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(Actos preparatorios)

BANCO CENTRAL EUROPEO

DICTAMEN DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
de 28 de abril de 2021

acerca de una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre un régimen
piloto de las infraestructuras del mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado
(CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Introduccién y fundamento juridico

El 18 y el 30 de noviembre de 2020 el Banco Central Europeo (BCE) recibié del Consejo y del Parlamento Europeo sendas
solicitudes de dictamen acerca de una propuesta de reglamento sobre un régimen piloto de las infraestructuras del
mercado basadas en la tecnologia de registro descentralizado () (en lo sucesivo, el «reglamento propuesto»).

La competencia consultiva del BCE se basa en el articulo 127, apartado 4, y en el articulo 282, apartado 5, del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, puesto que el reglamento propuesto contiene disposiciones que afectan a las
competencias del BCE, en particular, la definicién y ejecucién de la politica monetaria, la promocién del buen
funcionamiento de los sistemas de pago, la contribucién a la buena gestién de las politicas que llevan a cabo las
autoridades competentes con respecto a la estabilidad del sistema financiero, y las tareas encomendadas al BCE respecto de
la supervisién prudencial de las entidades de crédito, conforme al articulo 127, apartado 2, guiones primero y cuarto, y al
articulo 127, apartados 5 y 6. De conformidad con la primera frase del articulo 17.5 del Reglamento interno del Banco
Central Europeo, el presente dictamen ha sido adoptado por el Consejo de Gobierno.

1. Observaciones generales

1.1.  EIBCE acoge con satisfaccion el reglamento propuesto, que pretende que las empresas de inversion, los operadores
del mercado y los depositarios centrales de valores (DCV) puedan gestionar infraestructuras del mercado basadas
en la tecnologia de registro descentralizado (TRD), bien como sistemas multilaterales de negociacién basados en la
TRD (en lo sucesivo, «<SMN basados en la TRD»), bien como sistemas de liquidacién de valores basados en la TRD
(en lo sucesivo, «SLV basados en la TRD» o, conjuntamente con los SMN basados en la TRD, «nfraestructuras del
mercado basadas en la TRD»).

1.2.  El BCE celebra que el reglamento propuesto establezca limites, en cuanto a las clases de activos y el tamafio del
mercado, a los valores negociables basados en la TRD (3 que pueden registrarse, negociarse y liquidarse por
medio de SMN y SLV basados en la TRD, y que, al mismo tiempo, facilite la reduccién de los posibles riesgos
vinculados al uso de la TRD. No obstante, podria considerarse la posibilidad de ampliar las clases de activos para
incluir los bonos soberanos, sin perjuicio de mantener los limites establecidos. Dicho lo cual, el BCE subraya que
expresa su opinion en el bien entendido de que se mantengan los limites especificados en el reglamento
propuesto (}), pues aumentarlos podria poner en riesgo la igualdad de condiciones entre las infraestructuras del
mercado actuales y las basadas en la TRD y tal vez también la estabilidad del sistema financiero. Ademds, el BCE
opina que, teniendo en cuenta el grado de desarrollo de los mercados de capitales de algunos Estados miembros
de la UE, serfa aconsejable considerar la posibilidad de dar a las autoridades nacionales competentes la opcién de
bajar esos limites. En consecuencia, el BCE espera ser consultado de nuevo en caso de cambio sustancial de los
limites establecidos. Asimismo, debe velarse por la efectividad de los limites, evitando que puedan sortearse. Por
ejemplo, no debe aceptarse que un emisor divida una emisiéon de bonos en dos (0 mds) tramos emitidos por
medio de una sola infraestructura del mercado basada en la TRD. En este punto, imponer obligaciones solamente
a los operadores de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD puede resultar ineficaz si no se

() COM(2020) 594 final.
() Véase el articulo 2, punto 5, del reglamento propuesto.
(*) Véase el articulo 3, apartados 1 y 3, del reglamento propuesto.
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1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

complementa con la imposiciéon de obligaciones a los emisores de los bonos. Podria ademds considerarse la
posibilidad de establecer otro limite, al nivel de la infraestructura del mercado basada en la TRD y sobre la base del
valor liquidado, que es uno de los indicadores pertinentes de la importancia sistémica de una infraestructura de
liquidacién. Por dltimo, el BCE entiende que, conforme al reglamento propuesto, alcanzar los limites no es
condicion suficiente para resultar exento de los requisitos normativos de la Unién. Incluso en ese supuesto, las
autoridades competentes pertinentes solo pueden eximir a los operadores de las infraestructuras del mercado
basadas en la TRD teniendo en cuenta las circunstancias de cada caso, ademds de razones de estabilidad financiera.

Segiin el régimen propuesto, los operadores de SMN basados en la TRD pueden prestar otros servicios, ademds de
los previstos en la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (*) (en lo sucesivo, la «MiFID II»),
concretamente, los servicios basicos de DCV (). La prestacién de estos servicios adicionales supondria para los
participantes nuevos riesgos que el reglamento propuesto debe abordar. Sin embargo, los requisitos adicionales en
él establecidos son mds bien limitados. Por lo tanto, no parece que el reglamento propuesto garantice la igualdad de
condiciones entre los SMN y los SLV basados en la TRD, y entre estas infraestructuras del mercado basadas en la
TRD y los DCV que gestionan SLV basados en la tecnologia tradicional, que compiten entre si por la prestacién de
servicios andlogos. Dicho de otro modo, el reglamento propuesto no sigue el principio de que deben aplicarse unas
mismas reglas a unas mismas actividades y unos mismos riesgos. Ademds, aunque el reglamento propuesto prevé
que el operador de un SMN pueda liquidar valores negociables basados en al TRD, deberfa examinarse ademds la
posibilidad inversa de que el DCV que gestione un SLV basado en la TRD pueda también gestionar un SMN. Esta
consideracion se deriva del hecho de que, como se expone en los considerandos del reglamento propuesto, el uso
de la TRD, con todas las operaciones registradas en un registro descentralizado, puede condensar la negociacién y
liquidacién casi en tiempo real y permitir la fusion de las actividades de negociacién y posnegociacion.

Por otra parte, en cuanto a las fichas de dinero electrénico que pueden utilizarse para liquidar operaciones de
valores negociables basados en la TRD, el reglamento propuesto no parece observar el principio de neutralidad
tecnoldgica. Concretamente, mientras que las fichas de dinero electrénico también pueden emitirse sobre la base
de una tecnologia distinta de la TRD (°), las infraestructuras a que se refiere el reglamento propuesto solo pueden
basarse en la TRD.

Por dltimo, aun celebrando el objetivo del reglamento propuesto de apoyar la innovacién, el BCE destaca una
posible deficiencia relacionada con la exencién prevista de la aplicacién de las disposiciones sobre acceso
establecidas en el Reglamento (UE) n.° 909/2014 (en lo sucesivo, el «<Reglamento sobre DCV») (). El BCE considera
que esa exencion, de concederse ampliamente por las autoridades nacionales competentes en toda la Uni6n, puede
obstaculizar el objetivo del Reglamento sobre DCV de armonizar la liquidacién transfronteriza en la Unién y de
mejorar su eficiencia. Ademds, el BCE considera que la exencién puede afectar a la interoperabilidad de los SLV, lo
que en definitiva podria provocar una mayor fragmentacion de la liquidez.

