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Bruselas, 8 de febrero de 2018

COMUNICACION A LAS PARTES INTERESADAS

RETIRADA DEL REINO UNIDO Y NORMAS DE LA UE EN EL AMBITO DE LOS SERVICIOS
FINANCIEROS POST-NEGOCIACION

El 29 de marzo de 2017, el Reino Unido notificd su intencidn de retirarse de la Union en
virtud del articulo 50 del Tratado de la Union Europea. Esto significa que, salvo que un
acuerdo de retirada ratificado® fije otra fecha, todo el Derecho primario y el Derecho
derivado de la Union dejara de aplicarse al Reino Unido a partir del 30 de marzo de 2019
a las 00.00 horas CET (la «fecha de retirada»)?. En ese momento, el Reino Unido pasara
a ser un «tercer pais»°.

La preparacion de la retirada no solo incumbe a la Union y a las autoridades nacionales,
sino también a los operadores privados.

Habida cuenta del considerable nivel de incertidumbre, sobre todo en lo que se refiere al
contenido del posible acuerdo de retirada, se recuerdan a todas las partes interesadas las
consecuencias juridicas que habran de considerarse cuando el Reino Unido pase a ser un
tercer pais.

Sin perjuicio de las disposiciones transitorias que pueda contener el posible acuerdo de
retirada, a partir de la fecha de retirada dejaran de aplicarse al Reino Unido las normas de
la UE en materia de mercados financieros, en particular el Reglamento (UE) n.° 648/2012
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados
extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones®
(EMIR)?, el 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° (MIFIR), el Reglamento (UE) 2015/2365 del

! Las negociaciones con el Reino Unido para la firma de un acuerdo de retirada estan en curso.

2 De conformidad con el articulo 50, apartado 3, del Tratado de la Unién Europea, el Consejo Europeo

podra, de acuerdo con el Reino Unido, decidir por unanimidad que los Tratados dejen de aplicarse en
una fecha posterior.

Por tercer pais se entiende todo pais que no sea miembro de la UE.
*  DOL201de27.7.2012, p. 1.

Incluida, una vez acordada por el Parlamento Europeo y el Consejo, la propuesta de la Comisién
[COM (2017) 331] de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo que modifica el Reglamento
(UE) n.° 1095/2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervisién (Autoridad Europea de
Valores y Mercados), y el Reglamento (UE) n.° 648/2012 en lo que respecta a los procedimientos de
autorizacion de las ECC, las autoridades que participan en la misma y los requisitos para el
reconocimiento de las ECC de terceros paises.

®  DOL 173 de 12.6.2014, p. 84.



Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre de 2015, sobre transparencia de
las operaciones de financiacion de valores y de reutilizacion y por el que se modifica el
Reglamento (UE) n.°648/2012" (Reglamento sobre operaciones de financiacion de
valores), y la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de mayo
de 1998, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de
valores® (DFL).

1.

DERIVADOS

A partir de la fecha de retirada, los derivados negociados en cualquier mercado
regulado del Reino Unido dejardn de ajustarse a la definicion de derivados
negociables en un mercado regulado (ETD) con arreglo al Derecho de la UE. De
conformidad con el articulo 2, apartado 32, del Reglamento MiFIR, tales instrumentos
son derivados negociados en un mercado regulado de la UE o en un mercado de un
tercer pais que se considere equivalente®. De este modo, conforme al Derecho de la
UE™, a partir de la fecha de retirada los derivados negociados en cualquier mercado
regulado del Reino Unido seran contratos de derivados extrabursatiles (OTC).

Los derivados negociables en mercados regulados que se conviertan en derivados
extrabursatiles quedaran por tanto sujetos a todos los requisitos del Reglamento EMIR
aplicables a las operaciones con derivados extrabursatiles: todas las operaciones con
derivados extrabursatiles se tienen en cuenta para el calculo del umbral de
compensacién de conformidad con las disposiciones del Reglamento EMIR™ y
estaran sujetas a la obligacion de compensacion en él establecida cuando haya sido
adoptada®, asi como a algunas técnicas de reduccién del riesgo (en particular el
intercambio de margenes).

