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Una infraestructura fragmentada de los mercados de capitales europeos
impide la formacidon de capital, reduce la liquidez, incrementa los costes
y reduce la eficiencia. Mejorar la infraestructura de los mercados de
capitales europeos tiene el potencial de incrementar la inversién anual,
impulsar el PIB regional y retener el ahorro europeo en su propia region.

Muchos factores contribuyen a la menor formacién de capital y las ineficiencias
de Europa en comparacion con Estados Unidos, incluyendo diferencias en

la demanda, como la tolerancia al riesgo y las estructuras de ahorro.

Sin embargo, mejorar la infraestructura, la gobernanza y las normas

relacionadas es un requisito previo para otros cambios.
Nos centramos en cuatro areas:

En primer lugar, se podria simplificar la infraestructura del mercado europeo,
por ejemplo consolidando los mas de 30 depositarios centrales de valores
(CSD) en menos de 10 centros altamente eficientes y competitivos.

En segundo lugar, se requiere una mayor transparencia. Las estructuras de
comisiones actuales en los CSD europeos son complejas y las comisiones
elevadas, lo que reduce la competitividad de los mercados de capitales europeos.

e R

‘ ‘ En un mundo de volatilidad geopolitica y macroeconémica,

Europa tiene la oportunidad de posicionarse como una alternativa

atractiva para la inversion, la innovacion y la influencia. El momento
del cambio gradual ya pasé.

Shahmir Khaliq, Jefe de Servicios, Citi
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En tercer lugar, la armonizacién también podria lograrse mediante la creacion
de un regulador paneuropeo unico. La Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) podria estar dotada de competencias de ejecucion

directa, similares a las del Banco Central Europeo en materia bancaria. El
objetivo seria la aplicacion uniforme de normas comunes para los mercados
de capitales en todos los Estados miembros y la eliminacion de la
sobrerregulacion nacional.

Finalmente, planificar el futuro es clave, mas alla de simplemente

reducir las ineficiencias actuales del mercado. La IA puede acelerar el

camino hacia un ecosistema posnegociacion mas armonizado y
estandarizado. La tecnologia podria integrarse como el nucleo de nuestra
futura arquitectura de mercado. La tecnologia de registro distribuido (DLT) y la
tokenizacion podrian facilitar una movilidad eficiente de las garantias, una
mejor liquidez y una liquidacién atomica.

Esta vision podria ser geograficamente inclusiva y extenderse mas alla

de la Union Europea para integrar centros financieros clave como el Reino
Unido y Suiza.
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Europa tiene la oportunidad de reposicionarse como un destino
atractivo para la inversion y la innovacién, incluso mientras enfrenta la
incertidumbre geopolitica y la volatilidad macroecondémica.

La infraestructura de los mercados de capitales de Europa esta

compuesta por una serie de lugares de negociaciéon, camaras de

compensacion, sistemas de liquidacion, contrapartes centrales y

proveedores de datos y tecnologia a menudo desconectados, todos

ellos fragmentados en los distintos paises de la regién.

Esta desarticulacion tiene implicaciones para la formacién de

capital, la liquidez, los costos y la eficiencia.

A medida que los mercados globales adoptan tecnologias mas

nuevas, incluida la tokenizacion y los activos digitales, esta falta de

armonizacion plantea un riesgo sistémico para Europa.

A pesar de los esfuerzos, los mercados de capitales europeos siguen fragmentados

Competitividad. Una sélida infraestructura post-negociacion es clave
para garantizar el 6ptimo funcionamiento de los mercados de capitales.

Este informe de Citi GPS incluye los resultados de una encuesta
reciente a clientes realizada por Citi Investor Services sobre la
infraestructura de los mercados de capitales europeos y los
procesos posnegociacion. Al analizar los resultados de la
encuesta, el documento también identifica deficiencias en el
ecosistema de infraestructura y destaca las medidas para
impulsar un mercado de capitales integrado en Europa

mediante la armonizacion de los procesos posnegociacion.

-
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Pregunta de la encuesta: ; Cémo describiria el nivel actual de armonizacion post-negociacién en Europa? Seleccione una opcién. 36 encuestados de entre
bancos (39%), custodios (25%), gestores de activos (11%), inversores institucionales (seguros, pensiones, fondos soberanos, etc., 11%), agentes de
bolsa (8%) y otros (6%).

5

63%
20%
10%
7%
Altamente armonizado: Moderadamente armonizado: se Fragmentado: Muy fragmentado: las
se han abordado la han logrado avances, pero adn solo se logré una integracion barreras nacionales dominan los
mayoria de las barreras quedan lagunas clave transfronteriza limitada procesos operativos

i

Fuente: Encuesta Citi Reimagining European Capital Markets, Citi Institute
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Conclusiones clave

Los mercados de capitales europeos sufren una fragmentacion significativa en los procesos post-negociacion,
emision y cotizacion. El 63% de los encuestados en el cuarto trimestre de 2025 menciona importantes lagunas en la

regulacién, las politicas, la fiscalidad y los procesos operativos que deben abordarse. Solo el 7% cree que se han abordado
la mayoria de los obstaculos a la armonizacion.

La fragmentacion del mercado de capitales en Europa ha contribuido a crear una brecha en la formacion de capital.

Entre 2020 y 2025, el valor de las IPO en la UE fue del 0,6% como porcentaje del PIB, en comparacién con el 2,1% en EE.
UU.1,2 La proporcién de IPO europeas que cotizan en EE. UU. se ha triplicado desde 2015 hasta alcanzar el 22% de
todas las IPO de empresas europeas por valor.3

El 50% de los encuestados cita el elevado numero de infraestructuras del mercado financiero (IMF) en Europa

como un factor clave que impulsa la fragmentacion de los mercados de capitales, lo que genera complejidad y

refuerza las leyes nacionales en lugar de un mercado unico. Reducir el nimero de depositarios centrales de valores (CDN)
de los mas de 30 actuales a menos de 10 podria generar eficiencia en los precios y contribuir a la creacién de una
estructura de mercado Unica.

El 43% de los encuestados cita la inconsistencia legal y regulatoria como uno de los principales impulsores de la
fragmentacion de los mercados de capitales. La transicion de directivas divergentes a regulaciones consistentes, junto
con la eliminacion de la diligencia debida redundante, podria potencialmente liberar miles de millones de euros en inversiones

anuales e impulsar el PIB en un 1,5% en 10 afos.

El 40% de los encuestados afirma que las estructuras de costes elevadas y opacas contribuyen a la fragmentacion

de los mercados de capitales europeos, lo que refleja monopolios nacionales y falta de competencia. Los costes

de liquidacion promedio son entre un 30% y un 300% mas altos, y los costes de custodia entre un 160% y un 500% mas
altos que en EE. UU.