Cuestiones de politica monetaria

Desde el punto de vista de la politica monetaria, las operaciones con valores son fundamentales para el
funcionamiento del mercado monetario y la ejecucion de las operaciones de mercado abierto. En este sentido,
como tecnologia innovadora aplicada en los SLV para facilitar una ejecucién mds eficiente de las operaciones con
valores, la TRD podria conllevar tanto oportunidades como riesgos. Desde la perspectiva de la politica monetaria,

Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos
financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (DO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

Véanse el articulo 2, punto 3, del reglamento propuesto, y la secciéon A del anexo del Reglamento (UE) n.° 909/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién 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).

Véase el articulo 3, apartado 1, punto 2, de la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos (Propuesta de reglamento
del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937-
COM(2020) 593 final).

Véanse los articulos 50 y 53 del Reglamento sobre DCV.
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es esencial que los participantes en el mercado puedan transferir valores eficientemente. Por consiguiente, las
politicas publicas a largo plazo tendrdn que evaluar detenidamente la manera de aplicar esta nueva tecnologia en
el actual ecosistema de liquidacion de valores, y si dicha tecnologia puede afectar, y de qué modo, a los actuales
mecanismos de liquidacion de valores.

2.2.  En principio, la proliferacion de diversas infraestructuras no interoperables para las operaciones con valores podria
llevar a la fragmentacién de los fondos de cobertura y liquidez, lo que influirfa en la transmision de la politica
monetaria al afectar potencialmente a la disponibilidad de los activos de garantia, a su valoracién y a la formacién
de los precios en el mercado. No obstante, la materializacién de estos riesgos dependeria de los rasgos especificos
de las diversas infraestructuras de liquidacion y de su funcionalidad en el sentido de dar a los participantes un
acceso oportuno a sus activos de garantfa.

2.3, Ademids, por lo que respecta al acceso a la liquidez del banco central a efectos de liquidacion, el Eurosistema apoya
actualmente la liquidacién de las operaciones con valores en dinero del banco central por medio de
TARGET2-Securities (T2S). El acceso de los DCV a T2S se supedita a una evaluacién positiva del cumplimiento de
los criterios y condiciones de admisibilidad establecidos en las orientaciones aplicables del BCE (f). Cuando los
participantes en SLV basados en la TRD no tengan acceso al dinero del banco central, pueden recurrir para
liquidar sus operaciones con valores al dinero de banco comercial, al dinero de banco comercial en forma de
autenticacién o a las fichas de dinero electrénico. Si la proliferacién de esos SLV basados en la TRD condujese a un
aumento significativo del uso del dinero de banco comercial o de las fichas de dinero electrénico para liquidar
operaciones con valores, habria que analizar detenidamente la repercusién en la transmisién de la politica

monetaria.
3. Cuestiones de vigilancia, sistémicas y de estabilidad financiera
3.1.  Funcién del SEBC en materia de liquidacion de valores

3.1.1.  Segun el articulo 127, apartado 2, cuarto guion, del Tratado, reproducido en el articulo 3.1 de los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (en lo sucesivo, los «Estatutos»), una de las
funciones bésicas que deben llevarse a cabo a través del SEBC es la de «promover el buen funcionamiento de los
sistemas de pago». Para promover la ejecucién de esta funcion bdsica, «[E]l BCE y los bancos centrales nacionales
podran proporcionar medios y el BCE dictar reglamentos, destinados a garantizar unos sistemas de compensacion
y liquidacion eficientes y solventes dentro de la Unidn, asi como con otros paises» (°).

3.1.2. Los DCV son infraestructuras del mercado financiero estrictamente reguladas y vigiladas por diferentes autoridades
con arreglo al Reglamento sobre DCV, que establece normas sobre la liquidacién de instrumentos financieros y
sobre la organizacién y gestion de los DCV. Asimismo, los DCV deben tener en cuenta la gufa sobre
ciberresiliencia del Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (CPMI) y de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (IOSCO) ('), respecto de la cual se dispone de orientaciones de aplicacién detalladas, para
todas las infraestructuras del mercado financiero, en las Expectativas de vigilancia sobre ciberresiliencia para las
infraestructuras del mercado financiero (''). Ademds de ejercer las competencias supervisoras que el Reglamento
sobre DCV asigna a las autoridades nacionales competentes (ANC), los miembros del SEBC son «autoridades
relevantes», en su condicion de vigilantes de los SLV gestionados por DCV, como bancos centrales emisores de las
monedas més relevantes en las que tiene lugar la liquidacién y como bancos centrales en cuyos libros se liquida el
componente de efectivo de las operaciones ('?). Sobre este particular, el considerando 8 del Reglamento sobre
DCV dice que lo que en él se dispone debe aplicarse sin perjuicio de las responsabilidades del BCE y de los bancos
centrales nacionales (BCN) a la hora de velar por la existencia de sistemas de compensacion y de pago eficientes y
solidos dentro de la Unién y en otros paises, y que no debe impedir a los miembros del SEBC acceder a la
informacién pertinente para el ejercicio de sus funciones (), en particular la vigilancia de los DCV y otras
infraestructuras de los mercados financieros ('4).

(®) Orientaciéon (UE) 2015/510 del Banco Central Europeo, de 19 de diciembre de 2014, sobre la aplicacién del marco de la politica
monetaria del Eurosistema (BCE/2014/60) (DO L 91 de 2.4.2015, p. 3); Orientacién BCE[2012/27 del Banco Central Europeo, de
5 de diciembre de 2012, sobre el sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real
(TARGET2) (DO L 30 de 30.1.2013, p. 1).

(’) Véase el articulo 22 de los Estatutos.

(") Disponible en la direccién del Banco de Pagos Internacionales en internet, www.bis.org.

(") Disponible en la direccién del BCE en internet, www.ecb.europa.cu.

(")) Véase el articulo 12 del Reglamento sobre DCV.

() Véanse también el articulo 13, el articulo 17, apartado 4, y el articulo 22, apartado 6, del Reglamento sobre DCV.

