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Introduccion

2024 ha sido testigo de una mayor volatilidad
macroecondmica e inestabilidad geopolitica, una nueva
normalidad a la que todos nos estamos acostumbrando.
Aunque algunas de las preocupaciones mas acuciantes en
Europa en 2023 -como la crisis energética o el rapido
aumento de la inflacidon- han remitido, persisten las
repercusiones politicas de la crisis del coste de vida, y los
conflictos y realineamientos geopoliticos los cuales crean
una incertidumbre adicional. Esperamos que estas fuerzas
determinen no sdlo las opiniones del mercado sobre la
inversiony la asignacién de activos, sino también las
agendas de los responsables politicos para los préximos
meses y anos.

Como senala el Macro Outlook 2024 del BlackRock
Investment Institute (BIN?, el aumento de la inflacion, la
subida de los tipos de interés y el incremento de los niveles
de deuda soberana han situado a Europa -tanto al Reino
Unido como a la Unién Europea (UE) - en una trayectoria de
crecimiento mas débil que en décadas anteriores. La
ralentizacion del crecimiento esta ejerciendo presion sobre
las finanzas publicas al mismo tiempo que Europa se
enfrenta a retos econdmicos y de seguridad criticos que
requieren un gasto y una inversidon considerables. Esto
significa que los responsables politicos buscan nuevas
formas de reforzar la financiacion de sus economias, lo que
lleva a un debate mas destacado sobre la inversion, el
crecimiento de los mercados y el papel del capital privado.

Es probable que los cambios politicos en el Reino Unido y
en la UE determinen la forma en que Europa afrontara estos
retos en los proximos anos.

Aungue las elecciones determinaran la orientacién
estratégica general, prevemos que una serie de prioridades
politicas seguiran estando en el orden del dia
independientemente de los resultados. Estas son:

Tanto el Reino Unido como la UE estudian nuevas
formas de desarrollar sus mercados de capitales para
reforzar el atractivo de sus respectivos centros
financieros y proporcionar fuentes de financiacién
complementarias a la financiacién bancaria tradicional.

Incorporar a mas ciudadanos al mercado como
inversores por primera vez serd un elemento central de
esos debates, ya que los gobiernos aspiran a mejorar el
bienestar financiero a largo plazo de los ciudadanos.

Una mayor atencidn a los retos demograficos de Europa?
donde esperamos mas propuestas politicas a nivel
europeo, pero también nacional sobre la necesidad de
preparar a los ciudadanos para la jubilacion.

En este contexto, encontrar formas de financiar la
transicion a una economia sostenible seguira siendo
una cuestion fundamental para los responsables
politicos a medida que nos acerquemos a los objetivos
politicos en materia de clima.

Por ultimo, la estabilidad financiera seguira siendo una
prioridad, con una mayor atencion de los responsables
politicos a las entidades no bancarias y a las nuevas
clases de activos.

Las opiniones expresadas son validas a junio de 2024 y pueden variar conforme las condiciones cambien.
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En particular, los responsables politicos y los
reguladores de todo el mundo se centran en la liquidez,
el apalancamientoy la interconexién con otros sectores
de la economia real.

Unidén Europea

2024 es un aio crucial para la UE. A principios de ainio hubo
una intensa actividad, pues los responsables politicos se
apresuraron a ultimar los expedientes legislativos
pendientes antes de que concluyera la legislatura en abril.
Tras las elecciones al Parlamento Europeo, celebradas del 6
al 9 de junio, en otofio se nombrardy confirmara una nueva
Comisién Europea. Por ello, a finales de otofo y principios
de 2025, es probable que veamos un resurgir de la actividad
legislativa a medida que se presenten nuevas propuestas y
se reabran los expedientes inconclusos de la ultima
legislatura.

El debate politico que tendra lugar en 2024, con los
cambios en las instituciones de la UE como teldn de fondo,
fijara la direccion estratégicay las prioridades de la Unidn
para los proximos cinco ainos. Esperamos que los esfuerzos
para construir la Unidon de Mercados de Capitales sigan
siendo una prioridad maxima en el espacio de los
servicios financieros, al igual que la continuacion de los
trabajos sobre la agenda de las finanzas sostenibles y una
mayor atencién a la digitalizacién.

Reino Unido

Siguiendo las elecciones y desde el 5 de julio el Reino Unido
tiene un nuevo gobierno laborista. Esto supone un cambio
en el poder después de 14 anos de gobierno conservador.

El Reino Unido y la UE se enfrentan a retos comunes en su
mayor parte, aunque los distintos procesos de toma de
decisiones y ambitos de interés implicaran diferencias en
los planteamientos politicos, que se aplicaran también en
distintos plazos.

La aprobacién de la Ley de Servicios y Mercados
Financieros en 2023 restablecio el marco regulador de los
servicios financieros del Reino Unido tras su salida de la UE.
La Ley delegd un importante poder de decision en los
reguladores del Reino Unido, con un conjunto mas amplio
de objetivos y prioridades regulatorias establecidas por el
anterior Gobiernoy responsables ante el Parlamento.