Los derivados extrabursatiles que estan sujetos a la obligacién de compensacion deben
ser compensados por una entidad de contrapartida central (ECC) autorizada y
establecida en un Estado miembro de la UE o por una ECC establecida en un tercer
pais y reconocida por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM), en
virtud del articulo 25 del Reglamento EMIR, para compensar dicha categoria de
derivados extrabursatiles®®. A partir de la fecha de retirada, las ECC establecidas en el
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DO L 337 de 23.12.2015, p. 1.
DO L 166 de 11.6.1998, p. 45.

Un derivado negociable en un mercado regulado es un «derivado que se negocia en mercados
regulados, o en mercados de terceros paises que se consideren equivalentes a mercados regulados [...],
y que, como tal, no queda incluido en la definicion de derivado extrabursatil del articulo 2, apartado 7,
del Reglamento (UE) n.° 648/2012», véase el articulo 2, apartado 1, punto 32, del Reglamento MiFIR.

Los contratos de derivados extrabursatiles son aquellos que no se negocian en mercados regulados de
la UE o en mercados regulados de terceros paises no sujetos a una decision de equivalencia. Véanse el
articulo 2, apartado 7, y el articulo 2 bis del Reglamento EMIR.

Véanse, en particular, los articulos 2 bis, 13, 25 y 75 del Reglamento EMIR.

Los siguientes productos estan sujetos en la actualidad a una obligacion de compensacién: permutas de
tipos de interés (en euros, yenes japoneses, ddlares estadounidenses, coronas noruegas, eslotis polacos
y coronas suecas) y permutas de cobertura por impago vinculadas a indices.

Véase el articulo 4, punto 3, del Reglamento EMIR.



Reino Unido seran ECC de un tercer pais y tendran que ser reconocidas en virtud del
Reglamento EMIR antes de que puedan ser utilizadas para cumplir la obligacion de
compensacion®. Las contrapartes no podran cumplir su obligacion de compensacién
con arreglo al Reglamento EMIR en las ECC establecidas en el Reino Unido hasta que
tales ECC no hayan sido reconocidas por la AEVM en virtud del citado Reglamento.

La obligacién de compensar operaciones a través de una ECC autorizada establecida
en la UE o a una ECC reconocida establecida en un tercer pais también se aplica a las
contrapartes establecidas en terceros paises, cuando el contrato tenga un efecto
directo, importante y predecible dentro de la UE o cuando dicha obligacion sea
neceszallrga 0 adecuada para evitar que se eluda cualquier disposicion del Reglamento
EMIR™.

La pérdida por las ECC establecidas en el Reino Unido de la autorizacién de la UE
afectara a su capacidad para seguir realizando determinadas actividades (por ejemplo,
compresion) y cumpliendo determinadas obligaciones (por ejemplo, gestion de
impagos) en lo que respecta a los contratos celebrados antes de la fecha de retirada.

Se aplicard una exigencia de capital mas elevada a las exposiciones resultantes de
posiciones en derivados mantenidas por las entidades de crédito y las empresas de
servicios de inversion establecidas en la UE en ECC no reconocidas establecidas en
terceros paises™. Ello se debe a que solo las ECC autorizadas establecidas en la UE y
las ECC reconocidas establecidas en un tercer pais tienen la condicion de ECC
cualificadas'’ (ECCC) y reciben un trato favorable en virtud del Reglamento sobre
requisitos de capital®.
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Véase el articulo 4, apartado 3, del Reglamento EMIR y, una vez acordada por el Parlamento Europeo
y el Consejo, la propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo que modifica el
Reglamento (UE) n.° 1095/2010, por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad
Europea de Valores y Mercados), y el Reglamento (UE) n.° 648/2012 en lo que respecta a los
procedimientos de autorizacion de las ECC, las autoridades que participan en la misma y los requisitos
para el reconocimiento de las ECC de terceros paises, asi como la propuesta de Reglamento del
Parlamento Europeo y del Consejo, que modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 en lo relativo a la
obligacion de compensacion, la suspension de la obligacidn de compensacion, los requisitos de
notificacion, las técnicas de reduccion del riesgo en los contratos de derivados extrabursatiles no
compensados por una entidad de contrapartida central, la inscripcion y la supervision de los registros
de operaciones y los requisitos aplicables a los registros de operaciones.