La tokenizacion desempefia un papel importante en la armonizacion. Alrededor del 36 % de los encuestados coincide
en que la tokenizacion podria impulsar la eficiencia mediante procesos automatizados en tiempo real, una mejor movilidad

y liquidez de las garantias, y datos unificados en registros compartidos.
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Reimaginando el capital
Mercados en Europa

La infraestructura de Europa esta compuesta por centros de negociacion, cdmaras de
compensacion, sistemas de liquidacion, contrapartes centrales y proveedores de datos y
tecnologia a menudo desconectados entre si.

La reciente encuesta Reimagining European Capital Markets de Citi encontré que el 63% de los
encuestados cree que se ha logrado una armonizaciéon moderada, pero aun ve brechas significativas

que deben abordarse en la infraestructura post-negociacién de Europa.

Solo el 7% cree que se han superado la mayoria de los retos de la armonizacion. Otro 30%
considera que los mercados de capitales europeos estan fragmentados o muy fragmentados.
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Infraestructura de los mercados de capitales en Europa:
situacion actual y llamada a la accion

Al destacar las ineficiencias inherentes a la infraestructura post-negociacién de Europa, podria ser util

compararla con la infraestructura de telecomunicaciones.

La red global de telecomunicaciones es un sistema de sistemas altamente complejo, competitivo e
interoperable. Diferentes proveedores y tecnologias se adhieren a estandares y protocolos comunes

que permiten a los usuarios finales conectarse sin problemas.

En cambio, la infraestructura post-negociacién de Europa estd mucho menos interconectada y
los participantes del mercado deben navegar por un laberinto de detalles técnicos, legales y

operativos.

Por ejemplo, en el mundo post-negociacion, el equivalente a hacer una llamada telefonica es

cerrar una operacion. Las diferencias entre ambos podrian resumirse en:

* Independiente del operador vs. dependiente: El emisor no necesita saber, ni le importa, qué operador
de telecomunicaciones utiliza el receptor. Sin embargo, un inversor debe saber exactamente
en qué depositario central de valores (DCV) (el operador) deposita el valor y debe adherirse
a las normas y procedimientos especificos, y a menudo exclusivos, de ese DCV. Por ejemplo, un
informe del Banco Central Europeo reveld que casi todas las transacciones en valor (98%) y volumen
(95%) se liquidaron entre partes en el mismo DCV individual en 2023.6

* Tecnologia independiente vs. dependiente: La conexién funciona independientemente de las
diferentes tecnologias involucradas, ya sea una llamada desde un teléfono mévil 5G a un teléfono
fijo o entre un iPhone de Apple y un dispositivo Android. Sin embargo, la tecnologia de liquidacion,
incluyendo las practicas de mercado, los estandares de mensajeria y las normas sobre acciones
corporativas, no esta estandarizada. Un inversor debe adaptar sus propios procesos a las

convenciones locales de cada mercado en el que opera.

Infraestructura independiente vs. dependiente: La intrincada red de cables de fibra dptica, torres de
telefonia movil y satélites que enruta las llamadas a nivel mundial es completamente
invisible para el usuario. Por el contrario, la infraestructura subyacente fragmentada de una
operacion de valores obliga a los inversores a involucrarse en procesos complejos y costosos
para gestionar las reclamaciones de impuestos o adaptarse a las diferentes leyes corporativas de cada mercado.
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La complejidad de la conectividad y los estandares es absorbida parcialmente por los custodios e

intermediarios en la fase post-negociacién, mientras que las complejidades en torno a los

impuestos y las leyes nacionales recaen sobre los emisores e inversores finales, lo que genera

friccién, incrementa los costos y desalienta la inversion transfronteriza. A continuacion,

enumeramos algunos de los desafios comunes.

Infraestructura de mercado monopolistica e ineficiente: El panorama europeo de la post-

negociacion esta estructuralmente fragmentado, caracterizado por 29 mercados
distintos (UE, Reino Unido y Suiza), con 36 CSD y 13 entidades de contrapartida central

(ECC). EI 50 % de los encuestados cree que Europa tiene demasiadas IMF y que existe

una falta de escala (Figura 1). Estas CSD suelen mantener una posicidon monopolistica en

su pais de origen, reforzada por el conocimiento de las leyes nacionales por parte de

los emisores locales. Esta falta de competencia genera mayores costes y reticencia a la

innovacion, lo que dificulta y encarece el trabajo de los participantes del mercado cambiar de

proveedor o trasladar activos fuera del entorno de una CSD especifica.

Figura 1. Factores que impulsan la fragmentacion de los mercados de capitales europeos.

¢ Cual es el mayor obstaculo para la armonizacion post-negociacion en Europa? (1 es el mayor y 5 el menor)
En total, 36 encuestados pertenecen a bancos (39%), custodios (25%), gestores de activos (11%), inversores institucionales (seguros, pensiones, fondos soberanos,

etc.) (11%), corredores de bolsa (8%) y otros (6%).

Gran numero de IMF y falta de
escala

Practicas de mercado y
procedimientos operativos divergentes

Inconsistencia y divergencia legal y
regulatoria

Altos costos de infraestructura

Falta de formatos estandarizados

de datos y mensajes

29% 21%

29% 18%

32% 11%

%
X

36% 14%

7% 14% 25%

®123@5

Fuente: Encuesta Citi Reimagining European Capital Markets, Citi Institute.
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66

Es necesaria una renovacion de la infraestructura de los

mercados de capitales de Europa y de las soluciones post-
negociacion para que los mercados de capitales nacionales sean
competitivos y eficientes en términos de costos.

Amit Agarwal, Director Global de Custodia,
Servicios para inversores, Citi

29

« Sistemas tributarios nacionales fragmentados y soberanos: La tributacién sigue siendo uno de
los principales obstaculos para un mercado verdaderamente integrado, ya que el Tratado
Europeo deja explicitamente la jurisdiccion fiscal a cada nacion. A diferencia del sistema
armonizado del IVA para bienes y servicios, no existe un marco comun para la tributacion
de los mercados de capitales, en particular para las retenciones en la fuente. Esto da lugar a una
multitud de procedimientos, definiciones, formularios en papel y procesos de reclamacion diferentes

en todo el continente, lo que genera enormes cargas operativas y costes para los inversores.

