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1. Procedementos parlamentarios

1.1. Procedementos de natureza normativa
1.1.2. Propostas de normas

1.1.2.1. Proxectos e proposicions de lei
1.1.2.1.1. Proxectos de lei

Rexeitamento de emendas a totalidade formuladas ao Proxecto de lei para o desenvolve-
mento e impulso da intelixencia artificial en Galicia

O Pleno do Parlamento, na sesién do 11 de febreiro de 2025, adoptou os seguintes acordos:
Rexeitamento de emendas a totalidade

- 15321 (12/PL-000007)

Presidencia da Xunta de Galicia

Proxecto de lei para o desenvolvemento e impulso da intelixencia artificial en Galicia
Publicacién da iniciativa, BOPG n° 130f2, do 12.12.2024

Publicacion das emendas d totalidade BOPG n° 141, do 17.01.2025

Sométense a votacion as emendas a totalidade de devolucion e resultan rexeitadas por 33 votos a
favor, 37 en contra e unha abstencion.

Santiago de Compostela, 13 de febreiro de 2025
Miguel Angel Santalices Vieira
Presidente

CoMmisION 12, INSTITUCIONAL, DE ADMINISTRACION XERAL, XUSTIZA E INTERIOR

Designacién da Ponencia que debera emitir informe sobre o Proxecto de lei para o de-
senvolvemento e impulso da intelixencia artificial en Galicia

A Comisiéon 12, Institucional, de Administraciéon Xeral, Xustiza e Interior, na reunién do 14 de febreiro
de 2025, adoptou os seguintes acordos:

Designacién da Ponencia

- 15321 (12/PL-000007)

Presidencia da Xunta de Galicia

Proxecto de lei para o desenvolvemento e impulso da intelixencia artificial en Galicia
BOPG n° 130f2, do 12.12.2024

G. P. Popular de Galicia (P): Julio Garcia Comesafia (titular) e Roberto Rodriguez Martinez (suplente)

G. P. do Bloque Nacionalista Galego (BNG): Daniel Castro Garcia (titular) e Brais Ruanova Vilas-Boas
(suplente)
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G. P. dos Socialistas de Galicia (S): Julio Ernesto Abalde Alonso (titular) e Lara Méndez Lopez (suplente)
G. P. Mixto (M): Armando Ojea Bouzo

Santiago de Compostela, 14 de febreiro de 2025
Miguel Angel Santalices Vieira
Presidente

O Pleno do Parlamento, na sesién do 11 de febreiro de 2025, adoptou os seguintes acordos:
1.1.2.1.2. Proposicions de lei
Rexeitamento da toma en consideracién

- 12733 (12/PPL-000004)

Grupo Parlamentario do Bloque Nacionalista Galego

Proposicién de lei de modificacién da Lei 5/2013, do 30 de maio, de fomento da investigacion e da
innovacion de Galicia pola que se crea a Fundacion Galega para a Ciencia (Innogal)

BOPG n° 103, do 18.10.2024

Sometida a votacion, obtense o resultado de 33 votos a favor, 36 votos en contra e unha abstencion,
polo que non se toma en consideracion.

1.3. Procedementos de control e impulso
1.3.5. Mocidéns
1.3.5.4. Mociéns tramitadas

Rexeitamento da iniciativa

- 18859 (12/MOC-000043)

Grupo Parlamentario do Bloque Nacionalista Galego

Fernandez Fernandez, Secundino

Sobre as consecuencias para Galicia do acordo de libre comercio entre Mercosur e a Union Europea
(Mocién consecuencia da Interpelacién doc. num. 16261, publicada no BOPG nim. 139, do 15 de
xaneiro de 2025, e debatida na sesioén plenaria do 28 de xaneiro de 2025.)

BOPG n° 153f1, do 06.02.2025

Sométese a votacion e resulta rexeitada por 25 votos a favor, 38 votos en contra e 10 abstencions.

- 18884 (12/MOC-000044)

Grupo Parlamentario do Bloque Nacionalista Galego

Bara Torres, Xosé Luis

Sobre a ampliacion dos espazos protexidos dentro da Rede Natura 2000 (Mocién consecuencia da
Interpelacion doc. num. 2130, publicada no BOPG num. 20f1, do 2 de maio de 2024, e debatida na
sesion plenaria do dia 28 de xaneiro de 2025.)

BOPG n° 153f1, do 06.02.2025
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Sométese a votacion e resulta rexeitada por 35 votos a favor, 38 votos en contra e ningunha abstencién.

- 19040 (12/MOC-000045)

Grupo Parlamentario do Bloque Nacionalista Galego

Prado Cores, Maria Montserrat

Sobre as estratexias que pensa desenvolver o Goberno galego para abordar a situacién da atencion
primaria na sanidade publica galega (Mocion consecuencia da Interpelacion doc. num. 17098, publicada
no BOPG num. 139, do 15 de xaneiro de 2025, e debatida na sesion plenaria do 28 de xaneiro de 2025.)
BOPG n° 153f1, do 06.02.2025

Sométese a votacion e resulta rexeitada por 35 votos a favor, 38 votos en contra e ningunha abstencion.

- 19052 (12/MOC-000046)

Grupo Parlamentario dos Socialistas de Galicia

Méndez Lépez, Lara

Sobre a problematica que afecta o sector lacteo e a necesidade de creacion dun foro de colabora-
cion e escoita neste ambito (Mocidn consecuencia da Interpelacién doc. num. 8703, publicada no
BOPG 69f1, do 22 de agosto de 2024, e debatida na sesion plenaria do 28 de xaneiro de 2025.)
BOPG n° 153f1, do 06.02.2025

Sométese a votacion e resulta rexeitada por 35 votos a favor, 38 votos en contra e ningunha abstencion.

1.3.6. Proposicions non de lei
1.3.6.1. Proposiciéons non de lei en Pleno
1.3.6.1.4. Proposicions tramitadas

Aprobacion sen modificacions

- 11780 (12/PNP-000976)

Grupo Parlamentario Popular de Galicia

Arias Rodriguez, Raquel e oito deputados/as mais

Sobre as demandas que a Xunta de Galicia debe trasladar ao Goberno central en materia de finan-
ciamento da dependencia

BOPG n° 94, do 01.10.2024

Sométese a votacion e resulta aprobada sen modificaciéns por 63 votos a favor, ningun voto en
contra e 9 abstencions.

O texto aprobado é o seguinte:

«O Parlamento de Galicia insta a Xunta de Galicia a reclamar ao Goberno de Espafia:

1. Que cumpra o artigo 9 da Lei de dependencia e achegue os importes minimos por cada depen-
dente atendido establecidos polo seu propio real decreto de reforma do sistema de dependencia

gue estableceu e que esta obrigado a financiar.

2. Que salde a débeda con Galicia polo incumprimento do pagamento das contias minimas das
prestaciéns econdmicas dende a entrada en vigor do decreto.
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3. Que cumpra a Lei de dependencia, que o obriga a cofinanciar o 50 por cento, e salde a débeda acu-
mulada con Galicia, en definitiva, que aborde o déficit estrutural do financiamento da dependencia.»

Aprobacién por unanimidade sen modificacidns

- 15654 (12/PNP-001325)

Grupo Parlamentario Popular de Galicia

Fidalgo Iglesias, Miguel e nove deputados/as mais

Sobre a demanda que a Xunta de Galicia debe trasladar ao Goberno central para que axilice todos
os tramites necesarios para pofier en marcha o Proxecto da Biblioteca Publica do Estado en Vigo
BOPG n° 135, do 02.01.2025

Sométese a votacion e resulta aprobada sen modificacions pola unanimidade dos 71 deputados e
deputadas presentes.

O texto aprobado é o seguinte:

«O Parlamento de Galicia insta a Xunta de Galicia a demandar do Goberno de Espafia que axilice todos
0s tramites necesarios para pofier en marcha o Proxecto da Biblioteca Publica do Estado en Vigo.»