(") Véanse el apartado 7.3 del Dictamen del Banco Central Europeo de 6 de abril de 2017 (CON/2017/10); el apartado 7.2 del Dictamen

del Banco Central Europeo de 8 de noviembre de 2018 (CON/2018/47); el apartado 3.5.2 del Dictamen del Banco Central Europeo de

2 de mayo de 2019 (CON/2019/17), y el apartado 3.5.2 del Dictamen del Banco Central Europeo de 11 de noviembre de 2019

(CON/2019/38), todos ellos disponibles en www.eur-lex.europa.eu.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
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3.1.3.  Ademds, los miembros del SEBC suelen actuar como agentes de liquidacién del componente de efectivo de las
operaciones con valores, y el Eurosistema ofrece servicios de liquidacion a través de T2S () a los DCV (en lo sucesivo,
los «participantes en T2S»). A través de T2S, el Eurosistema proporciona a los DCV y bancos centrales de la zona del
euro y de fuera de ella un servicio tnico, neutral y transfronterizo de liquidacién de operaciones con valores por el
procedimiento de entrega contra pago en dinero del banco central. La vigilancia de T2S por el Eurosistema se vincula a
su mandato de velar por unos sistemas de compensacién y pago eficientes y solventes, mientras que las autoridades
competentes y relevantes de los DCV velan por su buen funcionamiento, la seguridad y eficiencia de la liquidacion, y el
buen funcionamiento de los mercados financieros en sus jurisdicciones respectivas.

3.1.4. El reglamento propuesto establece una serie de exenciones respecto de los requisitos, obligaciones y
definiciones (%) del Reglamento sobre DCV y de la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (en
lo sucesivo, la «Directiva sobre la firmeza de la liquidacion) () que los DCV pueden solicitar al pedir autorizaciéon
para gestionar SLV basados en la TRD (*¥). Estas exenciones puede concederlas la autoridad competente tras un
procedimiento de evaluacién en el que no se prevé la participacion de las autoridades relevantes conforme al
Reglamento sobre DCV (%), incluidos, concretamente, los miembros del SEBC. En particular, el reglamento
propuesto no prevé funcién alguna para las autoridades relevantes en el procedimiento de concesién de una
autorizacion o exencién o de modificacién de una autorizacién o exencion en vigor. Lo mismo sucede respecto
del procedimiento de revocacion de una autorizacién o exencién concedida a un DCV que gestiona un SLV
basado en la TRD (*). El BCE considera que la participacion de las autoridades relevantes en estos procesos de
evaluacion es necesaria para velar por el debido ejercicio de las competencias de dichas autoridades conforme al
Reglamento sobre DCV. Por lo tanto, el reglamento propuesto debe disponer la participacion de las autoridades
relevantes en los procesos de evaluacion mencionados, a fin de observar debidamente la asignaciéon de
competencias prevista en el Reglamento sobre DCV. Ademds, la participacién de las autoridades relevantes no
debe limitarse a los DCV sino extenderse a los operadores de los SMN basados en la TRD que pretendan prestar
servicios basicos de DCV, ya que las competencias de las autoridades relevantes se refieren a los servicios, con
independencia de su proveedor o de la tecnologia empleada.

3.1.5.  Por dltimo, conforme al Reglamento sobre DCV, varias de sus disposiciones, incluida la obligacién de informar a las
autoridades competentes, no se aplican a los miembros del SEBC en relacién con ningtin DCV directamente gestionado
por los bancos centrales del SEBC bajo su propia responsabilidad (*'). Segtin el reglamento propuesto, un DCV que
gestione un SLV basado en la TRD est4 sujeto a los requisitos aplicables a los DCV conforme al Reglamento sobre DCV,
salvo que haya solicitado de la autoridad competente exenciones o autorizaciones concretas (). Interpretadas
conjuntamente, estas disposiciones significan que un DCV gestionado por un banco central del SEBC que gestiona un
SLV basado en la TRD no estéd obligado a solicitar de la autoridad competente exenciones o autorizaciones concretas,
pues los DCV de esa clase no estdn obligados a informar a las autoridades competentes y estdn sujetos a requisitos
limitados conforme al Reglamento sobre DCV. Por seguridad juridica, convendria aclarar expresamente en los
considerandos del reglamento propuesto que los DCV gestionados por bancos centrales del SEBC estdn exentos de las
disposiciones del reglamento propuesto relativas al proceso de concesién de exenciones y de revocacion de
autorizaciones (¥). Esto supondria en la practica que los bancos centrales del SEBC se aprovecharfan de las exenciones
previstas en el reglamento propuesto basandose en su propio andlisis de riesgos.

3.2.  Participacion de personas fisicas en las infraestructuras del mercado basadas en la TRD

El reglamento propuesto (**) prevé que un DCV que gestione un SLV basado en la TRD (as{ como un operador de
un SMN basado en la TRD) admita como participantes a personas fisicas y a personas juridicas distintas de las
mencionadas en el Reglamento sobre DCV (¥). Las condiciones propuestas para la admisién de estas personas
como participantes son bastante generales. Sobre este punto, las normas técnicas de regulacion que completan el

(**) Anexo II bis de la Orientacion BCE[2012/27; Orientacién Banco Central Europeo, de 18 de julio de 2012, sobre TARGET2-Securities
(BCE/2012/13) (DO L 215 de 11.8.2012, p. 19), y Decision BCE[2011/20 del Banco Central Europeo, de 16 de noviembre de 2011,
por la que se establecen normas y procedimientos detallados para la aplicacion de los criterios de acceso de los depositarios centrales
de valores a los servicios de TARGET2-Securities (DO L 319 de 2.12.2011, p. 117). Véanse también los acuerdos marco y colectivo
de T2S, disponibles en la direccion del BCE en internet, www.ecb.europa.eu.

(1% Véase el articulo 5 del reglamento propuesto.

(") Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidacién en los sistemas

de pagos y de liquidacion de valores (DO L 166 de 11.6.1998, p. 45).

(") Véase el articulo 8, apartado 2, letra g), del reglamento propuesto.

(**) Véanse los articulos 10 y 12 del Reglamento sobre DCV.

(*) Véase el articulo 8, apartados 6 y 7, del reglamento propuesto.

(*) Véase el articulo 1, apartado 4, del Reglamento sobre DCV. Ese DCV debe tener acceso a los fondos del banco central del SEBC y no ser

una entidad aparte.

(*) Véase el articulo 5 del reglamento propuesto.

(*’) Véanse los articulos 7 y 8 del reglamento propuesto.

(*) Véanse el articulo 4 y el articulo 5, apartado 4, del reglamento propuesto, y el articulo 2, punto 19, del Reglamento sobre DCV.

(*¥) Sin embargo, al mismo tiempo, el reglamento propuesto no establece excepciones a las disposiciones del articulo 33, apartado 1, del

Reglamento sobre DCV, que hace referencia a determinadas personas juridicas como participantes en un DCV.


www.ecb.europa.eu
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Reglamento sobre DCV (*) detallan los riesgos juridicos, financieros y operativos que los DCV deben evaluar al
examinar las solicitudes de participacién. No estd clara la manera de evaluar dichos riesgos en el caso de personas
fisicas que soliciten participar en un DCV (¥). En este caso, si no se tienen debidamente en cuenta esos riesgos,
pueden suscitarse dudas en cuanto a cémo garantizar la igualdad de condiciones entre los SLV tradicionales y los
basados en la TRD y en cuanto a los riesgos que esos participantes pueden suponer, tanto para el propio DCV
como para los demds participantes. Tampoco estd claro qué requisitos de la MiFID I aplicables a las empresas de
inversion participantes en SMN (por ejemplo, los relativos al uso de la negociacion algoritmica) serian también
aplicables a las personas fisicas participantes en SMN basados en la TRD. Puede resultar imposible aplicar algunos
de los requisitos de proteccion de los inversores de la MiFID II y del Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo (*¥) (¥). Sin la intermediacién de empresas de inversion, los inversores minoristas podrian
invertir en valores negociables basados en la TRD que podrian no ser adecuados para ellos. Ademds, hay una
diferencia insatisfactoria en términos de igualdad de condiciones entre los requisitos aplicables a los SLV basados
en la TRD y a los SMN basados en la TRD, en cuanto al plazo maximo por el que puede admitirse la participacion
de las personas fisicas en estas infraestructuras del mercado (*).