Dado que la agenda de reforma de los servicios financieros
del Reino Unido cuenta con un amplio apoyo politico,
prevemos que el crecimiento, la competitividad
internacional y el fortalecimiento de los mercados de
capitales britanicos en el contexto de un régimen estable
y bien regulado seguiran siendo prioridades estratégicas
para el nuevo gobierno.

También esperamos que los laboristas anuncien una
reforma del sistema de pensiones, apoyandose en la
agenda reformadora de Mansion House que fue establecida
por el anterior gobierno. Igualmente, la sostenibilidad
ganara mas relevancia como area de atencion. En menor
medida, las finanzas digitales y la innovacion seguiran
siendo temas de actualidad.

Sobre este Viewpoint

BlackRock aboga por politicas publicas que creemos que
redundan en beneficio de los intereses econémicos a largo
plazo de nuestros clientes. Apoyamos el desarrollo de
marcos regulatorios que aumenten la transparencia de los
mercados financieros, protejan a los inversores y faciliten
el crecimiento responsable de los mercados de capitales.

En este documento, exponemos algunas de las novedades
en la regulaciéon de servicios financieros que afectan a los
inversores minoristas, a los inversores institucionales y a
los fabricantes y distribuidores de toda Europa y que
esperamos que sean prioridades para los responsables
politicos en los proximos meses en diferentes ambitos de
interés.

Contenido

Inversion minorista y ahorro a largo plazo

Las finanzas sostenibles como parte de la
transicion a una economia climaticamente
neutra

Impulsando la agenda digital

Crear mercados eficientes

Garantizar un ecosistema resistente

Si quieres saber mas sobre nuestra posicion en temas Europeos puedes leer nuestros ViewPoints aqui, para nuestra

opinion sobre temas de alcance global e internacional visita nuestra pagina Global Public Policy. Mas sobre el Reino

Unido here.
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Novedades regulatorias

Inversion minorista y ahorro a largo
plazo

Impulsar la inversiény ampliar la participacion de los
pequenos inversores en los mercados de capitales han sido
objetivos importantes de los responsables politicos tanto
de la UE como del Reino Unido en los ultimos anos.

La Estrategia de Inversion Minorista de la UE3 (RIS por sus
siglas en inglés), publicada en mayo de 2023, situd el tema
entre los mas relevantes de la agenda para servicios
financieros en Bruselas. Al ser una de las piezas
legislativas mas destacadas que no se ha cerradoen la
ultima legislatura, es probable que sea una de las
principales prioridades de la préxima Comisidon Europea,
que no solo tendra que negociar un acuerdo final, sino
hacer seguimiento de la transposicion e implementacion de
las nuevas normas en los préximos afos. El conjunto de
cambios normativos propuestos tiene como objetivo
aumentar la confianzay la participacion de los inversores
minoristas en los mercados de capitales. La estrategia se
centra en la reduccion de los obstaculos a la inversion
mediante la disminucidn de costes, un mayor control de los
conflictos de intereses, la mejora de la divulgacién de
informacidn, la mejora de la experiencia de inversion digital
y el fomento de la educacién financiera. Sin embargo, ha
habido intensos debates entre el sector, los organismos de
inversores y los responsables politicos sobre la propuesta
de prohibicion de los incentivos para los servicios
exclusivamente de ejecucion, la posible ampliacién futura
de esta prohibicion a todas las retrocesiones de productos
financierosy la propuesta de introducir indices de
referencia como parte de un nuevo marco de rentabilidad.
Aunque la propuesta ya esta actuando como catalizadora
del cambio en el sector de la inversién minorista en Europa,
a medida que los participantes piensan en formas de hacer
evolucionar sus modelos de negocio, varios aspectos
siguen siendo inciertos. El proceso legislativo continuara
en 2025y no se espera la aplicacion de las nuevas normas
antes de 2027.

Del mismo modo, en el Reino Unido el tema de la
proteccion del inversor minorista cobro fuerza tras el
anuncio en 2022 de una revision exhaustiva de la
diferenciacion entre asesoramiento y orientacion. A finales
del afio pasado, la Autoridad de Conducta Financiera (FCA)
y el Tesoro Britanico (HMT) publicaron un documento de
debate conjunto con tres propuestas destinadas a matizar
las diferencias entre el asesoramiento integral y la
orientacion.

Los cambios propuestos a raiz de esta revision permitirdn a
las empresas tener en cuenta las circunstancias

personales de los clientes y ofrecer orientacion para una
linea de actuacidn sobre la base de "personas con
caracteristicas y objetivos similares". Esto beneficiara
especialmente a los inversores que no pueden o no quieren
pagar por asesoramiento. Creemos que este régimen tiene
el potencial de influir significativamente en el bienestar
financiero de las personas en todo el Reino Unidoy
contribuird a cerrar la actual brecha de asesoramiento.

¢Qué podemos esperar de la regulacion en el
ambito de los fondos y productos de
inversion?

2023 fue un ano de ajustes y mejoras para los
regimenes de fondos tanto en la UE como en el
Reino Unido, con los reguladores ultimando cambios
en los regimenes de productos especificos. La
aplicacion de muchos de estos cambios acordados
serd un objetivo clave en la segunda mitad de 2024.