« Divergencia legal y regulatoria generalizada: un factor fundamental
La fragmentacion se debe a la ausencia de un marco juridico unificado en toda Europa. El
43 % de los encuestados considera que las inconsistencias legales y regulatorias son una
causa importante de la fragmentacion (Figura 1). El entorno regulatorio fragmentado en los
mercados de capitales europeos se ve agravado por la practica conocida como
"sobrerregulacion”, en la que los Estados miembros afiaden requisitos adicionales a las Directivas
de la UE, fragmentando aun mas el mercado unico y creando condiciones de competencia
desiguales. Areas criticas como el derecho de valores, el derecho societario y el derecho concursal
se definen y controlan a nivel nacional. Esto crea un panorama regulatorio complejo e inconsistente,
donde las normas para la emisién, tenencia, negociacién y procesamiento de valores
difieren de un pais a otro, lo que introduce una fricciéon y complejidad significativas para cualquier

inversién o transaccion en Europa.

« Barreras operativas y procesales persistentes: mas alla de las barreras legales y estructurales
Debido a problemas, los procesos operativos diarios carecen de estandarizacion, lo que perpetia
las ineficiencias identificadas por primera vez hace décadas por el Grupo Giovannini.7 Estas
barreras incluyen diferencias en los horarios de operacién del mercado, los procedimientos
de liquidacion intradia y los protocolos para las operaciones corporativas. La ausencia de
estandares comunes universalmente adoptados obliga a los intermediarios a navegar por
una compleja red de sistemas diferentes, lo que a su vez incrementa los costos y reduce la

eficiencia general del mercado.
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Figura 2. Cronologia de la armonizacion del
mercado de capitales europeo
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14

regulacion. La soberania financiera, disefiada en torno a las fronteras

El desafio en Europa va mas alla de la infraestructura o la

nacionales, obstaculiza los esfuerzos de armonizacién. Los

cambios estructurales, la simplificacion radical y la
coherencia regulatoria son clave para la armonizacion de los
mercados de capitales en Europa.

Reto Faber, Jefe de Custodia en Europa,
Reino Unido, MEA, Servicios al Inversor, Citi

29

La ambicidon de la armonizacion

La analogia de las telecomunicaciones representa el futuro deseado para la infraestructura post-
negociacion europea. En este estado ideal, un inversor deberia poder negociar y liquidar cualquier
valor europeo utilizando unicamente su identificador tnico (su ISIN, similar a un numero de teléfono).

La compleja red de CSD, sistemas legales y marcos tributarios podria convertirse en una red
integrada. La competencia se basaria en la calidad y el precio del servicio, no en relaciones
monopolisticas cautivas. Esto requiere una transformacion fundamental: pasar de un
conjunto de monopolios nacionales aislados a un ecosistema abierto, competitivo e
interconectado, basado en estandares comunes.

El proceso de armonizacion llevara tiempo. El 64 % de los encuestados en la encuesta
"Reimaginando los Mercados de Capitales en Europa" de Citi cree que el proceso de
armonizacién podria durar hasta una década (Figura 2). Por lo tanto, es hora de actuar.

De cara al futuro, ¢cual es un plazo realista para lograr una armonizacién post-negociacién
significativa en toda Europa? Seleccione una opcién. 36

encuestados de bancos (39%), custodios (25%), gestores de activos (11%), inversores institucionales
(seguros, pensiones, fondos soberanos, etc., 11%), agentes de bolsa (8%) y otros (6%).

70% 64%
60%

50%

40%

30% 24%

20%
8%

4%
|| —

Dentro de 5 afios 5-10 afios Mas alla de 10 afios Dudo mucho que
esto sea posible.

10%

0%

Fuente: Encuesta Citi Reimagining European Capital Markets, Citi Institute.
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‘ ‘ Europa debe adoptar reformas audaces, reducir
la burocracia, renovar la infraestructura y utilizar tecnologia de
Ultima generacioén para pasar de un pasado fragmentado a un
futuro armonizado.
Esto es esencial para retener el capital de Europa, impulsar
el crecimiento interno, garantizar la competitividad frente a otras
regiones y desbloquear oportunidades significativas
para las acciones dentro de un mercado mas unificado y eficiente.

Nacho Gutiérrez-Orrantia, CEO y Director Bancario de Europa y Director
de Reino Unido, Europa, Oriente Medio y
Cobertura de banca de inversién en Africa, Citi , ,

El camino a seguir requiere un enfoque multifacético y realista. Existe una buena coherencia entre
los principios fundamentales de fortalecimiento de la supervisién central y la promocién de una
infraestructura de mercado mas unificada y competitiva entre este informe del GPS y el Paquete
de Integracion del Mercado de la Comisiéon Europea, una serie de medidas adoptadas en diciembre
de 2025.

Sin embargo, persisten diferencias clave en el enfoque y el alcance. Las propuestas de la
Comisién, en algunos ambitos, priorizan la interoperabilidad obligatoria frente a una consolidaciéon
estructural radical. Nuestro informe considera las siguientes opciones para un mercado de
capitales mas armonizado en Europa:

* Numero 6ptimo de DCV: La ambiciosa propuesta de Mario Draghi9 de contar con un unico DCV
en toda Europa podria ser demasiado extrema. Un nimero de un solo digito de DCV,
potencialmente organizados en torno a los principales centros financieros, frente a los mas
de 30 actuales, podria ser alcanzable. El paquete de la Comisién no exige esta consolidacion
estructural. En cambio, se centra en la integracién operativa, exigiendo que los centros de DCV
establezcan enlaces interoperables, lo que impulsa la conectividad sin reducir el nimero de
entidades juridicas. Creemos que esta interoperabilidad podria potencialmente
complicar la infraestructura fragmentada actual. Con un nimero reducido de DCV, no prevemos
tales desafios. Creemos que esto impulsaria la atencion a la calidad del servicio, eliminaria los
puntos de friccién, beneficiaria a los inversores finales y mejoraria la conectividad general del
mercado.
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Una reforma esencial de los mercados de
capitales europeos exige un cambio de mentalidad y
enfoque. La postura exclusiva de la Union de
los Mercados de Capitales (UE) no ha logrado
avances significativos hacia dicha Unién, a pesar
de mas de una década de trabajo.
El éxito requerira que los Estados miembros con la
capacidad esencial de formacién de capital reformen,
armonicen y lideren.