3.3.  Liquidacion de pagos en infraestructuras del mercado basadas en la TRD

3.3.1. Elreglamento propuesto prevé que los pagos puedan liquidarse en las infraestructuras del mercado basadas en TRD
de tres maneras: en primer lugar, mediante dinero del banco central, cuando esta liquidacion sea factible y esté
disponible. En segundo lugar, si la liquidacién mediante dinero del banco central no es factible ni estd disponible,
los pagos pueden liquidarse mediante dinero de banco comercial, incluido el dinero de banco comercial en forma
de autenticaciéon. El BCE entiende que ese dinero de banco comercial en forma de autenticacién, al que el
reglamento propuesto denomina también «monedas de liquidacion», es, desde el punto de vista juridico,
indiferenciable de los tradicionales depésitos de efectivo. En tercer lugar, los pagos pueden liquidarse en fichas de
dinero electrénico, segtin se definen en la Propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo
a los mercados de criptoactivos y por el que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937 (en lo sucesivo, la «propuesta
de reglamento sobre los mercados de criptoactivos).

3.3.2.  Liquidacion de pagos en dinero del banco central

El BCE considera que la liquidacién en dinero del banco central debe ser la requerida por defecto para las
infraestructuras del mercado basadas en la TRD y, por lo tanto, la exencién de este requisito solo debe ser posible
cuando el operador de la infraestructura pertinente del mercado basada en la TRD demuestre que esa forma de
liquidacion no es factible ni estd disponible.

3.3.3. El Eurosistema ofrece a los participantes en T2S la liquidacién de operaciones con valores por el procedimiento de
entrega contra pago en dinero del banco central. Aunque el BCE sigue siendo partidario de la innovacién y de
explorar las posibilidades de las tecnologias innovadoras en la prestacion de los servicios de liquidacién de
valores, la posible liquidacion en dinero del banco central de las operaciones con valores negociables basados en
la TRD en T2S estarfa sujeta a restricciones derivadas de las actuales limitaciones tecnoldgicas y del régimen
contractual y regulatorio aplicable a la prestacién de los servicios de T2S (*'). En este punto, conviene subrayar
que, al evaluar el cumplimiento de los criterios de admisibilidad de T2S (*3) cuando un DCV desee incorporarse a
este sistema, se tendrdn en cuenta el disefio especifico y las exenciones propias de cada SLV basado en la TRD
gestionado por el DCV.

(*) Véase el articulo 89 del Reglamento Delegado (UE) 2017/392 de la Comision, de 11 de noviembre de 2016, por el que se completa el
Reglamento (UE) n.* 909/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a
los requisitos operativos, de autorizacién y de supervisién aplicables a los depositarios centrales de valores (DO L 65 de 10.3.2017,
p- 48).

(¥) Véase el apartado 3.18.5 de los Principios de CPMI-IOSCO aplicables a las infraestructuras del mercado financiero. El principio 18,
relativo a los requisitos de acceso y participacion, detalla los requisitos de participacién operativos, financieros, juridicos y de gestién
de riesgos que deben tener en cuenta las infraestructuras del mercado financiero, y menciona también la posibilidad de admitir la
participacién de entidades no reguladas, en cuyo caso, la infraestructura de que se trate debe: i) tener en cuenta los demds riesgos que
se deriven de esa participacion, y ii) establecer los correspondientes requisitos de participacion y controles de gestién de riesgos.

(*) Reglamento (UE) n.” 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo a los mercados de
instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.* 648/2012 (DO L 173 de 12.6.2014, p. 84).

(*) Véase el articulo 25 de la MiFID II, relativo a la evaluacion de la idoneidad y conveniencia de los instrumentos financieros para los
inversores.

(**) Compérese el articulo 5, apartado 4, del reglamento propuesto, con el articulo 6, apartado 4 — que propone modificar el articulo 19
de la MiFID II - de la Propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican las Directivas 2006/43/CE,
2009/65/CE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 y (UE) 2016/2341 - COM(2020) 596 final.

(") Véase el capitulo 15 del informe del Grupo Consultivo de Infraestructura de Mercado para Valores y Activos de Garantia titulado «The
potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU financial market integration», disponible en la
direccion del BCE en internet, www.ecb.europa.eu.

(*) Véanse el anexo II bis de la Orientacién BCE[2012/27, la Orientacién BCE[2012/13 y la Decisién BCE/2011/20. Véanse también los
acuerdos marco y colectivo de T2S, disponibles en la direccion del BCE en internet, www.ecb.europa.eu.
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3.3.4. Cuando prevean liquidar operaciones con valores negociables basados en la TRD fuera de T2S, los SLV basados en
la TRD pueden también sufrir algunas de las restricciones para la liquidacién en dinero del banco central derivadas
de las actuales limitaciones tecnoldgicas y del régimen contractual y regulatorio, dependiendo del disefio especifico
del SLV basado en la TRD y de las orientaciones aplicables del BCE (**). Iguales consideraciones sobre la liquidacién
fuera de T2S se aplican mutatis mutandis a los operadores de SMN basados en la TRD.

3.3.5.  Liquidacidn de pagos con personas no autorizadas como entidades de crédito

Conforme al Reglamento sobre DCV, cuando no sea posible o no estén disponibles los recursos para efectuar la
liquidacién por medio de cuentas en un banco central, los DCV podran ofrecer liquidar los pagos de efectivo, para
todos o parte de sus SLV, a través de cuentas abiertas en una entidad de crédito o a través de sus propias cuentas. En
el supuesto de que un DCV ofrezca efectuar la liquidacion por medio de cuentas abiertas en una entidad de crédito
o por medio de sus propias cuentas, debe hacerlo de conformidad con lo dispuesto en el titulo IV del Reglamento
sobre DCV (*). Aunque el reglamento propuesto dispone que los DCV que gestionen un SLV basado en la TRD
identifiquen, midan, vigilen, gestionen y reduzcan todo riesgo de contraparte derivado de la utilizacién de dinero
de banco comercial o fichas de dinero electrénico (*), los requisitos que establece para velar por la correcta
liquidacién de efectivo mediante dinero de banco comercial (o fichas de dinero electrénico) son muy generales si
se comparan con los del Reglamento sobre DCV (*). Lo mismo cabe decir, mutatis mutandis, respecto de los
operadores de SMN basados en la TRD. Es significativo que el reglamento propuesto (¥) disponga que la autoridad
competente pueda eximir a un DCV que gestione un SLV basado en la TRD de las normas de liquidacion de efectivo
del Reglamento sobre DCV (*%) siempre que el DCV garantice la entrega contra pago. Implicitamente, esto parece
abrir la puerta a eximir a un DCV que liquide el componente de efectivo de las operaciones con valores a través de
sus propias cuentas del requisito de que tenga licencia bancaria conforme a la Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo (en lo sucesivo, la «Directiva sobre requisitos de capitaly) (*) y de las normas
que rigen los servicios auxiliares de tipo bancario conforme al Reglamento sobre DCV (*). De igual manera,
podria también interpretarse que la formulacién general de esta disposicion en el reglamento propuesto (*') abre la
puerta implicitamente a eximir a un DCV de liquidar el componente de efectivo de las operaciones con valores a
través de cuentas abiertas en una entidad autorizada como entidad de crédito.