En la UE, las propuestas para introducir mas
flexibilidad y proporcionalidad en torno a los
requisitos de gestion de la liquidez para el régimen
de los Fondos Europeos de Inversion a Largo Plazo
(ELTIF) facilitaran a los inversores y gestores de
fondos el acceso a los mercados privados.

Del mismo modo, la Directiva sobre gestores de
fondos de inversion alternativos (AIFMD) también se
actualizé por primera vez desde su creacion el ano
pasado. La revisién incluye cambios especificos para
aumentar la transparencia en torno a los costes y
comisiones, disposiciones mejoradas y armonizadas
de gestion de riesgos en torno a la liquidez y el
apalancamiento, asi como normas especificas sobre
la definicion y gobernanza de los fondos de creacion
de préstamos. Se espera que estos cambios entren
en vigor en abril de 2026.

En el segundo semestre del afio, la FCA britanica
tiene previsto revisar los regimenes heredados de la
Directiva sobre Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID), la AIFMD y los Organismos de
Inversion Colectiva en Valores Mobiliarios para
aumentar la proporcionalidad de los gestores de
fondos alternativos, actualizar el régimen de los
fondos minoristas y apoyar la innovacién
tecnoldgica.

También se esperan cambios este ano tanto en la UE
como en el Reino Unido en cuanto a la informacion
precontractual de los fondos a disposicion de los
inversores. Mientras que la UE introducira cambios
especificos en los productos de inversion minorista
empaguetados (PRIIPs), el Reino Unido introducira
su nuevo marco de informacién para inversores
minoristas, el régimen de inversion compuesta de
los consumidores que sustituira a las normas
heredadas de la UE.
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Pensiones

Ademas de centrarse en los inversores particulares, la
preocupacion por la sostenibilidad de los sistemas de
pensiones en muchos paises europeos se suma al interés
politico por promover el bienestar financiero a largo plazo.
El aumento de la esperanza de vida y la disminucién de la
poblacién activa en toda Europa agudizan el debate sobre
como garantizar que los ciudadanos puedan permitirse la
jubilacién al tiempo que reducen su dependencia de los
sistemas de pensiones publicos. Ademas de analizar como
se estructuran los sistemas de pensiones nacionales del
Pilar 2, cada vez se presta mas atencion al Pilar 3, incluido
el posible perfeccionamiento de un marco de productos
paneuropeo.

Uno de los objetivos de los anteriores planes de accion de
la Unién de Mercados de Capitales de la UE era establecer
un producto paneuropeo de pensiones personales (PEPP).
Sin embargo, ya pesar de que la legislacién entré en vigor
en marzo de 2022, los objetivos contradictorios en el
disefio del producto han debilitado su viabilidad comercial
y han dado lugar a un despliegue muy limitado. Creemos
que la introducciéon de mejoras en el marco para fomentar
las estrategias de lifecycling* en el PEPP crearia
oportunidades para ofrecer soluciones de jubilaciéon de alta
calidad y replicables en toda la UE. Para que el PEPP sea
viable dentro de su limite de precios del 1%, los operadores
deben ser capaces de ofrecer los beneficios a escala
reduciendo los procedimientos de contratacién
excesivamente complejos y fomentando el despliegue del
mismo como vehiculo de ahorro en el lugar de trabajo.

En el Reino Unido, la politica de pensiones ocupa un lugar
igualmente central en la agenda econdmicay social. El
nuevo gobierno laborista se ha comprometido a llevar a
cabo una reforma del sistema de pensiones para “mejorar
los resultados de las pensiones e incrementar la inversion
en el Reino Unido”.

A pesar de que los laboristas hayan anunciado la reforma
del sistema, esperamos observar continuidad en muchas
medidas que ya se han puesto en marcha incluyendo los
esfuerzos para asegurar rentabilidad y las medidas
adicionales de apoyo a los ciudadanos en la toma de
decisiones en este respecto. Como presentamos en nuestro
Spotlight "The Future of Defined Contribution (DC)“> los
responsables politicos han empezado a introducir medidas
que transformaran el panorama de los planes de pensiones
de cotizaciones definidas. Entre estas medidas se incluyen
esfuerzos para garantizar que los afiliados obtengan una
buena rentabilidad y maximicen los rendimientos mediante
la inversion en mercados privados, asi como un mayor
apoyo a la hora de tomar decisiones sobre los ingresos de
jubilacion.

Aunque es evidente que el Reino Unido y la mayoria de los
paises europeos se encuentran en fases diferentes en lo
que se refiere a la evolucién de las pensiones en el lugar de
trabajoy las pensiones privadas, esperamos que los
debates sobre este tema sean igualmente pertinentes en
ambas regiones, dado que el reto demografico es comun.

Se retoman
negociaciones RIS

Parlamento Consejo

Europeo acuerda acuerda
posicién RIS posicion RIS

2024

Reino Unido
Publicacion final de las

revisa
directrices ELTIF 2.0 MIFID,
AIFMD &
UCITS
Presta atencion a:
. Un acuerdo definitivo sobre la Estrategia de

Inversion Minorista en la UE y el resultado de la
Revision de los Limites de la Orientacién
Consultiva en el Reino Unido, que probablemente
transformaran el modelo de distribucién
minorista en Europa.