Rexeitamento da iniciativa

- 9432 (12/PNP-000800)

Grupo Parlamentario dos Socialistas de Galicia

Rodriguez Dacosta, Maria del Carmen e dous deputados/as mais

Sobre as medidas que o Goberno galego debe adoptar coa finalidade de mellorar a insercion da
mocidade no mercado laboral galego e a calidade do emprego nesta franxa de idade

BOPG n° 73, do 29.08.2024

Sométese a votacion e resulta rexeitada por 34 votos a favor, 37 en contra e unha abstencién.

- 14801 (12/PNP-001249)

Grupo Parlamentario dos Socialistas de Galicia

Iglesias Rey, Patricia e Méndez Lopez, Lara

Sobre as medidas que o Goberno galego debe adoptar co obxectivo de impulsar as comunidades
enerxéticas locais e o autoconsumo compartido

BOPG n° 123, do 27.11.2024

Sométese a votacién e resulta rexeitada por 35 votos a favor, 37 en contra e ningunha abstencion.

- 15629 (12/PNP-001317)

Grupo Parlamentario do Bloque Nacionalista Galego

Castro Garcia, Daniel e Queixas Zas, Mercedes

Sobre a demanda dirixida ao Goberno galego co fin de que desautorice a implantacién do grao en
Dereito na Universidade Intercontinental da Empresa

BOPG n° 135, do 02.01.2025

Sométese a votacion e resulta rexeitada por 34 votos a favor, 37 en contra e unha abstencioén.
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- 18489 (12/PNP-001459)

Grupo Parlamentario do Bloque Nacionalista Galego

Pontén Mondelo, Ana Belén e vinte e catro deputados/as mais

Sobre a proposta de resolucion que se presenta co fin de reprobar o expresidente da Deputacién
de Ourense, José Manuel Baltar Blanco, logo da sta condena por parte do Tribunal Supremo pola
comision dun delito contra a seguridade viaria

BOPG n° 147f2, do 29.01.2025

Sométese a votacion e resulta rexeitada por 35 votos a favor, 37 en contra e ningunha abstencion.

Santiago de Compostela, 13 de febreiro de 2025
Miguel Angel Santalices Vieira
Presidente

1.5. Procedementos relativos a outras institucions e é6rganos
1.5.4. De ambito europeo
1.5.4.1. Unidén Europea

Resolucién da Presidencia, do 14 de febreiro de 2025, pola que se admite a tramite o escrito
das Cortes Xerais polo que se achega documentacién relativa a Proposta de Regulamento
do Parlamento Europeo e do Consello polo que se modifica o Regulamento (UE)909/2014
no que respecta ao acurtamento do ciclo de liquidacién na Union. COM/2025/38 final. SWD
(2025) 37 final

-12/UECS-000029 (20030)

Consulta sobre o principio de subsidiariedade en relacion coa Proposta de Regulamento do Parla-
mento Europeo e do Consello polo que se modifica o Regulamento (UE)909/2014 no que respecta
ao acurtamento do ciclo de liquidacién na Unién. COM/2025/38 final. SWD (2025) 37 final

No Rexistro Xeral do Parlamento de Galicia tivo entrada, co numero 20030, o escrito das Cortes Xe-
rais polo que se achega documentacion relativa a Proposta de Regulamento do Parlamento Euro-
peo e do Consello polo que se modifica o Regulamento (UE)909/2014 no que respecta ao
acurtamento do ciclo de liquidacién na Unién. COM/2025/38 final. SWD (2025) 37 final

1°. Trasladar o referido escrito 8 Comision 3% Economia, Facenda e Orzamentos, e mais aos grupos
parlamentarios e ordenar a sua publicacién no Boletin Oficial do Parlamento de Galicia.

2°. Conforme o disposto na norma terceira das citadas normas, no prazo dos dez dias naturais se-
guintes a remisién do proxecto de acto lexislativo, os grupos parlamentarios poderan presentar
propostas de ditame motivado nas que deberan expofier as razéns polas que consideran que o
proxecto de acto lexislativo da Unién Europea resulta contrario, en todo ou en parte, ao principio
de subsidiariedade.

As propostas de ditame motivado presentaranse ante a Mesa, que as cualificara e admitira a tramite
se relinen os requisitos establecidos neste acordo.
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A ausencia de propostas de ditame determinara a finalizacion do procedemento.
3°. Dar conta desta resolucién na préxima reunion da Mesa que tefia lugar.

Santiago de Compostela, 14 de febreiro de 2025
Miguel Angel Santalices Vieira
Presidente

3. Administracion do Parlamento de Galicia
3.2. Recursos humanos

Resolucién da Presidencia, do 14 de febreiro de 2025, pola que se aproba e se fai publica
a relacion provisional de persoas admitidas e excluidas ao proceso selectivo para ingresar,
por concurso-oposicién, nunha praza do corpo auxiliar do Parlamento de Galicia (grupo
D), reservada para ser cuberta por unha persoa que acredite discapacidade intelectual.

Mediante Acordo da Mesa do Parlamento de Galicia do 24 de xullo de 2024 convocouse 0 proceso
selectivo para a provision, por concurso-oposicién, nunha praza do corpo auxiliar do Parlamento
de Galicia (grupo D), reservada para ser cuberta por unha persoa que acredite discapacidade inte-
lectual, e aprobaronse as bases que o rexen.

Transcorrido o prazo de presentacion de solicitudes, e unha vez examinadas todas elas coa docu-
mentacion achegada, ao abeiro do establecido na base 4.1 e 4.2, da referida convocatoria,

RESOLVO:

1°. Aprobar a relacion provisional de persoas admitidas, que se detalla como anexo |, por reuniren
0s requisitos exixidos na convocatoria.

2°. Declarar excluidas provisionalmente, polos motivos que se indican, as persoas que se relacionan
no anexo .

As persoas aspirantes excluidas provisionalmente disporan dun prazo de dez dias habiles, contados
a partir do seguinte ao da publicacion da resolucién no Boletin Oficial do Parlamento de Galicia, para
poderen alegar ou emendar, de ser o caso, o defecto que motiva a exclusién.

As persoas que, no prazo sinalado, non reparen a causa de exclusion ou aleguen a omisién seran
definitivamente excluidas da participacién no proceso selectivo.

3°. Ordenar a publicacién desta Resolucién no Boletin Oficial do Parlamento de Galicia, e na paxina
web do Parlamento de Galicia.

Santiago de Compostela, 14 de febreiro de 2025.
Miguel Angel Santalices Vieira
Presidente
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ANEXO I (RELACION PROVISIONAL DE PERSOAS ADMITIDAS)

