conforme a lo senalado
por asociaciones europeas de inversion colectiva en distintos foros de ESMA, tendra para
este sector la convivencia de ciclos de liquidacién con diferente duracién en Europa vy,
principalmente, Norteamérica. Este andlisis fue posteriormente completado, para el caso de
la inversion colectiva y fondos de pensiones espanoles, por representantes de Inverco, que
indicaron que el acortamiento se percibia como un proceso inevitable, senalando ciertos
impactos y retos al respecto.

4. Las intervenciones posteriores a las presentaciones destacaron la ausencia de una prueba
evidente de que permanecer en T+2 suponga una desventaja competitiva para Europa, la
necesidad de aprender de las conclusiones del proceso en EE. UU. (que tendra lugar en mayo
de 2024) y de que el movimiento fuese simultaneo en UE, UK y Suiza. Respecto a la



concentraciéon en pocos proveedores tecnoldgicos mayoritariamente no europeos que el
acortamiento de la liquidacién puede llevar aparejado, las intervenciones que se produjeron
sefalaron la importancia de este aspecto, que debia ser un criterio fundamental que
considerar por la UE al dictar normas, no solo en este particular sino en general.

Ademas, los participantes de forma general comentaron que, en el proceso del acortamiento
del ciclo, el regulador europeo debiera plantearse suspender temporalmente el régimen de
penalizaciones.

En lo tocante al préstamo de valores por parte de la IIC, la CNMYV reitero su posicionamiento
favorable a que se permita tal actividad que ha expuesto, y volvera a exponer cuando se
presente la oportunidad, en las instancias competentes.

3. Eficiencia en la liquidacion

a) Evolucion de la eficiencia de la liquidacion en Iberclear

7.

b)

10.

11.

En el apartado dedicado a la eficiencia en la liquidacion, Iberclear presento su evolucion en
comparacién con T2S sin distinciéon entre RV y RF. La conclusién general es que, Iberclear
presenta ratios de eficiencia, tanto en volumen de operaciones como en importes efectivos,
en linea con la media de T2S y de los depositarios centrales de valores (DCV) comparables.

En el caso de la evolucién en ARCO (ya sin comparacion con T2S) destaca la mejora desde
la entrada en vigor del régimen de penalizaciones (SDR) de las estadisticas de RV. Esta
mejoria es especialmente significativa en el segmento de operaciones bilaterales.

Finalmente, Iberclear dio cuenta de las medidas que ha implantado para favorecer dicha
mejora, senalando controles diarios de los niveles de eficiencia, informes mensuales para
las entidades significativas y las que ast lo soliciten, incidencia en la evolucién en reuniones
del Comité de Usuarios, grupos técnicos y seguimiento especial junto a entidades
participantes con cifras negativas que han dado lugar a implantacién de medidas que han
mejorado sus estadisticas.

Principales causas de fallos en la liquidacién y posibles mejoras

La CNMV present6 las conclusiones sobre las causas que ocasionan fallidos en la liquidaciéon
y posibles medidas para evitarlos que resultan de las reuniones mantenidas en ESMA junto
a representantes del sector al respecto y de un informe publicado por AFME, en octubre de
2023.

Los fallidos, causas y medidas, pueden agruparse en dos categorias segin correspondan a
fases del proceso anteriores o posteriores al case de operaciones en el DCV. En la primera
categoria las principales causas de la no liquidacién en fecha obedecen a:

la falta de procedimientos que permitan el tratamiento automatizado del desglose y
confirmacidn de la contratacion entre clientes e intermediarios financieros;

la inexistencia de fuentes de datos que aseguren su calidad y actualizacién a partir de los
que generar correctamente las instrucciones de liquidacién y procedimientos de generacién
automatizado desde los desgloses; y

los métodos para la deteccién temprana de las incidencias, informacion de las existentes a
lo largo de la cadena de entidades implicadas y resolucién en plazo.



12.

13.

14.

15.

Las medidas para la resolucion de estas causas pasan principalmente por la implantacién
de herramientas que permitan STP (straight-through processing) durante todos estos
procesos.

Por su parte, el principal motivo de fallos una vez casadas las operaciones en el DCV es la
falta de valores por la contrapartida que debe entregarlos. Se destaca la importancia de la
utilizacién de las herramientas de liquidacién y liberacién parcial y que las entidades
participantes maximicen su uso e insten a sus clientes a hacerlo.

En un ultimo punto se trataron los efectos de las penalizaciones impuestas por SDR. Se
sefala su positivo impacto en el caso de RV (sin conclusiones claras en el de RF) y la
necesidad de reformar el régimen vigente para evitar las consecuencias negativas, al
contrario de lo perseguido, que pueden tener en determinados casos.

Las intervenciones posteriores incidieron en varios aspectos: la necesidad de no establecer
la eficiencia como un objetivo absoluto a costa de empeorar el funcionamiento de los
mercados en general y empeorar la posicién competitiva respecto a otros mercados. La
CNMV senal6 que es consciente de este aspecto; adicionalmente, se insistié6 en la
importancia de no lanzar el mensaje de que en los mercados europeos existe un problema
de eficiencia en la liquidacién que en la opinién de los participantes no refleja la situacién
real.

4. Reglamento Iberclear, calendario desconexion del PTI

16.

17.

Iberclear expuso el estado de la modificaciéon de su reglamento para adaptarlo a la
desaparicion del PTI (version preliminar presentada en la CNMV a la espera de la definitiva
condicionada por la publicacién del Real Decreto 814/2023, de 8 de noviembre, sobre
instrumentos financieros, admisién a negociacién, registro de valores negociables e
infraestructuras de mercado).

El DCV explicé la modificacién del calendario de desconexién del PTI debida al retraso
desde abril a noviembre de 2024 de la entrada en funcionamiento del proyecto ECMS del
Eurosistema. Una vez valoradas las posibles alternativas y analizadas las dependencias entre
esta iniciativa y el proyecto de adaptacion a la desaparicion del PTI (principalmente la
necesidad de que las pruebas del PTI se realicen sobre un entorno que recoja el estado del
sistema tras la entrada en funcionamiento del ECMS), y siempre que ECMS no sufra mas
retrasos, la implantacién del proyecto de desaparicién del PTI tendrd lugar en marzo de
2025, todavia dentro del plazo legal.

5. Otros asuntos. Ruegos y preguntas

18.

A colacion de la desaparicion del PTI, el representante de Emisores Espanoles informé de
los comentarios que ha recibido, de emisores y proxy advisors, sobre el posible impacto en
la identificacién de los accionistas y la necesidad de mantener reuniones sobre este aspecto
con Iberclear. La CNMYV indicé que los emisores espanoles tendran exactamente los mismos
derechos que los europeos (por tratarse de materia regulada en directiva de la UE), que no
disponen de un sistema como el PTI y que existen procedimientos tanto para la
identificacién de accionistas como de beneficiarios tltimos. En todo caso, la CNMYV reiterd
que todas las partes estaran perfectamente informadas de la marcha del proceso por parte
de Iberclear.
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