. La finalizacion del nuevo régimen para los fondos
ELTIF, que se espera facilite una mayor
participacion de los inversores minoristas en los
mercados privados.

° Debates sobre la reforma de las pensiones en el
Reino Unido y en los Estados miembros de la UE.

Las finanzas sostenibles como parte
de la transicion a una economia
climaticamente neutra

En los ultimos afos, los gobiernos europeos han fijado
objetivos claros de descarbonizacién a nivel nacional e
internacional. Sin embargo, a medida que estos plazos se
acercan, los responsables politicos y los inversores siguen
enfrentdndose a una serie de interrogantes sobre cémo se
haran realidad.

Las finanzas sostenibles, y un amplio marco regulador del
tratamiento de la sostenibilidad por parte de los actores
financieros, han sido una parte importante de los esfuerzos
de Europa para trabajar en pos de estos objetivos. 2023 fue
el afo en que empezamos a ver divergencias en la forma en
que la UE y el Reino Unido enfocaron sus respectivos
marcos, una tendencia que probablemente continuara en
los proximos anos.

En la UE, en lugar de ampliar el conjunto de normas
relacionadas con las finanzas sostenibles, esperamos que
la proxima Comisién se centre en la aplicacién de las
mismas y trabaje para ajustar algunas de las normas
existentes en aras de la simplificacién, la coherencia y la
facilidad de uso. Esperamos que esto incluya examinar
cuidadosamente si el Reglamento sobre divulgacion de
informacidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros (SFDR) necesita una reforma
fundamental, a medida que la CE revisa los comentarios de
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su consulta de 2023 con la intencidn de garantizar que el
marco de divulgacion sea adecuado para su propositoy
aborde algunas de las deficiencias identificadas desde su
entrada en vigor. Los cambios podrian incluir una revision
de la informacién que debe proporcionarse a nivel de
entidad y de producto, la introduccion de un marco de
clasificacién o etiquetas y una mayor armonizacién con
otros actos legislativos sobre financiacion sostenible. La
Comisidn esta reflexionando sobre la necesidad de
revisiones en el transcurso de 2024. El resultado de esta
revisiony los proximos pasos no se esperan hasta 2025.
|

“ Los responsables politicos internacionales
y europeos han estado trabajando para
adaptar el marco regulatorio actual a las
finanzas de transicién y esperamos ver
mas de este trabajo en los proximos
meses. Muchos de nuestros clientes
quieren invertir en la transicion y estan
buscando marcos normativos que puedan
respaldar su creciente interés.”

Julie Ansidei, EMEA Head of External

Engagement for BlackRock Sustainability

and Transition Solutions (STS)
|

Las directrices recientemente publicadas por la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (AEVM) sobre los nombres
de fondos que utilizan términos relacionados con la
sostenibilidad afaden una nueva dimensién a los requisitos
de los fondos®. Estas nuevas directrices establecen los
criterios minimos que deben cumplir los fondos para
utilizar términos relacionados con la sostenibilidad o
criterios ASG en su nombre, incluidos requerimientos como
un porcentaje "significativo” de inversiones sostenibles y la
aplicacion de las exclusiones de los indices de Referencia
de la UE armonizados con el Acuerdo de Paris a
determinados fondos. Las directrices se aplicaran a los
nuevos fondos tres meses después de su publicaciéon en
todas las lenguas oficiales de la UE, probablemente a
finales del tercer trimestre de este afio, y a los fondos
existentes seis meses después, es decir, a finales del primer
trimestre de 2025.

Otras novedades en el &mbito de la informacién no
financieray los datos ASG incluyen el retraso en la adopcién
de las Normas Europeas de Informacion sobre
Sostenibilidad (ESRS) sectoriales en virtud de la Directiva
sobre Informacidn Empresarial Sostenible (CSRD), cuya
entrada en vigor se ha pospuesto dos afos, hasta junio de
2026.

También esperamos nuevos debates en torno al
tratamiento de los indices de referencia relacionados con
ASG, ya sea: i) en el contexto de las negociaciones finales
sobre el Reglamento de indices de Referencia (BMR), que se

espera que comiencen a finales de aio tras la falta de
acuerdo sobre un texto final a finales de la legislatura
pasada, o, ii) como parte del trabajo de la Plataforma de
Finanzas Sostenibles de la UE en el desarrollo de nuevos
indices de Referencia de Alineacién con la Taxonomia o, iii)
como parte de la revisién de los indices de Referencia de la
UE armonizados con el Acuerdo de Paris y de transicion
climatica que esperamos en el préximo mandato.

Aunque las fechas pueden verse alteradas como resultado
de las elecciones general, en el Reino Unido, el Tesoro
Britanico ha confirmado que seguirdala UEen la
publicacidon de una propuesta para incluir a los proveedores
de calificaciones ASG en el perimetro regulador a finales de
este afno. La definicion del &mbito de aplicacidon determinara
si se incluyen o no algunas de las actividades de las
entidades financieras reguladas.