3.3.6. Segun la Directiva sobre requisitos de capital, se prohibe a las personas o empresas que no sean entidades de
crédito el ejercicio de la actividad de recepcién de depésitos u otros fondos reembolsables procedentes de
particulares. Esta prohibiciéon no se aplica en los casos expresamente contemplados en la normativa de la
Unién (). Parece que la posibilidad, conforme al reglamento propuesto, de eximir de la aplicacion del articulo 40
y del titulo IV del Reglamento sobre DCV, en cuanto a la liquidacién de efectivo, no es lo bastante clara como para
constituir un caso expresamente contemplado en la normativa de la Unién que permitirfa a una persona que no es
una entidad de crédito recibir depésitos de particulares. En vista de este posible conflicto entre el reglamento
propuesto y la Directiva sobre requisitos de capital, el legislador de la Uni6n debe aclarar expresamente el alcance
preciso de la exencién de las normas sobre liquidacién de efectivo del Reglamento sobre DCV que los DCV que
gestionen SLV basados en la TRD (o los operadores de SMN basados en la TRD (*)) pueden solicitar.

3.3.7. A falta de detalles sobre el modo de efectuar la liquidacién de pagos en fichas de dinero electrénico, los
participantes en un DCV que gestiona un SLV basado en la TRD podrian abrir cuentas directamente en el DCV a
fin de liquidar el componente de efectivo de una operaciéon con valores en fichas de dinero electrénico. Otra
posibilidad seria que el DCV que gestiona un SLV basado en la TRD y sus participantes abrieran una cuenta en un
tercero proveedor de servicios de fichas de dinero electrénico. En ambos casos, el DCV o el tercero seria el emisor
de las fichas de dinero electrénico y garantizaria que la liquidacion del componente de efectivo tuviera lugar en
fichas de dinero electrénico. Conviene advertir sobre este particular que, conforme a la propuesta de reglamento
sobre los mercados de criptoactivos, las fichas de dinero electrénico solo pueden emitirlas entidades de crédito o
entidades de dinero electrénico (*). A falta de disposicién en contrario en el reglamento propuesto, el BCE
entiende que la exencion prevista en él respecto de las disposiciones sobre liquidacién de efectivo del Reglamento

() Orientacién (UE) 2015/510 (BCE/2014/60) y Orientacién BCE/2012/27.

(*") Véanse el articulo 40, apartado 2, y el articulo 54, del Reglamento sobre DCV.

(**) Véase el articulo 4, apartado 3, del reglamento propuesto.

(*) Véanse el articulo 40 y el titulo IV del Reglamento sobre DCV.

(*’) Véanse el considerando 24 y el articulo 5, apartado 5, del reglamento propuesto. Véanse también, para los SMN basados en la TRD, el

considerando 16, y el articulo 4, apartado 3, letra f), del reglamento propuesto.

(**) Véase el articulo 40 del Reglamento sobre DCV.

(**) Véase el articulo 9 de la Directiva 2013/36UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, por la que se
modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE (DO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

(*) Véanse el titulo IV del Reglamento sobre DCV y la seccién C de su anexo.

(*) Véase el articulo 5, apartado 5, del reglamento propuesto.

(*) Véase el articulo 9 de la Directiva sobre requisitos de capital.

(¥) Véase el articulo 4, apartado 3, del reglamento propuesto.

(*) Véase el articulo 43 de la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos.
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sobre DCV (¥) no pretende eximir a un DCV o a un tercero que emiten fichas de dinero electrénico y liquidan el
componente de efectivo de las operaciones con valores a través de sus propias cuentas, de los requisitos de
autorizacién establecidos en la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos. Iguales
consideraciones sobre la liquidacién de obligaciones de pago en fichas de dinero electrénico proceden mutatis
mutandis respecto de los operadores de SMN basados en la TRD (*). Es dificil entender por qué el legislador de la
Uni6n habria de requerir, de una parte, que las fichas de dinero electrénico solo puedan emitirlas entidades de
crédito o de dinero electrénico y, de otra parte, permitir implicitamente que se liquide el componente de efectivo
de las operaciones con valores en efectivo o en monedas de liquidacion a través de cuentas abiertas con personas
no autorizadas como entidades de crédito.

3.3.8. Para decidir si opta por permitir la liquidacién del componente de efectivo de las operaciones con valores a través de
cuentas abiertas con personas no autorizadas como entidades de crédito, conviene que el legislador tenga en cuenta
los Principios de CPMI-IOSCO aplicables a las infraestructuras del mercado financiero (¥). En particular, el principio
9 (Liquidacion en dinero) dice que, si la liquidacion en dinero no se produce en dinero del banco central, solo tenga
lugar en dinero de banco comercial o en los propios libros de la infraestructura del mercado financiero.
Concretamente, segin el principio 9, en caso de que una infraestructura del mercado financiero lleve a cabo
liquidaciones monetarias en sus propios libros, deberd minimizar y controlar estrictamente sus riesgos de crédito y
liquidez. En este caso, la infraestructura del mercado financiero ofrece cuentas de efectivo a sus participantes, y la
obligaciéon de pago o de liquidacion se cancela al proporcionar a estos un derecho directo frente a la propia
infraestructura del mercado financiero. Los riesgos de crédito y liquidez asociados con el derecho frente a la
infraestructura del mercado financiero estdn por tanto directamente relacionados con los riesgos de crédito y
liquidez generales de esta. Una forma en que la infraestructura del mercado financiero podria minimizar estos
riesgos consiste en limitar sus actividades y operaciones a procesos de liquidacién y compensacién y a procesos
estrechamente relacionados con ellos. Asimismo, para liquidar obligaciones de pago, la infraestructura del mercado
financiero podria establecerse como entidad financiera con cometido especial y limitar el suministro de cuentas de
efectivo a participantes solamente. Dependiendo de la legislacion local, normalmente estas entidades financieras con
cometido especial estarfan obligadas a contar con licencia bancaria y someterse a supervisién prudencial (*).