NUM APELIDOS NOME NIF
1 ABELEDO VARELA ADRIAN **QEQY kK
2 BLANCO ALVAREZ LAURA *HKQYD KK
3 BLANCO RAMOS HILDA *Hk%7399%*
4 BREA CONDE JOSE MANUEL *HE(GQIHH
5 CASTRO VALLEDOR GUILLERMO *hkQ7 g5k
6 CEDEIRA LORENZO RAUL SAMUEL *HRETTQ kK
7 COSTA RANA MARIA DEL CARMEN *Hk3)5Qk*
8 DIiAZ TOUBES VICTOR *HHG)IT kK
9 FANDINO RESUA AITOR *HFEQEYQ**
10 FERNANDEZ FREIRE DIEGO *Hk](73%*
11 FERNANDEZ VIANO ALVARO *kRQDAZ kK
12 GONZALEZ MARTINEZ ELISABETH *HRH] 460 F
13 HERVES GONZALEZ CAROLINA *HkKG)I7hK
14 JIMENEZ LORDA PABLO *HkQQ75H*
15 LEDO VAZQUEZ ELIAS *REATE] xR
16 MALINGRE GAJINO CARLOTA **%(200%*
17 MALVIDO GREGORIO JOSE MANUEL k] 705k
18 MANZANO BARREIRO LAURA *Hkk3185%*
19 MARTIN PITA ISMAEL * k3786 *
20 MARTINEZ ADROVER LAURA *kk] 062k
3 21 OSORIO PELAEZ PABLO *kH3Q] 7k K
E 22 OTERO ALVAREZ IRIA *k£QDQgH*
5 ; 23 PARDO PENSADO FERNANDO * kG309 *
E E 24 PIMENTEL ROCHA ZAIRA *kHkDQOEH*
[l 67071
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25 QUINTELA QUINTELA PABLO *h*QBB2**
26 REINALDO CID RODRIGO ***k3655%*
27 RIGUERA ARIAS EVA *FKA26**
28 RODRIGUEZ ZLOBINA OLESYA ***6091**
29 ROMERO RIVAS SARA **%9189**
30 SANCHEZ IGLESIAS SARA ***k5950**
31 TATO OTERO ADRIAN *RELALTOF*
32 VIEITES AGRAFOJO MARIA DEL CARMEN ***3234%*

ANEXO Il (RELACION PROVISIONAL DE PERSOAS EXCLUIDAS E CAUSA DE EXCLUSION)

NUM APELIDOS NOME NIF CAUSA
1 ALVAREZ DOMINGUEZ MATEO *HkD ]Gk H A
2 BERNARDEZ GONZALEZ ALEX *Hk£Q7Q5H* A
3 FORTES IGLESIAS XABIER *HK))TE** A
4 PEREIRA VILAS DAMIAN *HkBQEIH* A
5 SANTIRSO RECIO MIGUEL *HE] Q70 * A
6 VERGARA LEGARRA TEREXA ELIXABETE *FEG(GYHH A

CAUSA DE EXCLUSION:

A) Non reunir ou non acreditar a condicion legal de persoa cunha porcentaxe de
discapacidade intelectual igual ou superior ao 33 por cento.

Para emendar esta causa de exclusion debe presentar un certificado ou ditame que acredite que
a porcentaxe de discapacidade intelectual é igual ou superior ao 33 por cento.
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N° Rexistro: 20030
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Asunto:Propuesta de REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEQ Y DEL CONSEJO por el que se
modifica el Reglamento (UE)909/2014 en lo que respecta al acortamiento del ciclo de liguidacion
en la Unién. COM/2025/38 final. SWD (2025) 37 final.

En aplicacion del articulo 6.1 de la Ley 8/1994, de 19 de mayo, la Secretaria de la Comisién Mixta
para la Unidn Europea remite a su Parlamento, por medio del presente correo electrdnico, la
iniciativa legislativa de la Unién Europea que se acompaiia, a efectos de su conocimiento y para
que, en su caso, remita a las Cortes Generales un dictamen motivado que exponga las razones
por las que considera que la referida iniciativa de la Unién Europea no se ajusta al principio de
subsidiariedad.

Aprovecho la ocasién para recordarle que, de conformidad con el articulo 6.2 de la mencionada
Ley 24/2009, el dictamen motivado que, en su caso, apruebe su Institucién deberia ser recibido
por las Cortes Generales en el plazo de cuatro semanas a partir de la remisién de la iniciativa
legislativa europea.

Con el fin de agilizar la transmisién de los documentos en relacién con este procedimiento de
control del principio de subsidiariedad, le informamos de que se ha habilitado el siguiente correo
electronico de la Comisi6n Mixta para la Unién Europea: cmue@congreso.es

SECRETARIA DE LA COMISION MIXTA PARA LA UNION EUROPEA
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Propuesta de

REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEOQO Y DEL CONSEJO

por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 909/2014 en lo que respecta al
acortamiento del ciclo de liquidacion en la Union

(Texto pertinente a efectos del EEE)

{SWD(2025) 37 final}
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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DE LA PROPUESTA
. Razones y objetivos de la propuesta

La UE debe intensificar sus esfuerzos para desbloquear la financiacién que permita sufragar la
transicion digital, ecologica y social e impulsar el crecimiento. Para alcanzar ese objetivo son
necesarios unos mercados de capitales profundos con un funcionamiento eficiente. Sin
embargo, a pesar de los considerables esfuerzos de integracion realizados a lo largo de los
afios, los mercados de capitales de la UE siguen estando fragmentados, circunstancia que
supone un obstaculo importante para su desarrollo. Asi lo confirmaron una serie de informes
en 2024, entre ellos, el informe Draghi! y el informe Letta®. Estos informes subrayan
igualmente que la competitividad y el atractivo de los mercados de capitales de la UE, asi
como su capacidad para proporcionar la financiacion que la UE necesita, solo pueden lograrse
si dichos mercados adoptan ciertas innovaciones.

La Union de Ahorros e Inversiones debe basarse en servicios de posnegociacion eficientes y
seguros. Estos servicios desempefian un papel clave, entre otras areas, en la emision de
valores, la finalizacion de las operaciones (liquidacion), el seguimiento de la propiedad de los
valores y la gestion y reduccion de riesgos (compensacion). Los servicios de posnegociacion
son esenciales para el funcionamiento de los mercados de capitales de la UE. Por estas
razones, los informes antes mencionados pusieron de relieve la necesidad de seguir trabajando
para mejorar la eficiencia de los servicios de posnegociacion.

Cada dia se liquidan méas de 4 billones EUR de valores® en los depositarios centrales de
valores de la UE. Los plazos de liquidacion guardan una relacion directa con los riesgos* a los
que se enfrentan los compradores y vendedores y con el tiempo que tienen que esperar los
inversores para recibir el dinero o los valores que se les adeudan —si la liquidacién no falla—
, e inversa con las oportunidades de participar en otras operaciones. Por lo tanto, una
liquidacion rapida, eficiente y fiable es una condicién previa esencial para el desarrollo de la
Unidn de Ahorros e Inversiones.

Ya han transcurrido diez afios desde la entrada en vigor del Reglamento sobre liquidacion y
depositarios centrales de valores (en lo sucesivo, el «Reglamento DCV»)° y se ha armonizado
el ciclo de liquidacion de valores en la UE en un plazo maximo de dos dias habiles tras la
contratacion (en lo sucesivo, «ciclo T + 2») para determinadas operaciones en mercados

! El Informe sobre el futuro de la competitividad europea, al que cominmente se denomina «informe
Draghi», identifica la reduccion de la fragmentacion de los mercados de capitales como el objetivo
prioritario para la Unién de Ahorros e Inversiones, p. 292.

2 El informe titulado Much more than a market [Mucho més que un mercado], al que cominmente se
denomina «informe Letta» subraya la necesidad de mercados de capitales innovadores y eficientes para
lograr la financiacion de las transiciones ecoldgica y digital.

3 Datos generados a través de la Base de Datos de Estadisticas de Negociacion, Compensacion y
Liquidacion de Valores, Banco Central Europeo, para el afio 2023,
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

4 Entre la fecha de contratacion y la de liquidacidn, las contrapartes de una operacién financiera estan
expuestas a diferentes tipos de riesgos, como riesgo de crédito, de liquidez y de mercado.