Los proveedores de servicios financieros que operan en el
Reino Unido también tendrdn que adaptarse a la aplicacion
de los Requisitos de Divulgacion de Informacién sobre
Sostenibilidad (SDR) que empiezan a aplicarse este afo.
Estos requisitos incluyen una nueva norma contra el
greenwashing, normas de denominaciony comercializacion,
requisitos de divulgaciony cuatro nuevas etiquetas
voluntarias de sostenibilidad que entraran en vigor en 2024,
2025y 2026. Més recientemente, la FCA también ha
consultado sobre la ampliacion de este régimen a los
servicios de gestion de carteras.

El Tesoro también debe estudiar la posibilidad de aplicar el
régimen SDR, incluidas las etiquetas de sostenibilidad, a los
fondos extranjeros comercializados en el Reino Unido a
través del régimen para la comercializacion de fondos en el
extranjero, en particular los fondos domiciliados en la UE
(véase el recuadro de la pagina 4). En general, la aplicacién
de SDR sera relevante para la reflexion de la UE sobre un
posible régimen de clasificacion y sobre si pueden extraerse
ensefnanzas de la experiencia del Reino Unido para la
revision de la regulaciéon equivalente en la Unidn Europea.

Ademas, en el marco de la Estrategia de Financiacion Verde
2023 del Reino Unido, el Ministerio de Economiay Hacienda
y el Departamento de Energia estan analizando la
informacion recogida sobre el alcancey la definicidon de la
financiacién de la transicion, con el fin de contribuir a los
trabajos en curso sobre recomendaciones sectoriales
especificas. Se espera un anuncio final sobre las proximas
medidas en este dmbito antes de finales de ano.

Por ultimo, varias propuestas que no fueron finalizadas por
la anterior administraciéon que finalizé en julio seran
retomadas por el nuevo gobierno aunque puede que los
cambios propuestos vayan en una direccion diferente. Estas
propuestas incluyen una posible taxonomia, y normas sobre
planes de transicion sostenible, en los cuales el gobierno ha
sugerido demandar un compromiso de reduccién de la
temperatura de 1.5 grados para empresas privadasy los
servicios financieros.

Todos estos cambios normativos se producen en medio de
los continuos esfuerzos de los gobiernos del Reino Unido y
la UE por encontrar fondos adicionales para financiar la
transicion a una economia climaticamente neutra, y es de
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esperar que asistamos a debates sobre como orientar hacia
estos objetivos la politica reguladora que afecta a las
finanzas.

Presta atencion a:

* Requisitos de informacién y denominacién para los
fondos que declaren objetivos ASG y de
sostenibilidad, que sufrirdn cambios significativos en
los proximos meses siguiendo la entrada en vigor de
la ultimas recomendaciones.

* Laregulacién de las calificaciones y los datos ASG,
que estad ganando tracciéon dada su creciente
importancia para los mercados.

Publicacionde la
estrategia del Reino
Unido sobre las
finanzas de transicion

Publicacion de las directrices
de la AEVM sobre los nombres
de fondos con criterios ASG

2024
Iniciode la
implementacién publicacion de la propuesta del
de SDR

Reino Unido para las
calificaciones ASG

Impulsando la agenda digital

La tecnologia, junto con los mercados de capitales y la
sostenibilidad, sigue ocupando un lugar prioritarioen la
agenda de los responsables politicos, tanto en el contexto
de los mercados financieros como en la promocién de la
innovaciony el crecimiento en la economia en general.

En el primer semestre de 2024, hemos asistido a la
publicacion de la Ley de Inteligencia Artificial (IA) de la UE -
la primera normativa integral en torno a la IA en el mundo-y
a la entrada en vigor de otros elementos constitutivos del
plan de accién digital de la Comisién "Una Europa adaptada
a la era digital“’, como la Ley de Servicios Digitales, la Ley
de Mercados Digitales y la Ley de Datos. La arquitectura
digital de Europa esta evolucionando rapidamente, y
observamos un impulso paralelo en la atencién reguladora
hacia varias tecnologias, como blockchain, distributed
ledger technology (DLT) e IA.

Mientras que la UE sigue favoreciendo la regulacién "dura”
en este ambito, los reguladores britanicos han adoptado un
enfoque distinto, trabajando con diferentes segmentos de
la industria para desarrollar una regulaciény unas
orientaciones a medida y adaptando las infraestructuras
reguladoras existentes. En abril, la FCA publicé su

respuesta al Libro Blanco del Gobierno sobre la IA8, en la
que expone las actividades que emprendera el préximo ano
para comprender mejor la aplicacion de la IA a los mercados
financieros y la conveniencia de una mayor regulaciéon de
este sector.

A medida que las empresas evolucionan sus estrategias de
IA para aprovechar las oportunidades que estas tecnologias
presentan para impulsar la productividad, tendran que
pensar paralelamente en garantizar que su uso de la IA
cumple la normativa pertinente. En el caso de la Ley de IA,
puede implicar replantearse el tech stack de las empresas -
la combinacién de tecnologias que utilizan- para garantizar
una resistencia estructural adecuada y una asignacién
eficiente de los recursos.