3.3.9. Segun el reglamento propuesto, las personas fisicas pueden participar directamente en infraestructuras del
mercado basadas en la TRD. Si la liquidacion del componente de efectivo de una operacion con valores tuviera
lugar en los libros de una persona no autorizada como entidad de crédito, la consecuencia serfa que las cuentas de
efectivo mantenidas por personas fisicas, y por personas juridicas como microempresas y pymes, en
infraestructuras del mercado basadas en la TRD, no se beneficiarfan de la proteccién de los sistemas de garantia de
depdsitos conforme a la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (en lo sucesivo, la «Directiva
relativa a los sistemas de garantia de depdsitos») (*) ni de la preferencia de los depositantes conforme a la Directiva
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (*) (en lo sucesivo, la <BRRD»). La Directiva relativa a los
sistemas de garantia de depdsitos y la preferencia de los depositantes conforme a la BRRD solo se aplican a
depositos en forma de saldo acreedor que proceda de fondos mantenidos en cuenta o de situaciones transitorias
generadas por operaciones bancarias normales y que una entidad de crédito tenga obligacién de restituir (*!).
Teniendo en cuenta el principio 9 de CPMI-IOSCO, en particular el deber de minimizar y controlar estrictamente
los riesgos de crédito y liquidez derivados de la liquidacién en dinero a través de infraestructuras del mercado
financiero, dicha situacién no parece ofrecer un medio suficiente para proteger los fondos de personas fisicas
colocados en operadores de infraestructuras del mercado basadas en la TRD. Ademds, el reglamento propuesto no
establece limites a la capacidad de los operadores de infraestructuras del mercado basadas en la TRD para mantener
fondos de personas fisicas y de microempresas y pymes, pese a la posibilidad de que dichas personas y empresas
crean equivocadamente que sus fondos constituyen depoésitos cubiertos por la Directiva relativa a los sistemas de
garantia de depdsitos y por la preferencia de los depositantes conforme a la BRRD.

3.3.10. Por tdltimo, convendria que el legislador de la Unién considerase si podria suponer riesgos para la estabilidad del
sistema financiero que se concedieran conforme al reglamento propuesto exenciones de los requisitos de
autorizacién establecidos en la Directiva sobre requisitos de capital, el Reglamento sobre DCV y la propuesta de
reglamento sobre los mercados de criptoactivos, respecto de: a) el ejercicio de la actividad de recepcion del piiblico

(¥) Véanse el articulo 5, apartado 5, del reglamento propuesto, y el articulo 40 del Reglamento sobre DCV.

(*) Véase el articulo 4, apartado 3, del reglamento propuesto.

(*) Disponibles en la direccion del Banco de Pagos Internacionales en internet, www.bis.org.

(*) Véase el apartado 3.9.7 de los Principios de CPMI-IOSCO aplicables a las infraestructuras del mercado financiero.

(*) Véanse el articulo 2, apartado 1, punto 3, de la Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014,

relativa a los sistemas de garantia de depésitos (DO L 173 de 12.6.2014, p. 149), y el articulo 2, apartado 2, letra c), de la propuesta de

reglamento sobre los mercados de criptoactivos.

(*°) Véase el articulo 108 de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se
establece un marco para la reestructuracién y la resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y por la que
se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47|CE, 2004/25/CE, 2005/56|CE,
2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n.> 1093/2010 y (UE) n.> 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo (DO L 173 de 12.6.2014, p. 190).

(') Véase el articulo 2, apartado 1, punto 3, de la Directiva relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, conjuntamente con el

articulo 2, apartado 1, puntos 4 y 5, y los articulos 5 y 6 de dicha directiva, y el articulo 2, apartado 1, puntos 94 y 95, y el

articulo 108, de la BRRD.
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3.3.

3.4.

de depésitos u otros fondos reembolsables, b) la prestacion de servicios auxiliares de tipo bancario, y ¢) la emisién
de fichas de dinero electrénico. La exencién de los requisitos de autorizacién mencionados provocarfa un
desplazamiento, de las entidades de crédito a los actores no bancarios, de actividades tipicamente atribuidas al
sector bancario. Consecuentemente, los participantes en las infraestructuras del mercado basadas en la TRD, y
posiblemente los participantes en los actuales SLV o SMN gestionados por los mismos operadores de las
infraestructuras del mercado basadas en la TRD, incluidas las infraestructuras del mercado financiero conectadas,
estarfan expuestos a mayores riesgos de crédito y liquidez, puesto que los requisitos regulatorios y prudenciales
estrictos establecidos para las entidades de crédito no se aplican a los operadores no bancarios. En definitiva, las
infraestructuras del mercado basadas en la TRD tendrian un menor nivel de proteccion que podria perjudicar no
solo su solidez general sino, en un sentido mas amplio, el despliegue de la TRD en el sector de la posnegociacion.

11. Requisitos de gestion de riesgos aplicables a los servicios auxiliares de tipo bancario

El Reglamento sobre DCV establece requisitos muy restrictivos para los servicios auxiliares de tipo bancario, ya que
la prestaci6n de estos servicios supone riesgos financieros significativos, incluidos los de crédito intradia y liquidez.
La funcién de los DCV en los mercados financieros y su correspondiente importancia sistémica justifican el
establecimiento de estrictos requisitos de gestion de riesgos destinados a garantizar la resiliencia en circunstancias
extremas pero verosimiles. En particular, como se ha dicho anteriormente, solo los DCV autorizados como
entidades de crédito y las entidades de crédito designadas (*) que cumplan los requisitos del titulo IV del
Reglamento sobre DCV (*’) pueden prestar servicios auxiliares de tipo bancario. El BCE observa que el reglamento
propuesto permite eximir de los requisitos del articulo 40 y del titulo IV del Reglamento sobre DCV a un DCV
autorizado como entidad de crédito y que gestione un SLV basado en la TRD, o que se apoye en una entidad de
crédito para prestar servicios auxiliares de tipo bancario. Como el reglamento propuesto no determina el alcance
de la exencidn, se entiende que un SLV basado en la TRD gestionado por un DCV puede quedar exento de todos o
parte de los requisitos del titulo IV del Reglamento sobre DCV, incluidos los relativos al alcance de los servicios
auxiliares de tipo bancario, a la gestién de los riesgos de crédito y liquidez y al capital adicional (*).

Dependiendo del alcance de la exencidn, variarfa el nivel de riesgo al que los SLV basados en la TRD pueden estar
expuestos, el cual podria ser muy significativo especialmente si la exencion se refiere a todos los requisitos del
titulo IV. Sin embargo, los requisitos (**) aplicables a la liquidacién en dinero de banco comercial, segin se
establecen en el reglamento propuesto, son solo generales y no pueden garantizar la aplicaciéon de medidas de
gestion de riesgos acordes a los riesgos generados. Por consiguiente, el BCE propone que el legislador de la Unién
detalle el alcance de las exenciones respecto del articulo 40 del Reglamento sobre DCV y las condiciones a las que
se supedite su concesion. Lo mismo debe aplicarse, mutatis mutandis, a los operadores de SMN basados en la TRD
cuando no liquiden en dinero del banco central, atendiendo a las razones expuestas en el apartado 1.3 sobre la
necesidad de velar por la igualdad de condiciones entre los SMN basados en la TRD y los SLV basados en la TRD.