5 Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la

mejora de la liquidacion de valores en la Union Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012 (DO L 257
de 28.8.2014, p. 1).
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secundarios®. Desde entonces, los mercados financieros y la tecnologia han seguido
evolucionando. Tras esa iniciativa de la UE de finales de 2014, muchas jurisdicciones
acortaron sus periodos de liquidacion; por ejemplo, Estados Unidos pasoé al ciclo T + 2 en
2017. Pero la innovacion y la necesidad de mejorar la eficiencia en la liquidacion, aumentar la
competitividad y reducir los riesgos para la estabilidad financiera han determinado que esa
evolucion no se haya dado por concluida. El resto del mundo ha seguido avanzando desde
entonces: por ejemplo, China, India, Estados Unidos y Canadd han acortado el ciclo de
liquidacion a un maximo de un dia habil tras la contratacion (en lo sucesivo, «ciclo T + 1»).
La transicion en todo el mundo al ciclo T +1 es el origen de notables desajustes entre los
mercados financieros de la UE y los mercados mundiales y genera la posibilidad de brechas
de competitividad para los mercados de capitales de la UE. Estos desajustes no haran sino
acrecentarse a medida que aumente el nimero de paises que adopten el ciclo de liquidacion en
T+1.

La revision mas reciente del Reglamento DCV reconocid esta tendencia y encargd a la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) que, en estrecha cooperacion con los
miembros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), evaluara la idoneidad de acortar
el ciclo de liquidacion en la UE y presentara una hoja de ruta sobre el modo de llevar a cabo
dicha transicion. La AEVM publicé su informe (en lo sucesivo, el «Informe de la AEVM») el
18 de noviembre de 20247, en el que recomendaba que la UE migrara al ciclo de liquidacion
en T + 1 a mas tardar el 11 de octubre de 20278

Acortar el ciclo de liguidacion en la UE modificaria significativamente el funcionamiento
actual de los mercados y tendria distintas repercusiones en funcion de las caracteristicas de la
parte interesada, la categoria de la operacion y el tipo de valor. Debido a la falta de datos, es
dificil cuantificar algunos de los costes y beneficios relacionados con el acortamiento del ciclo
de liquidacion en la UE, pero los elementos evaluados por la AEVM sugieren que los

6 Con arreglo al Reglamento DCV, el ambito de aplicacion del ciclo de liquidacion en T + 2 son las
operaciones con valores negociables a que se refiere su articulo 5, apartado 1, que se ejecuten en centros
de negociacion. Quedan fuera de este ambito las operaciones que se negocien a titulo privado pero que
se ejecuten en centros de negociacién, las operaciones ejecutadas bilateralmente pero notificadas a un
centro de negociacién y la primera operacion en la que los valores negociables se registren por vez
primera en forma de anotacién en cuenta. Los mercados primarios tampoco entran en el ambito de
aplicacion de este ciclo T + 2, ya que en ellos se realizan operaciones no normalizadas que requieren
procesos y seguimientos especificos. La introduccion de un periodo de liquidacién obligatorio para tales
operaciones en paralelo a la adopcion del ciclo T + 1 requeriria un analisis mas exhaustivo y consultas
con el mercado, que no seria posible llevar a cabo dada la necesidad de claridad sobre la transicion
hacia una liquidacion maés rapida en la UE. A este respecto, durante una reunién con los Estados
miembros celebrada el 5 de septiembre, muchos de ellos se mostraron dispuestos a estudiar una
ampliacién del &mbito de aplicacidn, pero solo en una fase posterior y tras haber realizado mas analisis,
a fin de no retrasar la adopcién del ciclo T + 1 (véase la seccion 4, p. 19, del documento de trabajo de
los servicios de la Comisién que se adjunta).

7 Report — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union [Informe:
evaluacion de la AEVM sobre el acortamiento del ciclo de liquidacién en la Union Europea], 18 de
noviembre de 2024, ESMA74-2119945925-1969, http://www.esma.europa.eu/document/report-
assessment-shortening-settlement-cycle-european-union.

8 El Informe de la AEVM estimd que la transicion del ciclo de liquidacion en T+2 a T + 1 podria
requerir al menos 31 meses a fin de que el sector prepare y realice las inversiones necesarias y adapte
los procesos. También destaco la urgencia de abordar el desajuste con los mercados internacionales de
capitales. En vista de ello, sugirio6 el segundo lunes de octubre de 2027 como el momento méas adecuado
para la aplicacion del ciclo T + 1, teniendo en cuenta otros procesos periddicos que los participantes en
el mercado deben llevar a cabo en diferentes momentos del afio, como las actualizaciones de la T2S o la
tramitacion de actuaciones societarias.
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beneficios de un cambio en términos de reduccion de riesgos, ahorro de margenes® y
reduccion de los gastos derivados de las ineficiencias provocadas por el desajuste con otras
jurisdicciones importantes a escala mundial suponen un beneficio importante para la Unién de
Ahorros e Inversiones. Del mismo modo, la inversion en la modernizacion, armonizacion y
mejora de la eficiencia y resiliencia de los procesos de posnegociacion que impulsaria la
transicion al ciclo T + 1 facilitaria la consecucion del objetivo de seguir promoviendo la
eficiencia en la liquidacion de operaciones en la UE, la integracion de mercados y, en ultima
instancia, la Union de Ahorros e Inversiones, evitando asi una desventaja competitiva de los
mercados de capitales de la UE que podria provocar que los operadores favorecieran otros
mercados mas eficientes. Por ultimo, mantener el ciclo de liquidacion actual en la UE
contribuiria a fragmentar aun mas la Unién de Ahorros e Inversiones, ya que las distintas
partes interesadas de la UE seguirian aplicando soluciones divergentes para hacer frente a los
ciclos de liquidacién maés cortos que se aplican en la mayoria de los mercados de capitales del
mundo.

La mayoria de los costes identificados que se asocian a la liquidacion en T +1 serian
observables a corto plazo y estan relacionados con las inversiones necesarias para modernizar,
uniformizar y digitalizar las diversas etapas del proceso de liquidacion. Por otra parte, los
elementos evaluados por la AEVM sugieren que el impacto del ciclo T + 1 en términos de
reduccién del riesgo, ahorro de margenes y reduccion de los gastos derivados del desajuste
con otras jurisdicciones importantes a escala mundial suponen un beneficio importante para la
competitividad de los mercados de capitales de la UE y para avanzar hacia la Unién de
Ahorros e Inversiones y, en ultima instancia, mejoraria la eficiencia de los mercados de
capitales de la UE y, por tanto, mantendria su competitividad a escala mundial®°.

La liquidacion de operaciones con valores en el plazo T + 1 ya es técnica y juridicamente
posible en la UE. Por lo tanto, la coordinacion y adopcién de ese ciclo de liquidacion T + 1
podria dejarse totalmente en manos del sector de los valores de la UE. Sin embargo, el
numero de intervinientes, sistemas y monedas que concurren en los mercados financieros de
la UE, en comparacion con otras jurisdicciones que ya aplican el ciclo T + 1, determina un
elevado nivel de complejidad que dificultaria enormemente al sector la coordinacién del
proceso y provocaria la carencia de seguridad juridica e, incluso, de planificacion.

Estos aspectos quedaron reflejados en la Declaracion conjunta de la AEVM, la Comision y el
BCE sobre la reduccion del ciclo estdndar de liquidacion de valores en la UE, publicada el 15
de octubre de 2024 (en lo sucesivo, la «Declaracion conjunta»)!!. La Declaracion conjunta
sefialaba la necesidad de que la UE actle urgentemente y con un enfoque coordinado si su
deseo es evitar que se prolonguen y aumenten los efectos negativos del desajuste en los ciclos
de liquidacion con las principales jurisdicciones a escala internacional y garantizar una Union
de Ahorros e Inversion eficiente y competitiva.

o El término «ahorro de mérgenes» se utiliza habitualmente para hacer referencia al ahorro en la
provision de margenes (requisitos en materia de garantias para cubrir el riesgo de contraparte) a los que
estan expuestos los participantes en el mercado. Véase el Informe de la AEVM, péginas 11, 37,38y la
seccion 7.1.2 del documento de trabajo de los servicios de la Comision que lo acompafia, sobre los
beneficios del ciclo de liquidacion en T + 1 relacionados con la reduccion de las exposiciones a riesgos
sujetas a garantias exigidas por la ECC y, por tanto, la reduccion de los margenes de la ECC.