La gobernanzay la gestion de riesgos de los sistemas de IA
siguen preocupando a los responsables politicos en este
espacio en rapida evolucion, y en el ambito de los servicios
financieros estan especialmente interesados en las
implicaciones de la dependencia del mercado de terceros
proveedores de tecnologias de IA. Aunque la UE se esta
centrando actualmente en la creacién de un marco
reguladorindependiente del sector a través de la Ley de |IAy
los reglamentos que la acompanan, prevemos que en
también surjan debates sobre normas especificas del sector,
incluidos los servicios financieros®. Mientras tanto, se
espera que el Reino Unido siga probando la regulaciéon
sectorial para ver si puede adaptarse adecuadamente a las
necesidades de la erade la IA.

La resistencia operativa es otro foco de atencién de la labor
reguladora tanto en la UE como en el Reino Unido. Aunque
hasta ahora el debate ha sido neutral desde el punto de vista
tecnoldgico, el aumento de los sistemas de IA
proporcionados por terceros esta creando expectativas en
torno a un enfoque especifico sobre proveedores criticos. En
la UE, en 2024 se llevaran a cabo los trabajos preparatorios
para la aplicacion de la Ley de Resiliencia Operativa Digital
Digital (DORA), que entrara en vigor en 2025y establecera
una amplia gama de requisitos operativos para las
empresas de servicios financieros que dependen de la
tecnologia de terceros. La interpretaciény aplicacion de la
ley determinara la magnitud de su impacto en los usuarios y
proveedores de tecnologia. El requisito de proporcionar
transparencia sobre la cadena de suministro de los
proveedores de servicios sera probablemente el mayor reto
para la industria. Del mismo modo, en el Reino Unido, los
reguladores también se centran en la resistencia operativa, y
recientemente han consultado sobre un régimen de
supervision para terceros esenciales que presente servicios
relacionados con las tecnologias de la informaciény
comunicacion (TIC).

En la UE, los activos digitales también siguen siendo
importantes areas de atencion, dada la proximidad de la
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fecha de entrada en vigor del Reglamento sobre el mercado
de criptoactivos (MiCA) y el crecimiento de los posibles
casos de uso de la tokenizacion en los mercados
financieros. A medida que los reguladores aprenden mas
sobre estas tecnologias, se considera que los activos
digitales y la tokenizacién -en el contexto de los
ecosistemas blockchain - plantean tanto retos como
oportunidades. En este contexto, los reguladores de la UE
estan estudiando el potencial de las monedas digitales de
los bancos centrales (CBDC). Las propuestas de la UE para
un euro digital se han centrado en el uso minorista, pero
cada vez se entiende mejor que las monedas digitales
pueden mejorar significativamente el uso de los activos
digitales. En el Reino Unido, los legisladores también estan
estudiando detenidamente las stablecoins y como pueden
permitir el uso de la tecnologia blockchain en las
transacciones de los mercados de capitales.

66

La tecnologia esta reinventando los modelos
de trabajo, potenciando a las personas y
revolucionando las expectativas de los
clientes. La innovacién tendra que ir
acompanada de una sélida gobernanza,
gestion de riesgos y educacién para ofrecer
los mejores resultados en todos los sectores”

Simona-Paravani Mellinghoff, Global CIO of
Solutions for Multi-Asset Strategies &
Solutions (MAAS)

Ademas, el anterior Gobierno britanico habia estado
trabajando con los reguladores y los participantes del
sector para identificar las oportunidades que presenta la
DLT, centrdandose en casos de uso de tokenizaciéon de
fondos que las empresas podran probar con el apoyo de las
autoridades britanicas a través de los canales adecuados,
como el Digital Securities Sandbox del HMT. Esperamos que
los laboristas continden trabajando en esta area para
continuar con los avances conseguidos hasta el momento.

Por ultimo, las propuestas politicas en el espacio digital
podrian presentar nuevas oportunidades para los
inversores finales. La propuesta de Reglamento de un
marco para el acceso a los datos financieros (FiDA) tiene
por objeto permitir a los clientes compartir sus datos
financieros con terceros proveedores para darles acceso a
una gama mas amplia de servicios financieros
personalizados, abriendo nuevas oportunidades de
innovacion en la prestacion de soluciones de inversion a los
usuarios finales. Adaptar los servicios a las necesidades de
los inversores -especialmente en el ambito minorista-
podria abrir oportunidades comerciales y, al mismo tiempo,
promover el objetivo social de facilitar el bienestar
financiero a un mayor nimero de personas.

Presta atencion a:

e Los continuos esfuerzos de la UE por ser un
referente mundial en la creacion de una arquitectura
reguladora del ambito digital.

* Proéximos plazos de aplicaciony entrada en vigor -
algunos estdn mas cerca de lo que parece - de las
diferentes normas (por ejemplo, algunos elementos
de la Ley de Al seran aplicables a partir de 2025).

» Esfuerzos pararegular la tecnologia que tiene el
potencial de apoyar la evolucién de los servicios
financieros centrados en el cliente, con propuestas a
medida (por ejemplo, a través de GenAl y FiDA).

Finalizacion de los estandares

regulatorios de DORA y MiCA
Ley de la UE sobre

IA entra en vigor
Se aprueba la Ley

de la UE sobre IA

2024
Publicacion Finaliza
propuesta FiDA implementacion
Publicacién MiCA
respuestas a la Comienza
consulta del Reino implementacion
Unido sobre IA MiCA

Crear mercados eficientes

Mejorar el funcionamientoy el acceso a los mercados de
capitales de la UE y el Reino Unido sigue siendo una
prioridad para ambas jurisdicciones.