Proteccidn frente a la insolvencia segiin la Directiva sobre la firmeza de la liquidacién

Conforme al reglamento propuesto, la gestion de un SLV basado en la TRD por un DCV no puede equipararse a la
gestion de un «sistema» segdn se define en la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion, sobre todo porque, segtin
dicho reglamento, se admite la participacién de personas fisicas en los SLV basados en la TRD (*%). En este sentido, la
gestion de un SLV basado en la TRD no se considerarfa una ampliacién de actividades o servicios conforme al
Reglamento sobre DCV (¥), sino una actividad o servicio adicional que debe someterse al proceso de evaluacion y
autorizacién establecido en dicho reglamento. El BCE tiene tres observaciones al respecto. En primer lugar, el BCE
recuerda la funcién esencial del concepto de firmeza (juridica) para proteger a los participantes en los sistemas de
liquidacion frente a los efectos perturbadores de los procedimientos de insolvencia contra otros participantes y para
reducir los riesgos sistémicos derivados de la gestion de las infraestructuras del mercado financiero. Si un SLV basado
en la TRD no se calificase de «sistema» en el sentido de la Directiva sobre la firmeza de la liquidacién, la protecciéon
frente a la insolvencia en ella establecida no se aplicarfa al propio SLV basado en la TRD. En segundo lugar, el BCE
observa que el reglamento propuesto no aclara qué medidas juridicas pueda ser preciso tomar cuando un mismo
DCV gestione a la vez un SLV y un SLV basado en la TRD (por ejemplo, separar los sistemas encargando su gestién a
personas juridicas distintas). De materializarse riesgos de firmeza en SLV basados en la TRD, o en sus participantes,
no protegidos, estos riesgos podrian extenderse a otros SLV ordinarios gestionados por el mismo DCV o a otros de
sus participantes. Tales riesgos podrian materializarse, por ejemplo, cuando una o varias entidades participen tanto

Segiin el Reglamento sobre DCV, una entidad de crédito que ofrezca liquidar los pagos en efectivo de parte del SLV del DCV esté exenta
de algunos de los requisitos del titulo IV solo si el valor total de esa liquidacion en efectivo a través de cuentas abiertas en esa entidad
de crédito no sobrepasa ciertos limites en un periodo de tiempo determinado. Véase el articulo 54, apartados 4 y 5, del Reglamento
sobre DCV.

Concretamente, el articulo 54, apartado 4, letra d), del Reglamento sobre DCV, dispone que la entidad de crédito que se utilice como
agente de liquidacion de efectivo solo puede utilizarse para prestar los servicios auxiliares de tipo bancario definidos en dicho
reglamento y no para realizar otras actividades.

La exencion del requisito de licencia bancaria se examina en los apartados 3.3.5 a 3.3.10.

Véase el articulo 5, apartado 5, tltimo pérrafo, del reglamento propuesto.

Véanse el articulo 2, letras a) y d), de la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion, y el considerando 23 y el articulo 5, apartado 8, del
reglamento propuesto.

Véanse el articulo 19 del Reglamento sobre DCV y el considerando 33 del reglamento propuesto.
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en un SLV ordinario como en un SLV basado en la TRD gestionados por el mismo DCV. En vista de lo expuesto,
conviene que en el reglamento propuesto se requiera al DCV que gestione un SLV basado en la TRD (al mismo
tiempo o no que un SLV ordinario) que explique con claridad los riesgos de insolvencia y firmeza de la liquidacion a
que estén expuestos sus participantes, asi como las medidas que haya adoptado para reducir dichos riesgos. En tercer
lugar, el BCE es partidario de que el reglamento propuesto prevea expresamente la participacion de las autoridades
pertinentes en la evaluacion de los riesgos a que puede dar lugar la gestion simultdnea de SLV ordinarios y SLV
basados en la TRD, como parte del proceso de autorizacién de los DCV.

3.5.  Igualdad de condiciones entre los operadores de infraestructuras del mercado basadas en la TRD

El reglamento propuesto hace una breve mencién a la cuestion de la prevencién y correccién de los fallos en la
liquidacién, que es esencial para promover la disciplina en la liquidacion de las operaciones y que esta sea segura y
eficiente (**). Hay una notable asimetria entre los requisitos aplicables a los SMN basados en la TRD vy las
disposiciones del Reglamento sobre DCV (*). La ausencia de requisitos uniformes sobre los fallos en la liquidacién
puede provocar una competencia a la baja entre los operadores de los SMN basados en la TRD y, en dltima
instancia, un trato a los operadores de los SMN basados en la TRD mas favorable que el dispensado a los DCV, y
un nivel de seguridad de la liquidacién mds bajo para los participantes en los SMN basados en la TRD que para los
participantes en los DCV.

3.6.  Estrategia de salida para los operadores de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD y exclusion de la negociacion de
valores negociables basados en la TRD

El reglamento propuesto se refiere en términos generales a una estrategia de transicion, esto es, una estrategia de
salida de la que deben disponer los operadores de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD para el caso
de que la autorizacion o ciertas exenciones concedidas deban revocarse o suspenderse, o para el caso de cese
voluntario o involuntario de la actividad (*°). Cuando se revoquen las autorizaciones o exenciones concedidas, o
cuando la valoracién de mercado de los valores negociables basados en la TRD sobrepase ciertos limites, es
posible que los operadores de infraestructuras del mercado basadas en la TRD tengan que abordar cambios
sustanciales cuya ejecucion puede llevar un tiempo considerable. Ademds, si no existe un operador alternativo
para la infraestructura del mercado basada en la TRD que pueda o quiera asegurar la continuidad de los servicios,
puede que, en contra del espiritu del reglamento propuesto, no se lleve a cabo en la prictica la revocacion de una
autorizacién especifica o de las exenciones concedidas (*!). Por ello, el BCE propone que el legislador de la Unién
detalle mas el contenido especifico de la estrategia de salida y el plazo de su ejecucion. Ademds, el reglamento
propuesto debe complementarse con procedimientos especiales aplicables en caso de exclusion de valores
negociables de la negociacién en un SMN basado en la TRD, y en caso de incumplimiento del limite de
capitalizaciéon de mercado de 200 millones EUR para la admisién a negociaciéon en un SMN basado en la TRD. Y,
lo que es mds importante, debe establecerse claramente cémo se protegeria en esos casos a los inversores que
posean los valores negociables pertinentes basados en la TRD. Debe indicarse si el emisor (o su principal
accionista) debe recomprar dichos valores, si esta operacién serfa obligatoria también para los inversores, y como
determinar el precio justo en estos casos. Como solucién alternativa, el BCE propone que se establezcan normas
para la conversién de esos valores negociables basados en la TRD en valores negociables no basados en la TRD y
registrados en un DCV.