Para obtener mas informacion al respecto, véase el articulo 4 del Reglamento EMIR y el Reglamento
Delegado (UE) n.°285/2014 de la Comisién, de 13 de febrero de 2014, por el que se completa el
Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas
técnicas de regulacion relativas al efecto directo, importante y predecible de los contratos dentro de la
Unidn y a la prevencion de la elusién de normas y obligaciones, DO L 85 de 21.3.2014, p. 1.

Véanse los articulo 300 a 311 del 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).

Véase el articulo 497 del Reglamento (UE) n.° 575/2013.

Véase el articulo 4, apartado 1, punto 88, del Reglamento sobre requisitos de capital, con sujecion a las
disposiciones transitorias de su articulo 497 y el Reglamento de Ejecucion (UE) 2017/2241 de la
Comision, de 6 de diciembre de 2017 (para las ECC de terceros paises, el periodo transitorio concluye
el 15 de junio de 2018).



Las contrapartes de la UE y las contrapartes de terceros paises a las que se aplique la
obligacion de compensacion deben, por lo tanto, examinar sus carteras de derivados.
Todas las contrapartes (incluidas las establecidas en terceros paises), se trate de
entidades financieras o de sociedades no financieras por encima del umbral de
compensacion, deben garantizar que cumplen los requisitos de compensacion. Cuando
los contratos de derivados se celebren o se compensen a través de un intermediario (es
decir, un miembro compensador, cliente de un miembro compensador o cliente
indirecto), las contrapartes deben asegurarse de que su contrato con dicho
intermediario cumple debidamente los requisitos juridicos aplicables.

REGISTROS DE OPERACIONES Y PRESENTACION DE INFORMES

Las operaciones de financiacion de valores o con derivados que estén sujetas a la
obligacion de informacion con arreglo al Reglamento EMIR o el Reglamento sobre
operaciones de financiacion de valores deben ser comunicadas por las contrapartes a
un registro de operaciones inscrito de la UE o a un registro de operaciones de un tercer
pais reconocido por la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) en virtud
del articulo 77 del Reglamento EMIR™. A partir de la fecha de retirada, los registros
de operaciones establecidos en el Reino Unido seran registros de operaciones de un
tercer pais.

La obligacién de informar de todo contrato de derivados a un registro de operaciones
debidamente reconocido o registrado se aplica a las contrapartes. Todas las
contrapartes, ya sean financieras o no financieras, debe asegurarse de que se cumple
este requisito. Cuando la notificacion a un registro de operaciones se haya delegado en
un tercero, las contrapartes deben asegurarse de que su contrato garantice el
cumplimiento de todos los requisitos legales aplicables establecidos en el Reglamento
EMIR o el Reglamento sobre operaciones de financiacion de valores.

El requisito de que las contrapartes lleven un registro de todo contrato de derivados
que hayan celebrado y de cualquier modificacién del mismo debe seguir siendo
cumplido por ellas durante al menos los cinco afios siguientes a la resolucion del
contrato®.

El Reino Unido dejara de poder designar sistemas en el marco de la Directiva sobre la
firmeza de la liquidacién®. A partir de la fecha de retirada, los sistemas actualmente
designados por el Reino Unido perderan su designacion en virtud de esa Directiva, asi
como los derechos y las ventajas que supone para ellos y sus participantes. Lo anterior
se entiende sin perjuicio de cualesquiera disposiciones especificas contenidas en la
legislacion nacional de los Estados miembros®.
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Véanse el articulo 9 del Reglamento EMIR vy el articulo 4 del Reglamento sobre operaciones de
financiacion de valores.

Véase el articulo 9, apartado 2, del Reglamento EMIR.
Véase el articulo 2, letra a), de la Directiva 98/26/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
mayo de 1998, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores

(DO L 166 de 11.6.1998, p.45).

Véase el considerando 7 de la Directiva 98/26/CE sobre la firmeza de la liquidacion.



La presente comunicacion debe entenderse sin perjuicio de las decisiones de equivalencia
que pueda adoptar la UE?,

Se ofrece informacion general sobre los servicios post-negociacion en el sitio web
correspondiente de la  Comision  (https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/banking-and-finance/financial-markets/post-trade-services_en). Estas paginas se
actualizaran con informacion adicional, en caso necesario.

Comisién Europea
Direccion General de Estabilidad Financiera, Servicios Financieros y Union de los
Mercados de Capitales

2 \/éanse, en particular, los articulos 2 bis, 13, 25 y 75 del Reglamento EMIR.
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