CAPITULO 6

Actividad de
Liquidaciony
Registro en 2025
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530.000

operaciones de media mensual liquidadas en
Renta Variable.

T+1
avances en este ciclo de liquidacién, que entra en
vigor en 2027.

La actividad de Liquidacion y Registro en Espafia ha
cumplido en 2025 con dos importantes hitos como han
sido la entrada en produccién de sendos proyectos re-
gulatorios de la dimensién de la Reforma del Sistema
de Liquidacién y Registro, conocida como “Reforma
3"y la plataforma ECMS, el sistema europeo de ges-
tion de colateral desarrollado en el ambito de Target2
Securities (T2S).

Datos de actividad

En términos de cifras clave, la actividad de liquidaciény
registro a cierre de noviembre de 2025 ha mostrado un
incremento respecto al mismo periodo del afio anterior.
El nimero de instrucciones procedentes de la operativa
bursatil liquidadas ha aumentado un 2,6%, alcanzando
una media mensual de 530.000 operaciones.

El efectivo liquidado ha continuado su incremento, con
una media diaria de 13.333 millones de euros, refle-
jando un crecimiento en el importe de las instruccio-
nes liquidadas. Los saldos nominales registrados han
mostrado una variacidon negativa del 3,3% en valores
cotizados en el Mercado de Renta Fija Privada de BME
y unincremento del 3,5% en el Mercado de Deuda PU-
blica. En cuanto a la Renta Variable, se ha registrado un
crecimiento del 30,3% valorado a precios de mercado,
en consonancia con las subidas de precios de los valo-
res cotizados en Bolsa.

Ciclo de liquidacién T+1

Bajo el mandato de la CNMV y el Banco de Espafia, BME
ha liderado la creacién en 2025 de un grupo de trabajo
denominado “ES T+1 Task Force” (ES T+1 TF) en Espafia.
El objetivo principal del grupo es analizar el impacto de
la transicién a un ciclo de liquidacion T+1 en la comuni-

16 de junio
entra en vigor el proyecto ECMS liderado
por el BCE.

dad financiera espafiola, asegurando que todos los par-
ticipantes a lo largo de la cadena de valor estén bien in-
formados y adecuadamente preparados para el cambio.

Ademas de su papel de analisis, la ES T+1 TF funciona
como un canal de comunicacién y seguimiento, compar-
tiendo actualizaciones y monitorizando el avance de di-
versos grupos de trabajo técnicos europeos.

Para apoyar estos objetivos, se han establecido cuatro
lineas de trabajo dedicadas:

— La linea de trabajo de Calendario Operativo, coordi-
nada por Iberclear, se centra en analizar el ciclo de
vida completo de la transaccion, incluyendo negocia-
cién, case de instrucciones y confirmaciéon, compen-
saciony liquidacion.

— Eventos Corporativos: También liderado por Iber-
clear, este grupo evalua el impacto de la transicion a
T+1 en la gestion y el procesamiento de los eventos
corporativos.

— Tesoreria: Coordinada por Cecabank, esta linea de
trabajo examina las implicaciones para las operacio-
nes de tesoreria, incluyendo la gestion de efectivoy
la operativa de cambio de divisa (FX).

— Lalinea de trabajo de Gestion de Activos, liderada
por Inverco, evalta los efectos de la transiciéon en
las gestoras de activos y sus interacciones con otras
partes interesadas en la cadena de valor.

El desarrollo de las distintas lineas de trabajo asegu-
raran la adecuada preparacion para asimilar la transi-
cion al ciclo de liquidacion T+1, prevista para octubre
de 2027.
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Aumenta el Registro de Deuda Publica en 2025
(EUR MILES DE MILLONES)
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Al objeto de mejor transmitir y también pulsar la pre-
paracion del sector, el 21 de noviembre tuvo lugar la
presentacién del Roadmap de T+1 de BME, mostrando
las claves para una transicién eficiente de Espafia a
T+1.

Avances regulatorios en el sector
En el &mbito regulatorio, el 10 de marzo entr6 en produc-
cién el sistema de liquidacion renovado con las adapta-
ciones llevadas a cabo por la Reforma 3.
Con la eliminacion del PTI como caracteristica mas desta-

cable de esta reforma, se ha logrado simplificar y armoni-
zar los tipos de operaciones, reduciendo asi las barreras a
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la inversion y liquidacién transfronteriza y resultando en
una mayor eficiencia operativa, minimizando el volumen
de operaciones fallidas. Adicionalmente, la Reforma 3 se
ha concebido también para que el sistema pueda adoptar
el ciclo de liquidacion a T+1 de manera ordenada.

Por su parte, el proyecto liderado por el Banco Central
Europeo, el European Collateral Management System o
ECMS, entré en produccién el pasado 16 de junio.

La implementacion de ECMS ha supuesto el reemplazo
de los distintos sistemas nacionales de gestion de cola-
teral de los bancos centrales nacionales de la zona euro,
con el objetivo de armonizar y simplificar la gestién de
los activos depositados como garantia en el Eurosistema.

Digitalizacion

BME ha avanzado en el programa exploratorio lanzado
el afio anterior por el Banco Central Europeo para estu-
diar el comportamiento de las wCBDC (wholesale Cen-
tral Bank Digital Currencies, o divisas digitales mayoris-
tas de banco central), con una importante trascendencia
en la operativa de Iberclear, tanto en liquidacion de pa-
gos (PvP) como en liquidacién de valores contra efec-
tivo (DvP), buscando investigar el comportamiento de
la liquidacion de efectivo en nuevas tecnologias, tales
como la tecnologia distribuida (DLT).

En 2025, la experimentacion realizada por BME e Iber-
pay, junto con la participacidon de diez participantes
principales de Iberclear, ha evaluado el potencial de la

tecnologia DLT para transformar los procesos de liqui-
dacién de activos financieros tokenizados mediante el
uso de wCBDC.

En concreto, Iberclear ha conectado la Plataforma de
Bonos Digitales de BME con una de las soluciones DLT
propuestas por el Eurosistema para la liquidacién de
wCBDC. En un entorno controlado, se han emitido y li-
quidado cinco bonos digitales utilizando wCBDC emitido
por el BCE.

Esta regulacion es necesaria a la vista de las especialida-
des que, en materia de llevanza del registro contable, son
de aplicacidn a los valores negociables en DLT, asi como de
cara a aportar la certidumbre juridica necesaria.
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