David Livingstone, director de clientes de Citi , ,

» Marco comun para los emisores: Un camino mas pragmatico y viable puede residir en el fomento de
normas armonizadas en todo el ecosistema posnegociacion. Tras la crisis financiera mundial
(CFM), el valor de los valores emitidos en los CSD estadounidenses practicamente se ha
duplicado hasta alcanzar unos 180 billones de délares (6,3 veces el valor de EE. UU.).
PIB), mientras que en los CSD de la UE, el valor de los valores emitidos ha crecido sélo en un tercio,
hasta aproximadamente 45 billones de délares (2,3 veces el PIB de la UE).10 Una practica de emision
unificada y acciones corporativas permitirian a los emisores llegar a una base de inversores mas amplia.
Un marco juridico y operativo paneuropeo para la emisién de valores permitiria a las empresas
acceder mejor al capital en los mercados europeos.
Si bien reconocemos la dificultad de lograr un consenso entre los 27 paises de la UE, creemos que
si un grupo inicial (como Alemania, Italia, Francia y, potencialmente, los Paises Bajos) se pone
de acuerdo sobre el camino a seguir, otros eventualmente seguiran su ejemplo, impulsados por la
fuerza de un sistema mas unificado y eficiente. Los paises nérdicos, aunque actualmente operan bajo

un ecosistema diferente, probablemente también avanzaran en esta direccion.
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Figura 3. Las principales prioridades para armonizar los mercados de capitales europeos

¢ Cual cree que deberia ser la principal prioridad politica para los reguladores europeos durante los préximos 5 afios? Seleccione las 3 principales.
En total, 36 encuestados pertenecen a bancos (39%), custodios (25%), gestores de activos (11%), inversores institucionales (seguros, pensiones, fondos soberanos,

etc.) (11%), corredores de bolsa (8%) y otros (6%).

Armonizacién de los marcos juridicos, fiscales
y de actuacion corporativa en toda Europa

Mejorar la convergencia de la supervision y
la interoperabilidad entre las IMF

Expansion de T2S en toda la regiéon

Fomento de la emisién transfronteriza de
valores (para acciones, ETF)

Simplificar y modernizar las reglas de informes
(es decir, activos de clientes, informes de AUC)

Promocion de la DLT y la infraestructura
de activos digitales bajo estandares

Y marcos comunes

100%

56%

44%

36%

32%

32%

Fuente: Encuesta Citi Reimagining European Capital Markets, Citi Institute.

« Simplificar y estandarizar las tarifas: Las complejas estructuras de tarifas de los CSD (y en cierta
medida de las CCP) son actualmente opacas e imposibles de conciliar.
Las estructuras de tarifas podrian simplificarse radicalmente, tomando como modelo los
“Documentos de Datos Clave” utilizados en la banca minorista para garantizar la transparencia y la comparabilidad.
Ademas, el proceso de transicion entre infraestructuras del mercado financiero, como los
CSD y las camaras de compensacion, es excesivamente complejo y dificil de modelar en términos
de costos. Simplificar este proceso de transicion, estableciendo paralelismos con los mecanismos
controlados y eficientes de transferencia de cuentas que se encuentran en la banca minorista,
reduciria significativamente los obstaculos operativos.
La propuesta de la Comisién es menos directa. El paquete exige que los internalizadores de
liquidacion divulguen sus tarifas, pero no parece exigir la estandarizacion fundamental de las
tarifas de los propios CSD, que constituye una de las principales fuentes de friccion y costos.

16 © 2026 Citigroup



Machine Translated by Google

Perspectivas y soluciones globales del Citi Institute

66

Para una verdadera integracion del mercado europeo
es esencial contar con un Unico regulador de valores
competente, similar al BCE para la banca.

Sin ella, las normas nacionales —desde el registro de

valores hasta la tributacion— obstaculizan la expansion.

Esta divergencia regulatoria es el mayor obstaculo para
Europa, especialmente para la adopcion de activos digitales.

Barnaby Nelson, director ejecutivo de The ValueExchange

29

« Establecer un regulador central: Un regulador paneuropeo de los mercados de valores (p. €j.,

la AEVM), con competencias de ejecucion directa equivalentes a las del Banco Central

Europeo (BCE) en materia bancaria, podria contribuir a garantizar la aplicacion uniforme de

las normas en todos los Estados miembros. El paquete de medidas de la Comisién propone que
la AEVM supervise unicamente a los DCV significativos (definidos e identificados con arreglo

a los articulos del paquete), en lugar de un supervisor Unico para todo el grupo de infraestructuras
del mercado financiero (IMF). La propuesta de la Comision establece unos costes significativos
para la AEVM en la implementacién de nuevas funciones de supervision e infraestructura

informatica, financiados mediante tasas aplicadas a las entidades supervisadas.

» Mas regulacién, menos directivas: Otra consideracién seria una

Pasar del uso de directivas de la UE, interpretadas de forma diferente por cada pais, a
regulaciones directamente aplicables, en un esfuerzo por eliminar la divergencia legal y
regulatoria. La Comisién Europea propuso una lista de medidas politicas (algunas legislativas y
otras no legislativas) para modificar el cuerpo normativo en expansion con el fin de
simplificarlo.<sup>11</sup> Sin embargo, las autoridades nacionales competentes que no
estan directamente bajo la supervision plena de la ESMA, segun la dltima propuesta de la
Comision, podrian seguir interpretando y aplicando las regulaciones con sus propios matices,

lo que genera inconsistencias y crea un campo de juego desigual. Abordar estos desafios regulatorios
mediante una aplicacion refinada de las normas existentes es clave. Asi lo ha sefialado el
Informe Letta, que identificé posibles mejoras de eficiencia para 2030 derivadas de la unificacion
digital en diferentes sectores, incluidos los mercados de capitales.<sup>12</sup>

+ Ambito geografico e integracion: También es importante considerar la integracion geografica

mas alla de la UE, incluyendo al Reino Unido y Suiza. El paquete de medidas de la
Comision se centra en la armonizacién dentro de la UE. Podria considerarse un ambito
geografico mas amplio que incluya al Reino Unido y Suiza, basandose en la considerable
actividad del mercado de capitales (valor de las OPV, capitalizacién bursatil, valor de las

liquidaciones de los CSD) en relacion con el PIB.
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* Reduccion de la carga de la diligencia debida: Consideramos que existen solidos
argumentos para reducir los requisitos de diligencia debida de las instituciones
financieras europeas reguladas. Dado que estas entidades ya estan bajo la rigurosa
supervision de autoridades como el BCE, exigir una diligencia debida mas exhaustiva a otros
miembros de la comunidad de servicios financieros representa una carga considerable que
podria perjudicar la productividad de actividades mas productivas.