Los reguladores estan estudiando medidas para garantizar
gque sus mercados financieros sean un lugar competitivoy
atractivo para el comercio mundial. En este sentido, la UE y
el Reino Unido han revisado sus normas de cotizaciény han
propuesto reformas de los derechos de voto ponderados en
Francia, Italiay el Reino Unido para atraer mas ofertas
publicas iniciales.

Ambas jurisdicciones estan avanzando en la puesta en
marcha de consolidated tapes para bonos, accionesy
fondos cotizados en bolsa (ETFs) con vistas a mejorar la
estructura del mercadoy aumentar el acceso a los datos
para todos los participantes en el mercado. Sin embargo, los
proyectos de desarrollo de estos sistemas se encuentran en
fases diferentes.

La UE ha finalizado el alcance de la informacién que se
publicaray esta incluird datos limitados previos a la
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negociaciony datos completos posteriores a la
negociacion en tiempo real, con una entrada en
funcionamiento prevista para 2026. Se espera que el
Reino Unido consulte este afio sobre el marco del
sistema de informacion unico.

Tanto la UE como el Reino Unido han confirmado que el
alcance de sus respectivas consolidated tapes de bonos
s6lo incluira datos post-negociacion. Se espera que el
Reino Unido comience el proceso para seleccionara un
proveedor en el ultimo trimestre de 2024, mientras que
la UE ha confirmado que su proveedor se seleccionara en
2025.

Estos plazos estan sujetos a cambios, ya que ambas
jurisdicciones aun deben confirmar las normas

definitivas para sus ventanas de publicacion de datos

post-negociacion para bonos y derivados. Optimizar los

regimenes es clave para maximizar la calidad de los

datos de mercado suministrados por estos sistemas

unicos.
|
(14
La introduccién de sistemas de informacion
unicos o “consolidated tape” enla UE y en el
Reino Unido, tanto para los mercados de
renta variable como para los de renta fija, son
elementos fundamentales para mejorar la
eficiencia, la resiliencia y también el atractivo
de los mercados europeos de capitales. Estos
sistemas crean una unica fuente de
informacion para los inversores del Reino
Unido y Europa, que de otro modo se
enfrentan a un panorama muy fragmentado.
No se pueden exagerar los beneficios que
aporta esta transparencia; es un hito
importante hacia el crecimiento de los
mercados de capitales en Europa.”

Daniel Mayston, Head of Market Structure and
Electronic Trading

|
Con el aumento en los ultimos afios del nUmero de
inversores minoristas que participan directamente en los
mercados de capitales, garantizar que la estructura del
mercado sea adecuada para esta nueva generacion de
inversores es también una prioridad para muchos
responsables politicos. Garantizar que los pequenos
inversores reciban un trato justo, tengan acceso a altos
niveles de transparenciay reciban la mejor ejecucion
para sus operaciones seguira siendo probablemente una
prioridad para los reguladores a la hora de poner en
funcionamiento los sistemas de consolidated tape pero
también otras recientes reformas de la estructura del
mercado en Europa (transparencia de las acciones,
prohibicion del pago por orden). Ademas, en el Reino

Unidoy en varios mercados nacionales de la UE se esta
debatiendo el tratamientoy la disponibilidad de la compra
fraccionada de acciones, una caracteristica que puede
permitir a los inversores particulares participar en los
mercados de capitales a partir de pequerias cantidades!©.

Por ultimo, también se ha vuelto a prestar atencion al
tiempo que tardan en liquidarse las operaciones de valores.
Hasta principios de mayo de este ano, los mercados de la
UE, el Reino Unido y Norteamérica trabajaban con un ciclo
de T+2; EE.UU., Canada y México pasaron a un ciclo de
liquidacidn acelerado (mas corto) de T+1 a finales de mayo
de este ano. Esto ha provocado cierto desajuste en los
ciclos de liquidacioén entre las respectivas jurisdicciones.

Aunque existe un claro deseo politico tanto en la UE como
en el Reino Unido de pasar a un proceso de liquidacion mas
corto, las opiniones de los participantes en el mercado son
dispares en cuanto a los plazos para ello. Estas
discrepancias ponen de relieve la necesidad de
coordinacion entre la regulaciony el sector para reducir los
riesgos, dada la complejidad operativa que entrana el
cambio.

El grupo del trabajo que el Reino Unido ha establecido para
decidir sobre una posible reduccion del ciclo de liquidacion
(Accelerated Settlement Taskforce) publico recientemente
un informe en el que recomienda que el Reino Unido pase a
un ciclo de liquidacidn mas corto para finales de 2027. Por
el contrario, la UE aun no ha establecido ningun calendario,
aungue la AEVM tiene previsto presentar a la CE su
dictamen sobre el cambio a finales de este afio.

Presta atencion a:

* La publicacion del proyecto de normas técnicas de
la AEVM, que fijara una fecha recomendada para el
paso de la UE a un ciclo de liquidacién mas corto,
previsto para el cuarto trimestre de 2024.