10 Véase el informe de la AEVM, p. 88.
1 Declaracion conjunta de la AEVM, la Comision y el BCE sobre la reduccion del ciclo estdndar de
liquidacién de valores en la Unién Europea: préximas actuaciones,

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-2119945925-2085 EC-ECB-
ESMA_High_level joint_statement T_1.pdf
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Por consiguiente, la presente propuesta tiene por objeto garantizar que todas las partes
interesadas dispongan de tiempo suficiente para prepararse y adoptar el ciclo T +1
coordinada y oportunamente.

Se propone, por lo tanto, que la UE pase a un ciclo de liquidacion mas corto conforme al que
la liquidacion de las operaciones que actualmente estan sujetas a un ciclo T + 2 se realice, a
més tardar, en el primer dia hébil posterior a la contratacion. Esto no impediria a los
depositarios centrales de valores cuya tecnologia ya se lo permita, liquidar voluntariamente
operaciones en la misma fecha de la contratacion.

. Coherencia con las disposiciones existentes en la misma politica sectorial

La propuesta consiste en modificar el Reglamento DCV introduciendo en la Union Europea
un ciclo de liquidacion T + 1 a fin de mejorar la eficiencia de la liquidacién y con el objetivo
de aumentar la competitividad y reducir los riesgos para la estabilidad financiera. Los
cambios legislativos propuestos contribuirian al desarrollo de una situacion de posnegociacion
mas eficiente en la UE, en consonancia con los objetivos del Reglamento DCV, modificado
en el marco del programa REFIT? Ademas, la presente propuesta es coherente con el
objetivo de la Comisidn de construir una Unién de Ahorros e Inversiones para facilitar el flujo
de capitales en toda la UE en beneficio de los consumidores, los inversores y las empresas. La
liquidacién de valores es un elemento esencial de los mercados de capitales. Por lo tanto, una
liquidacion rapida, eficiente y fiable es una condicién previa esencial para el desarrollo de la
Unidn de Ahorros e Inversiones. Un ciclo de liquidacion mas corto aumentaria el atractivo de
los mercados de la UE y desencadenaria importantes beneficios, en particular la reducciéon del
riesgo, el ahorro de margenes y la reduccién de los gastos derivados del desajuste con otras
jurisdicciones importantes a escala mundial.

. Coherencia con otras politicas de la Union

Esta iniciativa tiene por objeto complementar el propdsito general de la Comision de hacer
que los mercados de capitales de la UE sean mas competitivos y resilientes. Un entorno de
posnegociacion competitivo y eficiente, en el que el ciclo de liquidacién es un factor crucial,
constituye un elemento esencial para alcanzar los objetivos de la Unién de Ahorros e
Inversiones. Un mercado de capitales plenamente operativo e integrado permitira que la
economia de la UE crezca de manera sostenible y sea mas competitiva, en consonancia con
las prioridades estratégicas de la Comision, centradas en propiciar las condiciones adecuadas
para la creacién del empleo, el crecimiento y la inversion.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDAD Y PROPORCIONALIDAD
. Base juridica

La base juridica de la presente propuesta es el articulo 114 del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea, que a su vez es la base juridica del Reglamento DCV. El objetivo principal
del Reglamento DCV es aumentar la seguridad y la eficiencia de las liquidaciones de valores
y de las infraestructuras de liquidacion en la UE. Esta iniciativa propone una revision del ciclo

12 Reglamento (UE) 2023/2845 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de diciembre de 2023, por el
que se modifica el Reglamento (UE) n.° 909/2014 en lo que respecta a la disciplina de liquidacion, la
prestacién transfronteriza de servicios, la cooperacion en materia de supervision, la prestacién de
servicios auxiliares de tipo bancario y los requisitos aplicables a los depositarios centrales de valores de
terceros paises y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.°236/2012, DO L, 2023/2845,
27.12.2023.
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de liquidacion en la Union, acortdndolo de dos a un dia habil tras la contratacion, por lo que la
propuesta legislativa correspondiente se adoptaria con arreglo a la misma base juridica.

. Subsidiariedad (en el caso de competencia no exclusiva)

Con arreglo al principio de subsidiariedad previsto en el articulo 5, apartado 3, del Tratado de
la Union Europea, la Union solo debe intervenir en caso de que los objetivos perseguidos no
puedan ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros por si solos, sino que
puedan alcanzarse mejor, debido a la dimensidn o a los efectos de la accidn pretendida, a
escala de la UE.

Los objetivos del Reglamento DCV, a saber, establecer requisitos uniformes para la
liquidacion de los instrumentos financieros en la UE, normas relativas a la organizacion y
conducta de los depositarios centrales de valores, y promover una liquidacion segura,
eficiente y correcta, no pueden ser alcanzados de manera suficiente por los Estados miembros
por si solos, como reconocieron los colegisladores en 2014 al adoptar el Reglamento DCV, y
en 2023, al adoptar la version modificada de dicho Reglamento en el marco del programa
REFIT.

En particular, el Reglamento DCV introdujo el requisito de un periodo de liquidacion
obligatorio para la mayoria de las operaciones con valores negociables que se ejecuten en un
centro de negociacion de la UE, fijando este periodo en dos dias habiles tras la contratacion.
Procede, por tanto, que el acortamiento de dicho periodo de liquidacién se lleve a cabo
mediante el mismo instrumento juridico.

Este enfoque estd mas justificado aln si se tienen en cuenta la fragmentacion en las
infraestructuras de posnegociacion de la UE y las diferencias entre los mercados de capitales
y los marcos juridicos de los Estados miembros, lo que haria méas dificil la transicién
concurrente al ciclo T + 1 sin una coordinacion a escala de la UE. La adopcién de practicas
divergentes por los depositarios centrales de valores de la UE y los centros de negociacion
con respecto al desajuste de los periodos de liquidacion en todo el mundo entrafaria
complejidades y riesgos, fragmentaria ain mas los mercados de capitales de la UE y crearia
condiciones desfavorables para los participantes y los inversores. Como tal, el objetivo de
acortar el ciclo de liquidaciéon en la Union y eliminar asi los desajustes con la economia
mundial, con vistas a reforzar la competitividad y la eficiencia del entorno de posnegociacién
de la UE que propone esta iniciativa, no puede ser alcanzado de manera suficiente por los
Estados miembros por si solos. Por lo tanto, debido a la magnitud de las actuaciones, estos
objetivos pueden alcanzarse mejor a escala de la UE de conformidad con el principio de
subsidiariedad establecido en el articulo 5, apartado 3, del Tratado de la Union Europea.

. Proporcionalidad

La propuesta tiene por objeto eliminar el desajuste entre los ciclos de liquidacion de la UE y
los que se aplican en otras jurisdicciones de manera proporcionada, eficaz y eficiente.

Acortar el ciclo de liquidacion proporcionaria una mayor armonizacion con los mercados
mundiales, simplificaria significativamente los procesos para todos los participantes en los
mercados transfronterizos y reduciria los riesgos y costes para los valores cotizados o
negociados simultdneamente en las jurisdicciones con ciclo T+ 1 y en la UE. Debido al
numero de intervinientes, sistemas y monedas que concurren en los mercados financieros de
la UE, la transicion de los Estados miembros al ciclo T + 1 de forma auténoma seria dificil,
ineficiente y méas costosa. La actuacion a escala de la UE es necesaria para alcanzar
convenientemente el objetivo de acortar el ciclo de liquidacion y propiciar los beneficios que
de ello se deriven. La propuesta no va mas alla de lo necesario para alcanzar sus objetivos.