» Competencia y eleccion: un impedimento importante para la ambicién de Europa de
Lograr una auténtica unién de ahorros e inversiones en las condiciones actuales reside en el
conflicto de intereses fundamental inherente a la organizacion del mercado existente.
Las IMF existentes (CDV y CCP) con frecuencia operan en beneficio de sus accionistas, en
lugar de servir principalmente al inversor final. Una mayor competencia entre CDV podria
incluir incentivos para que traten todos los valores europeos como locales a fin de eliminar
las fricciones transfronterizas y aplicar precios competitivos, especialmente entre las
CDV que han adoptado la plataforma de liquidaciéon T2S. Podria decirse que no es necesario
replicar el modelo estadounidense de proveedor Unico (DTCC) ni siquiera la
interoperabilidad entre CDV, ya que podria crear una estructura compleja y compleja. En su
lugar, el enfoque podria centrarse en una mayor integraciéon y armonizacién entre un
numero reducido de CDV y camaras de compensacion para mejorar potencialmente la
eleccion, la eficiencia de precios y aumentar la competitividad.

* Leyes tributarias armonizadas: La armonizacién de las regulaciones que rigen
La retencion de impuestos, como el IVA para el comercio, podria incluir la definicion de cémo
se aplica y se devuelve, agilizando los diversos procedimientos existentes. Una politica
armonizada de retencion de impuestos podria aplicarse mas alla de Europa, incluyendo al
Reino Unido y Suiza, dado que los procesos tributarios siguen siendo complejos a pesar de
la complejidad de los mercados de capitales y el ecosistema comercial.

* T+1 como catalizador para la adopcion de T2S: el actual TARGET2-Securities
La adopcion de (T2S) esta fragmentada y trata ciertos valores no nacionales como
extranjeros, lo que genera costos adicionales para las transacciones paneuropeas.
Es importante aprovechar la transicion obligatoria a un ciclo de liquidacion T+1 en toda
la industria para reforzar la adopcién y el uso de una infraestructura de liquidacion
unica como T2S, logrando asi las ventajas previstas en términos de coste y eficiencia.
Asimismo, es fundamental que las actualizaciones de plataforma que realicen las IMF
(especialmente los CSD) en preparacion para T+1 estén estrechamente
coordinadas en todos los mercados, se realicen segun estandares comunes acordados y
se centren en la armonizacién regional de procesos comunes.
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Costo e impacto

economico

Los CSD de la UE son significativamente mas rentables (+30% en promedio) y cobran tarifas de
liquidacion significativamente mas altas (+65% en promedio) en comparacion con sus contrapartes
estadounidenses, lo que resalta las desventajas de un mercado de CSD monopolistico nacional y la

falta de competencia.

La falta de competencia agrava la brecha en la formacion de capital en la UE, donde el valor de
las OPI en relacién con el PIB en la UE se ha situado por debajo del de EE. UU., el Reino Unido e
incluso Suiza en los ultimos 5-10 afios. Esto genera miles de millones de ddlares de fugas anuales
de ahorros hacia los mercados de capitales fuera de la UE, especialmente hacia EE. UU.

Este capitulo profundiza en estas areas, destacando el impacto econémico de un mercado de

capitales europeo fragmentado.
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Figura 4. Valor de las OPI como porcentaje del PIB
en mercados seleccionados
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Costos elevados y estructuras de mercado monopolisticas

La situacion actual de los mercados de capitales europeos se caracteriza por la fragmentacion en los
procesos de post-negociacion, emision y cotizacion. Entre 2020 y 2025, el valor de las OPV como
porcentaje del PIB en la UE (0,6 %) fue un tercio del de EE. UU. (2,1 %).<sup>13,14</sup>

La proporcién de OPI europeas que cotizan en EE. UU. se ha triplicado desde 2015 hasta representar el
22 % de todas las OPI de empresas europeas por valor.15

Esta fragmentacién no es un problema aislado, sino una confluencia de desarrollos histéricos,
diversas legislaciones nacionales, una tributacion compleja y un mercado dominado por CSD
nacionales monopolistas. Esta red de sistemas dispares genera costos e ineficiencias sustanciales

que obstaculizan el desarrollo del mercado.

La falta de procesos operativos estandarizados, los horarios de funcionamiento divergentes de los
mercados y la diversidad de procedimientos de liquidacion intradia en toda Europa generan
importantes fricciones. Superar estas inconsistencias obliga a los participantes del mercado a
involucrarse en procesos complejos y costosos, como la gestion de reclamaciones de impuestos o

el cumplimiento de las diferentes leyes corporativas de cada mercado.

Esta fragmentacion contrasta marcadamente con la red global de telecomunicaciones altamente

interoperable, donde estandares y protocolos comunes permiten una conectividad perfecta.

3.0%

2,5%

2,3%
2,1%

1,4%
1,3%

0,6%

2020-25 2015-25

@UE Reif® Unido Suiza EE. UU.

Fuente: Dealogic, Renaissance Capital, AFME, Banco Mundial, Citi Institute.
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Un andlisis reciente de la Asociacién de Mercados Financieros de Europa (AFME, octubre de 2025)
destaca la divergencia en las tarifas de los CSD entre los mercados norteamericanos y europeos,
con costos sustancialmente mas altos para los participantes que operan en estos Ultimos.

« Tarifas de liquidacion y custodia mas elevadas: un informe de la AFME titulado Analisis de
Comisiones de los CSD en los principales mercados europeos (octubre de 2025). El coste total
de liquidacién de los CSD europeos es, en promedio, un 65 % superior al de los
norteamericanos. Las comisiones de los CSD internacionales (ICSD) son significativamente
superiores (300 %) a las de sus homdlogos norteamericanos (Figura 5). Desde la perspectiva de
la custodia, las comisiones de custodia promedio de los CSD europeos son entre un 160 % y un
500 % superiores a las de sus homoélogos estadounidenses (Figura 6). Aplicar los precios de
los CSD norteamericanos a los CSD europeos supondria un ahorro potencial de costes de
aproximadamente el 80 % o 1000 millones de euros al afio.<sup>16</sup>

Figura 5. Tarifa efectiva media
ponderada por liquidacioén, por regién
(EUR/liquidacion)

0,91
0,41
I 030

CSD internacional Domeéstico europeo Domeéstico europeo norteamericano
CSD (UE) CSD (no UE)

Nota: Los Depositarios Centrales Internacionales de Valores (DCVI) son infraestructuras del mercado
financiero que proporcionan compensacion, liquidacion y custodia de valores negociados internacionalmente.
Por ejemplo, Euroclear y Clearstream.

Fuente: AFME.
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Figura 6. Principales diferencias en
la tarifa promedio de custodia por
region (pb)
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0.379
0,198
I 0,166
CSD internacional Doméstico europeo Doméstico europeo norteamericano
CSD (UE) CSD (no UE)

Nota: Los Depositarios Centrales Internacionales de Valores (DCVI) son infraestructuras del mercado

financiero que proporcionan compensacion, liquidacion y custodia de valores negociados internacionalmente.
Por ejemplo, Euroclear y Clearstream.

Fuente: AFME.