* Laseleccion de los proveedores de consollidated
tapes de bonos del Reino Unido y la UE se espera en
2025.

AEVM consulta sobre los
estdndares técnicos para
los requerimientos de

AEVM empieza
seleccion de

AEVM publica
transparencia para estudio final proveedor de
valores no participativos 1, 0 ¢ CT para bonos
movimiento a
T+1
2024
FCA finaliza la FCA anuncia
EE.UU. revision del FCA lanza proximos
pasaa régimende procesode ,.cqc sobre el
T+l transparencia para Seleccion oy oo,
instrumentos no proveedor ;i umentos

de CT para
bonos

participativos participativos
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Garantizar un ecosistema resistente

La atencién reguladora sobre la intermediacion financiera
no bancaria (IFNB) ha ido evolucionando en el ultimo afio. A
escala internacional, la fijacién de normas sobre la gestion
del riesgo de liquidez de los fondos abiertos concluyd en
diciembre de 2023, cuando el Consejo de Estabilidad
Financiera (CEF) y la Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores (I0OSCO) publicaron sus
recomendacionesy orientaciones definitivas para la gestion
del riesgo de liquidez en los fondos abiertos.

Las medidas pretenden promover la armonizacion de las
condiciones de negociacion de los fondos con la
negociabilidad de los activos de la cartera,y aumentar el
uso de herramientas antidilucion que garanticen que los
inversores restantes de un fondo no soporten los costes
generados por el reembolso del fondo por parte de otros
inversores. En Europa, la mayoria de estas practicas han
quedado recogidas en los cambios acordados durante la
reciente revision de la AIFMD y los OICVM, lo que significa
que es probable que los nuevos cambios normativos
significativos en Europa se limiten a la aplicacién de estas
normas.

Sin embargo, es probable que el impacto del debate
internacional sobre la mejora de la resistencia de los
Fondos del Mercado Monetario sea de mayor alcance.
Esperamos que la reciente consulta conjunta de la FCA
siente las bases no sélo para las normas definitivas del
Reino Unido a finales de 2024 o principios de 2025, sino
también para contribuir al debate sobre las revisiones del
marco regulador de la UE, que probablemente se volvera a
examinar en 2025.

(1

Se ha producido un cambio tecténico en el
sector financiero que ha modificado los
mercados de depésitos y crédito. Vemos
que estos cambios benefician a los
ahorradores, diversifican la financiacion
para los prestatarios, crean un sistema mas
estable y abren posibles oportunidades de
inversion.”

Jean Boivin, Head of BlackRock Investment
Institute (BII)

En 2024, la atencidn de los responsables politicos
internacionales se ha desplazado a cuestiones del
ecosistema mas amplio: a saber, la "preparacion” para las
peticiones de margenes y garantias, el uso del
apalancamientoy el funcionamiento general del sector
financiero no bancario. En Europa, los responsables
politicos han tratado de comprender mejor la
intermediacion financiera no bancaria en su conjuntoy la
forma en que interactuan sus componentes. En mayo, la

Comisién Europea puso en marcha una consulta sobre el
marco macroprudencial de la UE, que enmarcara la postura
de la Comision sobre la convenienciay el modo de
desarrollar posibles normas macroprudenciales para las
IFNB en el proximo mandato. El Banco Central de Irlanda
también ha estado estudiando instrumentos
macroprudenciales especificamente para el sector de los
fondos abiertos.

Cada una de estas lineas de trabajo indica el deseo de los
responsables politicos de promover la estabilidad financiera
y el buen funcionamiento de los mercados, garantizando
que las distintas partes del sistema financiero sean lo mas
resistentes posible. Por ejemplo, el "System-Wide
Exploratory Scenario” del Banco de Inglaterra ha estado
investigando como responderia una amplia gama de
participantes en el mercado, tanto del sector bancario como
no bancario, a una perturbacion en los mercados de Gilt. De
manera crucial, esto reconoce que la dindmica del mercado
no puede entenderse eficazmente observando los
subsectores del sistema de forma aislada.

Presta atencion a:

* Las normas definitivas del Reino Unido sobre
fondos del mercado monetarioy lo que la UE toma
de ellas en la revision prevista del Reglamento
comunitario sobre fondos del mercado monetario.

e Laconsultadela Comision Europea, prevista para
el tercer trimestre de 2024, analizara la mejor
manera de reactivar el mercado de titulizacion de la
UE, a fin de hacerlo mas atractivo tanto para los
emisores como para los inversores.

Publicacion del
Banco de

Inglaterra de su CE |anza consulta

CEF lanza
consulta sobre el

Ejercicio sobre medidas apalancamiento
Exploratoriode  macroprudenciales de IFNB
Escenarios para IFNB

2024
CEF publica Reino Unido

recomendaciones sobre
liguidez, margenes y
colateral

publica normas
para Fondos

CE lanza del Mercado

consulta sobre Monetario
el mercado de
titulizaciones

Si quieres saber mas sobre nuestra posicion en temas Europeos
puedes leer nuestros ViewPoints aqui, para nuestra opinion

sobre temas de alcance global e internacional visita nuestra
pagina Global Public Policy. Mas sobre el Reino Unido here.
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