67080

ES


https://sede.parlamentodegalicia.gal/tramites/csv/BOPGDSPG-dBY40Ectj-6

w Verificacion:
- https://sede.parlamentodegalicia.gal/tramites/csv/

=] CSV: BOPGDSPG-dBY40Ectj-6

T

. Eleccién del instrumento

Por razon de su naturaleza de Reglamento, el Reglamento DCV debe modificarse mediante un
instrumento juridico de la misma naturaleza.

3. RESULTADOS DE LAS EVALUACIONES EX POST, DE LAS CONSULTAS
CON LAS PARTES INTERESADAS Y DE LAS EVALUACIONES DE
IMPACTO

. Evaluaciones ex post / controles de la adecuacion de la legislacion existente

Dada la condicién y urgencia de la iniciativa, que se refiere a una modificacion especifica del

articulo 5, apartado 2, del Reglamento DCV, mediante la que se introduce un ciclo de
liquidacion maés corto en la Unién, y los trabajos preparatorios conexos, los servicios de la
Comisién no consideraron adecuado llevar a cabo una evaluacién ex post de la legislacion
vigente. Durante la preparacion del documento de trabajo de los servicios de la Comision que
acompafia a la presente propuesta, los servicios de la Comision han analizado las
repercusiones de la modificacion especifica bajo el prisma de la evolucién internacional y han
tenido en cuenta las observaciones recibidas de las partes interesadas y el andlisis expuesto en
el informe de la AEVM.

. Consultas con las partes interesadas

La Comision ha consultado a las partes interesadas a lo largo del proceso de elaboracién de la
presente propuesta, en particular, a través de:

o Una mesa redonda'® organizada por la Comision el 25 de enero de 2024 sobre la
transicion a un ciclo de liquidacion més corto en la UE. Entre los asistentes hubo
representacion de alto nivel de un amplio espectro de actividades del sector
(compradores'*, vendedores®®, inversores minoristas, infraestructuras de mercado),
de las principales autoridades reguladoras, asi como representantes del Parlamento
Europeo y del Banco Central Europeo. Aunque se expresaron puntos de vista
diversos, la mayoria de los participantes apoy6 un cambio legislativo para el transito
al ciclo de liquidacion en T +1 y se convino en que, aungque esa transicion puede
aportar beneficios, especialmente a largo plazo, es dificil cuantificarlos. Segun su
criterio, los beneficios a corto plazo se materializarian principalmente con el
realineamiento con otras jurisdicciones, en particular con Estados Unidos, y los
ahorros en garantias, mientras que los principales beneficios a medio y largo plazo
serian un mayor nivel de automatizacién de toda la cadena de liquidacién y el
mantenimiento de la competitividad de los mercados de capitales de la UE. Los
participantes opinaron de forma casi unanime sobre la necesidad de coordinacion
entre las jurisdicciones europeas; también hubo consenso en que mantener el
desajuste entre la UE y Estados Unidos a largo plazo no era viable. Una encuesta

13 Mesa redonda sobre el acortamiento del ciclo de liquidaciéon en la UE, 25 de enero de 2024
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_en.
14 Participantes en el mercado que seran compradores de valores. Entre ellos se incluyen las empresas de

seguros, los fondos de inversion colectiva, los fondos de inversion libre y los fondos de pensiones, que
compran valores por cuenta propia 0 por cuenta de inversores, con el propésito de generar un
rendimiento.

15 La parte de los mercados financieros que vendera valores. En efecto, la parte vendedora participa en la
creacion, promocién y venta de acciones, bonos, divisas y otros instrumentos financieros. La parte
vendedora la integran los bancos de inversion o creadores de mercado que proporcionan liquidez.
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informal sobre las fechas posibles para el cambio de ciclo, realizada durante la
celebracion de la mesa redonda, puso de manifiesto que la mayoria (54 %) apoyaba
el transito en 2027/2028, mientras que un 34 % estaria a favor de hacerlo antes y un
12 % en una fecha posterior.

Una reunidn de expertos de los Estados miembros celebrada el 5 de septiembre de
2024 para debatir un posible acortamiento del ciclo de liquidacion en la UE®. La
gran mayoria de los Estados miembros se mostraron a favor del acortamiento del
ciclo de liquidacion a T + 1y consideraron que la adopcion de este ciclo daria lugar a
una liquidacion més eficiente y oportuna e incrementaria el atractivo de los mercados
de capitales de la UE para los inversores. Ademas, consideraron que mejoraria la
estabilidad de los mercados y que la liquidez se utilizaria de manera més eficiente
debido a la reduccion de los riesgos y costes relacionados con la liquidacion. Los
Estados miembros opinaron asimismo que el cambio en el ciclo de liquidacién
deberia quedar plasmado en una modificacion del Reglamento DCV. Se mostraron a
favor de una transicion simultanea para todos los instrumentos financieros, en lugar
de escalonada. Por ultimo, subrayaron que, para lograr una correcta transicion a
T + 1, es necesario prepararla exhaustivamente, en particular mediante la elaboracion
de una hoja de ruta detallada.

Obtencidn y uso de asesoramiento especializado

Para la elaboracién de la presente propuesta, la Comision se bas6 en asesoramiento externo y
en los datos procedentes de las siguientes fuentes:

AEVM:

respuestas a una convocatoria de datos de 3 meses sobre el acortamiento del ciclo de
liquidacion, lanzada por la AEVM el 5 de octubre de 2023, a la que se recibieron 81
respuestas. Las observaciones recibidas se resumieron y publicaron el 21 de marzo
de 20247;

las conclusiones del seminario organizado por la AEVM con el sector el 4 de
diciembre de 2023%8;

las conclusiones de la consulta pablica®® organizada por la AEVM el 10 de julio
de 2024;y

el informe de la AEVM, presentado a la Comisién el 18 de noviembre de 2024 con
arreglo al articulo 74, apartado 3, del Reglamento DCV.

Grupo consultivo sobre Infraestructuras de Mercado para Valores y Activos de
Garantia («<AMI-SeCo», por sus siglas en inglés): en su reunion plenaria del 26 de

16

17

18
19

w Verificacion:
- https://sede.parlamentodegalicia.gal/tramites/csv/

=] CSV: BOPGDSPG-dBY40Ectj-6

T

El acta de la reunion estd disponible [en inglés] en http://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.

Feedback statement — ESMA call for evidence on shortening the settlement cycle [Sintesis de
aportaciones: convocatoria de datos de la AEVM sobre el acortamiento del ciclo de liquidacion,
documento en inglés], 21 de marzo de 2024, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
03/ESMAT74-2119945925-

1959 Feedback statement_of the Call for_evidence on_shortening_the settlement_cycle.pdf.

Véase el informe de la AEVM.

Consulta publica de la AEVM sobre el acortamiento del ciclo de liquidacion, 10 de julio de 2024.
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junio de 2024, el AMI-SeCo, que asesora al Eurosistema sobre cuestiones
relacionadas con las infraestructuras de los mercados financieros, subrayd que se
requiere un proceso para i) elaborar un calendario de aplicacion para la transicion de
la UE a T + 1, ii) supervisar la preparacion de los mercados, y iii) determinar los
ambitos en los que deben desarrollarse soluciones. La mayoria de los participantes en
AMI-SeCo expresaron la opinion de que la UE no deberia esperar hasta tener un
analisis formal de costes y beneficios e instaron a los responsables de la toma de
decisiones de la UE a que expresaran lo antes posible la intencion de hacer la
transicion y una fecha limite para llevarla a cabo. Ademas, la AMI-SeCo pidio6 que se
creara lo antes posible un organismo para coordinar la transicion®.