« Estructuras tarifarias complejas: La complejidad y heterogeneidad de las tarifas de los

CSD en Europa dificulta enormemente la comparacion precisa de costos entre los
participantes del mercado. Las facturas pueden contener una gran cantidad de partidas, entre
38y 242 (Figura 7), sin estandarizacién en terminologia y categorizacion, lo que dificulta

la transparencia de la competencia y aumenta los costos de conciliacion para los participantes
del mercado regional.

* Brecha de rentabilidad: Los CSD europeos presentan una rentabilidad significativamente

mayor que sus homologos norteamericanos, con margenes operativos del 50 % o
superiores. El informe de la AFME sefiala que los CSD son, en promedio, un 30 % mas
rentables que sus homdlogos norteamericanos. Este margen positivo sugiere una solida
capacidad de inversion en innovacion y modernizacion sin imponer necesariamente recargos
a los clientes. También apunta a una posible ausencia de competencia intensa, lo que

permite a los CSD aprovechar su estatus regulatorio para fijar precios sin un riesgo sustancial
de perder clientes.

* Correlacion limitada entre volumen y coste: Contrariamente a lo que se podria pensar, el estudio

concluyé que un mayor volumen de CSD en Europa no se traduce necesariamente en
menores costes para los usuarios. Los CSD mas grandes (medidos por Activos Bajo Custodia)
solian presentar comisiones de custodia y liquidacion mas altas, lo que indica que las

economias de escala no se trasladan sistematicamente a los usuarios.
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Figura 7. Estructura tarifaria compleja demostrada por el nimero de partidas en las facturas
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Fuente: AFME.
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+ Ahorros potenciales: La consolidacion de mas de 30 CSD en un solo digito podria generar
escala e impulsar eficiencias en operaciones y costos de tecnologia, costos de
ciberseguridad, comunicaciones con participantes del mercado, etc. al mantener menos
plataformas diferentes.

Estos hallazgos ponen de relieve una brecha sustancial en eficiencia y competitividad,

lo que sugiere que el aumento de las tasas en Europa no puede atribuirse Unicamente

a la escala ni a la carga regulatoria. Se podrian lograr mejoras significativas en la
eficiencia mediante estructuras de precios mas competitivas y abordando los factores de
coste fundamentales, que siguen impidiendo el desarrollo de una Unién de Ahorros e
Inversiones (UIE) verdaderamente integrada.
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Impacto econémico

Se estima que un mercado de capitales europeo unificado sumaria 150.000 millones de euros en inversiones
anuales y tendria un impacto positivo del 1,5% sobre el PIB en 10 afios.17 Esto se debe a mayores oportunidades
de diversificacion de riesgos, mayor liquidez del mercado, la disponibilidad de un activo seguro y un mayor
apetito por invertir en la UE por parte de inversores nacionales y extranjeros con una mayor propension al

riesgo.

La brecha en la formacion de capital entre Europa y Estados Unidos se atribuye en parte a las ineficiencias

post-negociacion de Europa, que, cuando fallan, generan una friccién significativa para los mercados
financieros.

Una consecuencia particularmente preocupante de esta fragmentacion es la fuga sustancial de ahorros
europeos: anualmente, se estima que 300.000 millones de euros de ahorros de familias europeas se desvian

de los mercados de la UE y fluyen principalmente hacia la economia estadounidense.18

Esto ocurre a pesar de la asombrosa cifra de 33 billones de euros en ahorros privados depositados en Europa,
de los cuales un tercio reside en cuentas corrientes. Esta enorme cantidad de riqueza no se esta aprovechando
plenamente para satisfacer las necesidades estratégicas de la UE, ya que estos recursos se canalizan hacia la
economia estadounidense y son gestionados por gestores de activos estadounidenses, lo que pone de relieve

el profundo coste financiero de un mercado de capitales desunido.

La consolidacién en la industria de gestién de activos se ha acelerado en los ultimos afios, incluso en Europa, a
medida que los participantes intensifican sus esfuerzos para construir escala en medio de margenes cada vez

mas reducidos, costos en aumento y demandas crecientes de los clientes.19
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Construyendo el Proximo

Generacion Mercado de Capitales

¢ Es posible transformar la situacion actual con la ayuda de tecnologias modernas? ¢Depende el
éxito de la eficiencia con la que se utilicen tecnologias innovadoras como la IA generativa y agente y la tecnologia
de registro distribuido (DLT)?

Sin duda, hay argumentos sélidos para defender este argumento.

Es fundamental que, ademas de construir una infraestructura de activos digitales paralela, la industria siga
centrandose en avances tangibles en los sistemas heredados.

Por ejemplo, la transicién de Europa al T+1 en octubre de 2027 presenta una oportunidad singular para

una actualizacion sistémica material de los procesos y los niveles de automatizacién en toda la region en preparacion

para la consiguiente compresién de los tiempos de liquidacion.
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Implementacion de tecnologia de ultima generacién

Activos digitales y tokenizacion

Los activos digitales estan pasando del escenario de innovacion institucional a casos de uso reales.
La tecnologia subyacente, es decir, la Tecnologia de Registro Distribuido (DLT) y la tokenizacién,
podria emerger como un motor para un mercado de capitales europeo armonizado y mas
competitivo, como lo refleja el 36 % de los encuestados (Figura 8).

Los clientes y los participantes del mercado estan explorando cada vez mas el dinero digital
(stablecoins, depdsitos tokenizados, potencialmente CBDC en algunas jurisdicciones) y los activos
tokenizados para reducir la friccién, mejorar la movilidad de las garantias y crear procesos posteriores
a la negociacién mas consistentes a través de las fronteras.

Destacamos en nuestro informe Citi GPS: El futuro de la post-negociacion: custodia y

liquidacién en un mundo siempre activo (septiembre de 2025) que la adopcion de DLT y activos digitales
podria reducir los costos de procesamiento post-negociacion y la integracién con sistemas de efectivo
las 24 horas del dia, lo que mejorara la liquidez de los activos y la movilidad de las garantias

(Figura 9).

Figura 8. Factores que impulsan la armonizacion post-negociacion en Europa

¢Qué innovacion digital considera que tendra el mayor impacto potencial en la armonizacién post-negociacion europea? Seleccione una. 36 encuestados de bancos
(89%), custodios (25%), gestores de activos (11%), inversores institucionales (seguros, pensiones, fondos soberanos, etc., 11%), agentes de bolsa (8%) y otros (6%).
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36%
32%
30%
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12% 12%
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0%
Tokenizacion de valores y Interoperabilidad Automatizacion y Contratos inteligentes Estandarizacién entre tipos
garantias de datos en tiempo real conciliacion para acciones corporativas de redes (con permisos/
y mensajeria estandarizada posnegociacion impulsadas por yAservicios de activos sin permisos, etc.)