3.7.  Interaccion con la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos

3.7.1. Hay una posible discordancia entre el reglamento propuesto y el dmbito de aplicaciéon de la propuesta de
reglamento sobre los mercados de criptoactivos. En los modelos de liquidacion en fichas de dinero electrénico
descritos en el apartado 3.3.7, los emisores o proveedores de servicios de fichas de dinero electrénico, los cuales,
conforme a la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos, entran dentro de las definiciones
generales de emisores de criptoactivos y proveedores de servicios de criptoactivos, prestarian de hecho servicios
relativos a instrumentos financieros, concretamente, valores negociables basados en la TRD. Si esto es asi, parece
que tales servicios no estdn regulados ni en el reglamento propuesto ni en la propuesta de reglamento sobre los
mercados de criptoactivos.

3.7.2.  Ademds, conforme a la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos, las fichas de dinero
electrénico clasificadas como significativas estan sujetas a requisitos adicionales (). En particular, con relacion a
la custodia de los activos de reserva (**), los emisores de fichas significativas de dinero electrénico deben garantizar
en todo momento que los activos de reserva estén libres de cargas y no se pignoren como «acuerdo de garantia
financiera», «acuerdo de garantia financiera con cambio de titularidad» ni «acuerdo de garantia financiera
prendaria», en el sentido del articulo 2, apartado 1, letras a), b) y ¢), de la Directiva 2002/47/CE del Parlamento

) Véase el articulo 4, apartado 3, letra g), del reglamento propuesto.
) Véanse el articulo 6, apartado 3, y el articulo 7, del Reglamento sobre DCV.
%) Véanse el articulo 6, apartado 6, y el articulo 3, apartado 5, del reglamento propuesto.
) Véanse el articulo 7, apartado 6, y el articulo 8, apartado 6, del reglamento propuesto.
) Véanse los articulos 33 y 52 de la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos.
) Véanse el articulo 33, apartado 1, letra b), y el articulo 52, letra a), de la propuesta de reglamento sobre los mercados de criptoactivos.
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4.1.

4.2.

4.3.

Europeo y del Consejo (*). Dado que a los efectos de la liquidacion de operaciones con valores puede ser preciso
aportar como activos de garantia valores negociables basados en la TRD o fichas de dinero electrénico, no se
entiende, en vista de las restricciones que establece la propuesta de reglamento sobre los mercados de
criptoactivos, como puede ejecutarse validamente una prenda como «acuerdo de garantia financiera», «<acuerdo de
garantia financiera con cambio de titularidad» o «acuerdo de garantfa financiera prendaria», sobre activos de
reserva de fichas de dinero electrénico. A fin de utilizar fichas de dinero electrénico en la liquidacion de valores, es
esencial garantizar que puedan aportarse como activos de garantia. En vista de lo expuesto, el BCE considera que
debe examinarse con mayor atencion la interaccién entre el reglamento propuesto, la propuesta de reglamento
sobre los mercados de criptoactivos, y la legislacion vigente de la Union sobre los servicios financieros y bancarios.

Cuestiones de supervisién prudencial

El BCE y las ANC pertinentes son las autoridades competentes que ejercen las facultades de supervision prudencial
previstas en el Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo (*) (en lo sucesivo, el
«Reglamento sobre requisitos de capital») y en la Directiva sobre requisitos de capital. Ademds, el Reglamento del
MUS encomienda al BCE tareas especificas respecto de la supervision prudencial de las entidades de crédito de la
zona del euro y le hace responsable del funcionamiento eficaz y coherente del Mecanismo Unico de Supervision
(MUS), dentro del cual las funciones especificas de supervision se distribuyen entre el BCE y las ANC
participantes (*°). En concreto, al BCE compete la autorizacién y la revocacién de la autorizacién de todas las
entidades de crédito. Con relacion a las entidades de crédito significativas, el BCE tiene ademds, entre otras
funciones, la de velar por el cumplimiento de la legislacién aplicable de la Unién que establece requisitos
prudenciales para las entidades de crédito, incluido el de implantar estructuras sélidas de gobernanza, tales como
procesos de gestién de riesgos y mecanismos internos de control que sean eficaces (). Con este fin, se otorgan al
BCE todos los poderes supervisores para intervenir en la actividad de las entidades de crédito que el BCE necesite
para desempefiar sus funciones.

El reglamento propuesto establece los requisitos bésicos para gestionar las infraestructuras del mercado basadas en
la TRD, asi como la posibilidad de solicitar diversas exenciones respecto de los requisitos de la MiFID II, del
Reglamento (UE) n.° 2014/600 y del Reglamento sobre DCV. Esto significa que las empresas de inversion también
autorizadas como entidades de crédito y operadores del mercado pueden solicitar la autorizacion de la autoridad
nacional competente para gestionar infraestructuras del mercado basadas en la TRD a efectos, entre otros, de
registrar y liquidar valores negociables basados en la TRD. Ademds, el reglamento propuesto requiere que los
operadores de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD cooperen con las autoridades competentes para
conceder autorizaciones especificas y con la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) ().

El BCE observa que el actual planteamiento del proceso de autorizacion fomenta la igualdad de trato entre los
operadores, sean o no entidades de crédito, y avanza hacia una supervisién basada en el riesgo que tiene en cuenta
las actividades de cada entidad. Dicho lo cual, aunque el reglamento propuesto no prevé la participacién del BCE
(como supervisor prudencial) en el proceso de autorizacion y exencién, puede ser importante para el BCE desde la
perspectiva prudencial recibir informacién de la autoridad nacional competente sobre las entidades de crédito
significativas que desean gestionar infraestructuras del mercado basadas en la TRD. Por ello, el BCE sugiere que el
reglamento propuesto establezca la obligacion de la autoridad nacional competente de notificar al supervisor
prudencial, incluido el BCE para las entidades de crédito significativas, la concesién o no concesién de
autorizaciones y exenciones, asi como la imposicién de medidas correctoras. Por igual motivo, sugiere que el
reglamento propuesto incluya al supervisor prudencial pertinente entre los receptores de los informes periddicos
que deben presentar los operadores de las infraestructuras del mercado basadas en la TRD ().

Directiva 2002/47|CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera (DO L 168
de 27.6.2002, p. 43).

Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 176 de 27.6.2013,
p- 1).

Reglamento (UE) n.° 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco Central Europeo tareas especificas
respecto de politicas relacionadas con la supervisién prudencial de las entidades de crédito (DO L 287 de 29.10.2013, p. 63).

Véanse el articulo 4, apartado 1, letra e), y el articulo 6, apartado 4, del Reglamento (UE) n.° 1024/2013.

Véase el articulo 9 del reglamento propuesto.

Véase el articulo 9, apartado 4, del reglamento propuesto.
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En un documento técnico de trabajo aparte figuran las propuestas de redaccion especificas, acompafiadas de
explicaciones, correspondientes a los puntos del reglamento propuesto que el BCE recomienda modificar.

El presente dictamen se publicard en EUR-Lex.

Hecho en Francfort del Meno el 28 de abril de 2021.

La Presidenta del BCE
Christine LAGARDE
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