Grupo de trabajo europeo T +1: el grupo de trabajo, que incluye una amplia
representacion de compradores, vendedores e infraestructuras de mercado?!, fue
creado en julio de 2023 por los participantes en el mercado con el fin de buscar un
acuerdo en todo el sector y exponer sus opiniones relativas a las repercusiones de la
transicion de Estados Unidos al ciclo T + 1 sobre las partes interesadas de la UE y a
una posible transicién a T + 1 en la UE. El grupo de trabajo naci6 de un informe de
la Asociacion de Mercados Financieros en Europa («AFME», por sus siglas en
inglés) sobre los beneficios y retos contingentes de la transicion a T + 1 en Europa??.
El informe llegaba a la conclusion de que muchos de los beneficios y retos de una
migracion a T + 1 en Estados Unidos serian observables en los mercados europeos.
Sin embargo, dada la naturaleza de los mercados europeos que, a diferencia de
Estados Unidos, comprenden multitud de monedas, infraestructuras de mercado e
intervinientes que deben coordinarse, su implantacion seria mas compleja que en
Estados Unidos. El grupo de trabajo publicé un segundo informe en octubre de
202422, en el que reiteraba su apoyo a que la UE migrara al ciclo T + 1 y reconocia
los beneficios potenciales en términos de mejoras de la eficiencia y reduccion de
riesgos. En su opinion, esa migracion seria una labor compleja que abarcaria varios
afios y que precisaria de la colaboracion de todas las partes interesadas del sector
para garantizar que no se afladen nuevos riesgos 0 que no se compromete la
eficiencia, la liquidez y el funcionamiento actuales del mercado de valores de la UE.
En cuanto al &mbito de aplicacion, el grupo de trabajo apoy6 la armonizacion con el
ambito de aplicacion del Reglamento DCV, aunque excluyendo las operaciones de
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Véase el acta de la reunion de 25 de junio de 2024 del Grupo Consultivo sobre Infraestructuras de
Mercado para Valores y Activos de Garantia (AMI-SeCo), punto 4: Posible acortamiento del ciclo

estandar de liquidacion de valores (T+1). Enlace:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf

Véase el mandato del grupo de trabajo del sector en la UE sobre la liquidacién en T +1,
https://www.afme.eu/key-issues/t-1.

Informe de la AFME titulado T + 1 Settlement in Europe: Posible Benefits and Challenges, [Beneficios
y retos contingentes del ciclo de liquidacion T+1 en Europa] septiembre de 2022,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedimages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.
High-level roadmap for adoption of T +1 in EU securities markets (texto en inglés) [Hoja de ruta de
alto nivel para la adopcion del ciclo T + 1 en los mercados de valores de la UE]. Grupo de trabajo del
sector en la UE sobre liquidacion en T+1, octubre de 2024
(http:/lwww.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-adoption-of-t1-in-eu-
securities-markets).
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financiacion de valores24. En general, los miembros del grupo de trabajo ConSideraron que’ una vez que se Comunique
una fecha concreta para la transicion, seria necesario un periodo de transicion de
entre 24 y 36 meses, lo que indica el complejo panorama de las infraestructuras del
mercado en la UE. Hubo variedad de opiniones sobre si el segundo semestre de
2027, fecha fijada para la transicion en el Reino Unido, podria ser también una fecha
de implantacion viable para la UE. El grupo de trabajo siguié mostrando su decidido
apoyo a un enfoque coordinado en toda la region europea, incluido el EEE, el Reino
Unido y Suiza.

Todo ello se ha complementado con aportaciones, que en ocasiones incluian informacion
cuantitativa y cualitativa confidencial, proporcionadas por los participantes en los mercados
financieros durante las reuniones bilaterales.

. Evaluacion de impacto

Debido a la urgencia de la actuacion, dada la evolucién internacional, los servicios de la
Comision optaron por elaborar un documento de trabajo en el que se analizaran las
repercusiones del acortamiento del ciclo de liquidaciéon en la UE. Se ha concedido una
excepcion al requisito de presentar una evaluacion de impacto completa. EI documento de
trabajo de los servicios de la Comision tuvo en cuenta el informe de la AEVM en el que se
analizan los costes y beneficios del acortamiento del ciclo de liquidacion en la UE. Dicho
documento de trabajo sefialé que, para que el paso a T + 1 fuera viable, seria necesaria una
mayor automatizacién y normalizacion de los procesos principales de los servicios de gestion
y posnegociacion, incluida una notable mejora en el tratamiento automatizado de principio a
fin. Indico asimismo que la magnitud de las necesidades de inversion variard entre los
distintos participantes en el mercado, en funcién de su modelo de negocio, del nimero de
depositarios centrales de valores y entidades de contrapartida central a los que estén
vinculados y de si han realizado inversiones anteriores en las que hayan cumplido con el ciclo
T + 1 en otras jurisdicciones. También se destacaba que estos costes, en su mayoria puntuales,
deberian verse compensados, con el tiempo, por los beneficios a largo plazo de la reduccion
de los riesgos de contraparte y de mercado, una liquidacién mas eficiente y oportuna y un
mayor atractivo de los mercados de capitales de la UE para los inversores, y llegaba a la
conclusion de que, dada la fragmentacion de los mercados de capitales de la UE, la
coordinacion y la cooperacion de los participantes en el mercado no solo es Util, sino esencial,
para garantizar una transicion fluida hacia el ciclo T + 1.

. Adecuacion regulatoria y simplificacion

La iniciativa tiene por objeto mejorar la competitividad y el atractivo de la situacion de la
posnegociacion en la UE acortando el ciclo de liquidacién. Como tal, no tiene por objeto en si
misma reducir las cargas y los costes derivados de la reglamentacion. Los costes asociados a
la transicion a T + 1 se manifestarian a corto plazo y estarian relacionados con las inversiones
necesarias para modernizar, uniformizar y digitalizar las diversas etapas del proceso de
liquidacién. Estos costes correrian a cargo de las entidades financieras. Sin embargo, los
beneficios esperados, como el aumento de la automatizacion y la eficiencia, la reduccion del
riesgo, el menor requisito de margen y la eliminacion de los costes y fricciones relacionados
con los desajustes, deberan, con el tiempo, superar en gran medida los costes, en su mayoria
puntuales, derivados de las inversiones necesarias para la transicion al ciclo T + 1.

2 Sin embargo, el informe de la AEVM concluye que las operaciones de financiacién de valores no deben
excluirse del &mbito de aplicacion actual del articulo 5, apartado 2, del Reglamento DCV.
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. Derechos fundamentales

La UE se ha comprometido a garantizar un alto nivel de proteccion de los derechos
fundamentales y es signataria de toda una serie de convenios en materia de derechos
humanos. En este contexto, se estima que la propuesta no tendra efectos directos sobre esos
derechos, segun figuran en los principales convenios de las Naciones Unidas sobre los
derechos humanos, la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea, que forma
parte integrante de los Tratados de la UE, y el Convenio Europeo de Derechos Humanos.

4, REPERCUSIONES PRESUPUESTARIAS
La propuesta no tendra repercusion alguna en el presupuesto de la Union.

5. OTROS ELEMENTQOS
. Planes de ejecucion y modalidades de seguimiento, evaluacion e informacion

La presente propuesta no requiere planes de ejecucion ni disposiciones para el seguimiento,
evaluacion e informacion.

. Explicacién detallada de las disposiciones especificas de la propuesta

El articulo 1 introduce una modificacién especifica al articulo 5, apartado 2, del Reglamento
DCV, que exige que, en el caso de las operaciones incluidas en el &mbito de aplicacion del
articulo 5, apartado 22°, la fecha de liquidacion prevista no sea posterior al primer dia habil
tras la contratacion. La presente propuesta no modifica el &mbito de aplicacion del articulo 5,
apartado 2.