(IS0 20022, etc.)

Fuente: Encuesta Citi Reimagining European Capital Markets, Citi Institute.
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Figura 9. La DLT y los activos digitales podrian mejorar la movilidad de las garantias y ayudar a reducir los costos operativos (% de encuestados)

¢En qué medida cree que una estructura de mercado basada en DLT podria afectar las siguientes variables en los préximos 3 afios?
En total, 36 encuestados pertenecen a bancos (39%), custodios (25%), gestores de activos (11%), inversores institucionales (seguros, pensiones, fondos soberanos, etc.) (11%),

corredores de bolsa (8%) y otros (6%).
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Fuente: Informe técnico Evolution 2025 de Citi Securities Services.

Por qué son importantes los activos digitales para un mercado armonizado de la UE

La infraestructura y las practicas del mercado tradicional varian considerablemente entre paises, lo que
contribuye a la friccién, los altos costos y la inconsistencia en la experiencia de los inversores. Los rieles
de activos digitales podrian ayudar a abordar estos problemas al ofrecer:

» Formatos de tokens y estructuras de eventos armonizados que reducen la fragmentacién y

respaldan la integracion entre depositarios de valores, custodios y lugares de negociacion.

« La garantia tokenizada puede moverse rapidamente entre contrapartes y
jurisdicciones, apoyando un uso mas eficiente de activos liquidos de alta calidad.

« Regulaciones unificadas bajo MiCA para establecer licencias y supervisién consistentes

y normas de divulgacion para emisores y proveedores de servicios

Sin embargo, una adopcién mas amplia depende fundamentalmente de estandares armonizados

para la emisién de tokens y la gestion del ciclo de vida, modelos de liquidacion robustos, un tratamiento
fiscal y contable claro, y un apoyo regulatorio continuo. Los reguladores y los responsables politicos
pueden fomentar aun mas la adopciéon mediante entornos de pruebas e iniciativas educativas especificas.
El Régimen Piloto de DLT de la UE representa un paso importante en esta direccion, al permitir la

experimentacion a gran escala en el mundo real.
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La Comisién Europea propuso recientemente nuevas mejoras al Régimen, incluido el pasaporte
de los mercados regulados y los depositarios centrales de valores (CSD), la creacién de un nuevo
estatus de Operador de Mercado Paneuropeo (PEMO) y la simplificacién de los procesos para

el lanzamiento de fondos tokenizados paneuropeos.

Estas actualizaciones tienen como objetivo reducir la fragmentacion, agilizar el acceso transfronterizo
y acelerar la transicién de Europa hacia una infraestructura de mercado tokenizada unificada.

Dinero en cadena para apoyar la adopcion de T+1

El dinero en cadena, incluidas las monedas estables reguladas, las monedas digitales de los bancos
centrales (CBDC) y los depositos tokenizados, es crucial para la liquidacion atémica.

La liquidacion atémica permite que los componentes de pago y activos de una transaccion
se completen simultaneamente, eliminando el riesgo de liquidacion y permitiendo una finalizacién
inmediata transfronteriza. La liquidacién atémica (liquidacién bruta sin compensacion) no es

eficiente desde el punto de vista de la optimizacion de la financiacion y el efectivo. Sin embargo, los
movimientos de efectivo y garantias 24/7 pueden ser beneficiosos en un entorno T+1.

El informe técnico Evolution 2025 de Citi Securities Services indica que los participantes del mercado
esperan que las monedas estables sean la principal forma de dinero tokenizado, y casi una cuarta
parte espera utilizarlas para 2030 (Figura 10).

Figura 10. El uso de monedas estables en la negociacion y liquidacion de valores sera el que mas crezca para 2030 (% de encuestados)

¢,Cudl de los siguientes mecanismos de efectivo espera utilizar para sus actividades negociadas en bolsa en 2026 y dentro de cinco afios?
En total, 537 participantes del mercado entre gestores de activos (23%), corredores-distribuidores (22%), bancos (20%), inversores institucionales
(18%), custodios (14%) y otros (3%).
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Fuente: Informe técnico sobre la evolucion de Citi Securities Services hasta 2025.
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Varias iniciativas ya estan en marcha. Un consorcio de importantes bancos europeos trabaja para lanzar

una moneda estable en euros compatible con MiCA, prevista para el segundo semestre de 2026.

Al mismo tiempo, el Banco Central Europeo (BCE) sigue avanzando en la creacién de prototipos y la

evaluacion de la posible introduccién de un euro digital minorista.

Vemos un ecosistema donde las monedas estables, los depdsitos tokenizados y las CBDC pueden prosperar
y coexistir, donde la adopcion estara impulsada por la credibilidad del emisor, la confianza, la

interoperabilidad y la claridad regulatoria.

La inteligencia artificial (IA) como infraestructura central

Muchas organizaciones ya utilizan la IA para aumentar la eficiencia operativa interna. La gestién de

riesgos y margenes, la gestiéon de garantias, la compensacion y liquidacion, las operaciones corporativas, la
financiacion y el mercado de divisas, y la automatizacion de los procesos fiscales estan empezando a
beneficiarse de las capacidades de los modernos sistemas de |A agentic para procesar, analizar datos,

generar informacién y tomar decisiones.

La UE podria adoptar aiin mas la tecnologia de |IA como un activo estratégico en la infraestructura
de los mercados financieros (IMF) para acercarnos a nuestra ambicion de armonizacion y estandarizacion.
Pasar de la experimentacion fragmentada a una implementacion estandarizada es esencial para industrializar el

uso de la IA en todo el ecosistema de IMF de la UE.

Sin embargo, la adopcién de un conjunto estandar de herramientas y protocolos para implementar la

IA, especialmente los sistemas de IA Agentic, capaces de conectarse con otros sistemas y ejecutar

tareas, es clave para escalar la IA. La estandarizacién de la tecnologia de IA abordara cuestiones relacionadas
con la interoperabilidad (conexién de sistemas), la gobernanza (cumplimiento de los requisitos de la Ley de

IA de la UE) y la calidad de los datos (garantizar la precision y la coherencia entre sistemas).

Tomemos como ejemplo la divergencia legal y regulatoria actual en los mercados europeos. El Derecho de
Valores, el Derecho Societario y el Derecho Concursal se definen y controlan a nivel nacional. Sin embargo,

estos podrian interpretarse y cumplirse a nivel de proceso mediante el uso de bots de IA con acceso a estas leyes,
los procesos que se les aplican y ejemplos histéricos de resultados deseados (todos estos datos no

estructurados, como texto, imagenes, etc., son ideales para el consumo de la Generacion de IA).