% Las operaciones incluidas en el &mbito de aplicacion del articulo 5, apartado 2, son las operaciones con
valores negociables a que se refiere el articulo 5, apartado 1, que se ejecuten en centros de negociacion,
con excepcidn de las operaciones que se negocien a titulo privado pero que se ejecuten en centros de
negociacion, las operaciones ejecutadas bilateralmente pero notificadas a un centro de negociacién o la
primera operacion en la que los valores negociables en cuestién sean registrados por primera vez en
forma de anotacion en cuenta.
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2025/0022 (COD)
Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 909/2014 en lo que respecta al
acortamiento del ciclo de liquidacion en la Unidn

(Texto pertinente a efectos del EEE)

EL PARLAMENTO EUROPEO Y EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Union Europea y, en particular, su articulo 114,
Vista la propuesta de la Comision Europea,

Previa transmision del proyecto de acto legislativo a los Parlamentos nacionales,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo?®,

Visto el dictamen del Comité Econémico y Social Europeo?’,

De conformidad con el procedimiento legislativo ordinario,

Considerando lo siguiente:

1) El articulo 5, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 909/20142%® regula el plazo de
liquidacién de la mayoria de las operaciones con valores negociables que se ejecuten
en centros de negociacion. Con algunas excepciones, la fecha tedrica de liquidacion
para tales operaciones no sera posterior al segundo dia habil tras la contratacion. Dicho
periodo se denomina «ciclo de liquidacion». El requisito de que la liquidacion no sea
posterior al segundo dia habil tras la contratacion se denomina «ciclo de liquidacién en
T + 2» 0, simplemente, «T + 2».

2 Los plazos de liquidacion en las operaciones con valores negociables guardan una
proporcion directa con los riesgos para las partes en la operacion e inversa respecto de
las oportunidades de los compradores y vendedores para realizar otras operaciones.
Por estas razones, muchas jurisdicciones de terceros paises han acortado el ciclo de
liquidacién a un dia habil tras la contratacién («T + 1»), o estan en proceso de hacerlo,
o lo tienen previsto. No obstante, esta tendencia global a ciclos de liquidacion mas
cortos es el origen de desajustes entre los mercados financieros de la Unién y otros
mercados financieros del mundo. Estos desajustes no haran sino acrecentarse a medida
qgue aumente el numero de paises que adopten el ciclo de liquidacion en T+ 1y se

% DOC...
2 DOC...
% Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la

mejora de la liquidacion de valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE) n.° 236/2012 (DO L 257
de 28.8.2014, p. 1).

w Verificacion:
ot hitps://sede.parlamentodegalicia.gal/tramites/csv/

—
= S 11

67086

wal[=] CSV: BOPGDSPG-dBY40Ectj-6


https://sede.parlamentodegalicia.gal/tramites/csv/BOPGDSPG-dBY40Ectj-6

(3)

(4)

()
(6)

(7)

acrecienten los costes provocados por tales desajustes para los participantes en el
mercado de la Union.

En su informe sobre la idoneidad de acortar el ciclo de liquidacion en la Unidn
Europea, publicado el 18 de noviembre de 2024, la Autoridad Europea de Valores y
Mercados concluyé que acortar el ciclo de liquidaciéon en la Unién a T + 1 reduciria
significativamente los riesgos en el mercado, en particular los riesgos de contraparte y
de volatilidad, y liberaria capital que ya no seria necesario para cubrir los ajustes de
los mérgenes de garantia. El ciclo T +1 permitiria asimismo a los mercados de
capitales de la Union mantener el ritmo de la evolucion de otros mercados del mundo,
eliminando los costes asociados al desajuste actual de los periodos de liquidacion.
También contribuiria a una mayor armonizacion de las normas sobre actos societarios
y sobre las précticas de mercado en la Union y, de manera mas general, a la
competitividad de los mercados de capitales de la Union. La Comision comparte estas
conclusiones.

Procede, por tanto, introducir una modificacion especifica en el Reglamento (UE)
n.° 909/2014 con el fin de acortar el ciclo de liquidacion obligatorio actual a un dia tras
la contratacion. Este acortamiento del ciclo de liquidacién no impediria a los
depositarios centrales de valores cuya tecnologia se lo permita, liquidar
voluntariamente operaciones en la misma fecha de la contratacion.

Por lo tanto, procede modificar el Reglamento (UE) n.° 909/2014 en consecuencia.

Dado que el objetivo del presente Reglamento, a saber, acortar el ciclo de liquidacién
en la Union, no puede ser alcanzado de manera suficiente por los Estados miembros,
sino que, debido a sus dimensiones y efectos, puede lograrse mejor a escala de la
Unién, esta puede adoptar medidas, de acuerdo con el principio de subsidiariedad
establecido en el articulo 5 del Tratado de la Union Europea. De conformidad con el
principio de proporcionalidad establecido en el mismo articulo, el presente
Reglamento no excede de lo necesario para alcanzar dichos objetivos.

Para garantizar que todas las partes interesadas a las que concierne estén
suficientemente preparadas y sean capaces de pasar al ciclo de liquidacién en T + 1 de
manera coordinada y oportuna, debe aplazarse la fecha de aplicacion del presente
Reglamento.

HAN ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Modificacion del Reglamento (UE) no 909/2014

El apartado 2 del articulo 5 del Reglamento (UE) 909/2014 se sustituye por el texto siguiente:
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«2. En el caso de las operaciones con valores negociables a que se refiere el
apartado 1 que se ejecuten en centros de negociacion, la fecha teorica de
liquidacién no sera posterior al primer dia habil tras la contratacidn. Este requisito
no se aplicard a las operaciones que se negocien a titulo privado pero que se
ejecuten en centros de negociacion, a las operaciones ejecutadas bilateralmente
pero notificadas a un centro de negociacién, ni a la primera operacion en la que
los valores negociables en cuestion sean registrados por vez primera en forma de
anotacion en cuenta con arreglo al articulo 3, apartado 2.».
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Articulo 2
Entrada en vigor y aplicacion

El presente Reglamento entrara en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea.

Sera aplicable a partir del 11 de octubre de 2027.

El presente Reglamento sera obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en
cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el

Por el Parlamento Europeo Por el Consejo
La Presidenta El Presidente / La Presidenta
13
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PROCEDEMENTOS DE CONTROL E IMPULSO

1.3.1. CONTROL SOBRE AS DISPOSICIONS DA XUNTA CON FORZA DE LEI

1.3.2. COMUNICACIONS DA XUNTA DE GALICIA

1.3.3. EXAME DE PROGRAMAS E PLANS

1.3.4. ACORDOS, RESOLUCIONS OU PROPOSTAS DE COMISIONS ESPECIAIS OU DE INVESTIGACION
1.3.5. MOCIONS

1.3.6. PROPOSICIONS NON DE LEI

1.3.7. OUTRAS PROPOSTAS DE RESOLUCION E ACORDOS

1.3.8. PROCEDEMENTOS DE CONTROL ECONOMICO E ORZAMENTARIO
PROCEDEMENTOS DE INFORMACION

1.4.1. INFORMACIONS REMITIDAS POLA XUNTA DE GALICIA

1.4.2. SOLICITUDES DE COMPARECENCIA

1.4.3. INTERPELACIONS

1.4.4. PREGUNTAS

1.4.5. RESPOSTAS A PREGUNTAS

1.4.6. SOLICITUDES DE DATOS, INFORMES E DOCUMENTOS DE DEPUTADOS E DE COMISIONS
1.4.7. RECONVERSIONS POR FINALIZACION DO PERIODO DE SESIONS

PROCEDEMENTOS RELATIVOS A OUTRAS INSTITUCIONS E ORGANOS
PROCEDEMENTOS DE ELECCION, DESIGNACION E PROPOSTA DE NOMEAMENTO
PROCEDEMENTOS RELATIVOS AO DEREITO DE PETICION

ELECCION DO PARLAMENTO

COMPOSICION DO PARLAMENTO E DOS SEUS ORGANOS
REXIME E GOBERNO INTERIOR

ORGANIZACION E FUNCIONAMENTO DO PARLAMENTO

INFORMACIONS
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