Tenga en cuenta que los proveedores de bots de IA estan impulsando sus propios estandares. Por ejemplo, el
Protocolo de Contexto de Modelo (MCP) es un estandar abierto que proporciona una forma universal para

que los agentes de IA se conecten a fuentes de datos, herramientas y servicios externos.
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La creacién de un ecosistema agnéstico al CSD mediante el uso de técnicas impulsadas por GenAl
para interpretar y alinearse con las reglas y procedimientos especificos (y a menudo propietarios)
de cada CSD es otro ejemplo donde se pueden lograr eficiencias.

Si bien el uso de la tecnologia de IA puede acelerar el camino hacia un ecosistema de FMI mas
armonizado y estandarizado, los cambios estructurales mencionados anteriormente (numero 6ptimo de
CSD, tarifas simplificadas y estandarizadas, competencia y opciones, etc.) aun deberan
implementarse. La IA puede aliviar (pero no eliminar) las enormes cargas y costos operativos

que soportan los inversores hoy en dia.

Actualizacion de sistemas existentes
La liquidacion T+1 como catalizador de la armonizacion

En febrero de 2025, la Comisién Europea emitié una propuesta legislativa para modificar el
Reglamento sobre los Depdsitos Centrales de Valores (CSDR) con el objetivo de acortar el ciclo de
liquidacion de la UE para valores transferibles de dos dias (T+2) a uno (T+1).21

La propuesta refleja el creciente impulso mundial hacia una liquidacién posnegociacion mas rapida
y tiene como objetivo fortalecer la competitividad, la resiliencia y la integracién de los
mercados de capitales europeos. Ademas, brinda la oportunidad de modernizar, automatizar,

digitalizar y, en ultima instancia, mejorar la eficiencia de los mercados posnegociacion de la UE.

La Comision ha propuesto el 11 de octubre de 2027 como fecha de entrada en vigor de la
liquidacion T+1, tras considerar las recomendaciones de la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM)22 y las aportaciones recopiladas de las partes interesadas de los sectores publico y privado.

En octubre de 2025, la ESMA publicé su informe final recomendando modificaciones
sustanciales a la disciplina de liquidacién.23 La propuesta pasara ahora por el Parlamento Europeo y el

Consejo antes de que las normas entren en vigor.
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Por qué esto importa

» Mercados de capitales mas profundos y armonizados: La transicion a T+1 alinea a Europa con la
transicion global hacia ciclos mas cortos y sefiala un esfuerzo europeo coordinado para modernizar
la infraestructura posnegociacion. Un entorno de liquidacién armonizado ayuda a Europa a
operar como un mercado mas unificado y reduce el riesgo de fragmentacién causado por plazos de
liquidacion divergentes entre jurisdicciones. También facilita los flujos transfronterizos al minimizar

las discrepancias que generan fondos de liquidez separados y efectivo, o lastre de inventario.

Casi el 40% de la capitalizacion bursatil global ya se liquida sobre la base de T+1, abarcando
mercados importantes como EE. UU. y Canada en América, asi como China e India en Asia Pacifico.

Se espera que esta proporcion aumente hasta el 75% a medida que otros mercados aceleren sus
transiciones.24

Como Estados Unidos ahora opera con el sistema T+1, es probable que la medida de
Europa ayude ademas a sincronizar las practicas de liquidacion entre los dos grandes mercados de

capital, reduciendo las fricciones para los inversores globales y mejorando la gestion de la liquidez entre mercados.

» Mayor atractivo para los inversores globales: La transicion a T+1 refuerza el atractivo de Europa
como destino comercial para los inversores globales que operan carteras multirregionales. Los
ciclos de liquidacion alineados reducen la carga operativa, simplifican las decisiones de asignacion y
facilitan la redistribucion de la exposicién de los fondos globales entre diferentes regiones.
Unos movimientos de efectivo mas rapidos y predecibles también mejoran la eficiencia de las

estrategias de negociacién con cotizaciones cruzadas y duales.

» Aumento de la liquidez del capital: Es probable que el acortamiento del ciclo de liquidaciéon en un dia
impulse una reduccion significativa de los requisitos de margen mantenidos en las contrapartes
centrales, reduciendo los requisitos de linea de crédito y también mejorando las posiciones de liquidez

intradia y al final del dia en los mercados afectados.

» Menor riesgo de contraparte y de mercado: Un ciclo de liquidacion de un dia comprime la ventana de
exposicién. Una firmeza mas rapida reduce el tiempo durante el cual una contraparte puede
incumplir, lo que reduce el riesgo de contraparte y de mercado, especialmente durante periodos de

volatilidad.

» Mejoras en la eficiencia gracias a la automatizacion: La transicién a T+1 obliga a toda la cadena
de post-negociacion a operar con plazos mas ajustados. Esto intensifica la necesidad de
automatizacion, procesamiento directo, conciliacion en tiempo real y una disciplina de liquidacion

mas sélida. Es probable que este cambio acelere la modernizacién del sector y reduzca la
intervenciéon manual.
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Desafios a superar

Es probable que la transicién a T+1 requiera inversiones significativas en actualizaciones tecnoldgicas,
flujo de datos y redisefio de procesos. Las empresas deberan estandarizar las operaciones
administrativas, optimizar los controles y optimizar la integracion entre sedes, custodios y camaras

de compensacion. La capacitacion del personal y las actualizaciones de los procesos de cumplimiento

normativo representan un esfuerzo de cambio a gran escala.

La UE se enfrenta a una complejidad adicional debido al alto porcentaje de operaciones que implican
conversiones de divisas. Una ventana de liquidacién reducida reduce el tiempo disponible para
obtener divisas, ejecutar coberturas y gestionar la financiacion en multiples divisas. La discrepancia en
las horas limite de negociacién de divisas entre centros de negociacion, custodios y bancos aumenta
el riesgo de fallos en la liquidacion, especialmente durante periodos de volatilidad. Los

participantes del mercado podrian verse obligados a ampliar la prefinanciacién o revisar el

horario de atencion para evitar cuellos de botella.

‘ ‘ La Comision Europea ha defendido durante
mucho tiempo la integracion de los mercados de

capitales, a menudo contra la resistencia de intereses
nacionales arraigados. Sin embargo, hay indicios de un

cambio de rumbo politico, con un creciente

reconocimiento entre los gobiernos de que la

integracion es esencial para la competitividad y la
resiliencia de Europa. Las recientes propuestas legislativas

sobre titulizacién e infraestructura de mercado marcan

un solido primer paso. Esta vez podria ser realmente diferente.
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