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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DEL ACTO DELEGADO

El Reglamento (UE) n.° 600/2014, relativo a los mercados de instrumentos financieros
(MiFIR)!, establece en su articulo 28 la obligacion de realizar las operaciones con derivados
que estén sujetos a la obligacion de negociacion en un mercado regulado, un sistema
multilateral de negociacion, un sistema organizado de contratacion o un centro de negociacion
equivalente de un tercer pais. Esta obligacion se aplica a las contrapartes financieras y no
financieras, tal como se definen en el Reglamento (UE) n.° 648/2012, relativo a los derivados
extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (EMIR)?.
El procedimiento para determinar qué derivados estan sujetos a una obligacion de negociacion
se establece en el articulo 32 del MiFIR.

Los derivados sujetos a la obligacion de negociacién se especifican en el Reglamento
Delegado (UE) 2017/2417 sobre la base de su inclusion en la obligacion de compensacion, de
conformidad con el articulo5 del EMIR, y de su frecuencia y volumen medios de
negociacion, asi como del nimero y tipo de participantes activos en el mercado que negocian
el derivado. Estan sujetas a la obligacion de negociacion las permutas de tipos de interés con
vencimiento a 3 o 6 meses denominadas en EUR, USD y GBP y las permutas de cobertura
por impago vinculadas a un indice.

La AEVM ha examinado si siguen siendo aplicables las condiciones para incluir en la
obligacion de negociacion los instrumentos mencionados y ha llegado a la conclusion de que
dicha obligacion no debe ya aplicarse a las permutas de tipos de interés denominadas en USD
y GBP y basadas en el indice LIBOR. Dado que el LIBOR como indice de referencia basado
en un panel dejard de publicarse a finales de este afio, se prevé que dejaran de cumplirse
ambas condiciones previas. La frecuencia y el volumen medios de negociacion de tales
instrumentos ya no son suficientes y previsiblemente seguirdn disminuyendo debido a la
extincion prevista de estos indices de referencia y a su exclusion de la obligacion de
compensacion.

2. CONSULTAS PREVIAS A LA ADOPCION DEL ACTO

De conformidad con el articulo 10 del Reglamento (UE) n.° 1095/2010, la AEVM ha llevado
a cabo una consulta publica sobre los proyectos de normas técnicas de regulacion. El 9 de
julio de 2021 se public6 un documento de consulta en el sitio web de la AEVM. El periodo de
consulta finalizo el 2 de septiembre y se recibieron un total de 16 respuestas. Ademas, la
AEVM solicitd la opinion del Grupo de Partes Interesadas del Sector de los Valores y
Mercados, establecido de conformidad con el articulo 37 del Reglamento de la AEVM.

Junto con los proyectos de normas técnicas, y de conformidad con el articulo 10, apartado 1,
parrafo tercero, del Reglamento (UE) n.° 1095/2010, la AEVM present6é a la Comision su
evaluacion, que incluye un analisis de los costes y beneficios relacionados con dichos
proyectos’.

! 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).

2 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 (DO L

201 de 27.7.2012, p. 1).

El documento completo puede consultarse en la siguiente direccion: ESMA proposes changes to the

scope of the clearing and derivative trading obligations for the benchmark transition (europa.eu).
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-changes-scope-clearing-and-derivative-trading-obligations
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3. ASPECTOS JURIDICOS DEL ACTO DELEGADO

El articulo 1 del Reglamento Delegado elimina los cuadros 2 y 3, relativos a las permutas de
tipos de interés en USD y GBP, del anexo del Reglamento Delegado (UE) 2017/2417. El
articulo 1 de dicho Reglamento especifica que los derivados que figuran en su anexo estaran
sujetos a la obligacion de negociacion. La supresion de estos cuadros tendra, por tanto, el
efecto de eliminar tales indices de referencia de la obligacién de negociacion de derivados.
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REGLAMENTO DELEGADO (UE) .../... DE LA COMISION

de 8.2.2022

por el que se modifican las normas técnicas de regulacion establecidas en el Reglamento

Delegado (UE) 2017/2417 en lo que respecta a la transicion a nuevos indices de
referencia utilizados en determinados contratos de derivados extrabursatiles

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unioén Europea,

Visto 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%, y en particular su articulo 32, apartado 1,

Considerando lo siguiente:

(1)

)

€)

El Reglamento Delegado (UE) 2017/2417 de la Comision® especifica, entre otras
cosas, las categorias de derivados extrabursatiles denominados en euros (EUR), libras
esterlinas (GBP) y dolares estadounidenses (USD) que estdn sujetos a la obligacion de
negociacion a que se refiere el articulo 28 del Reglamento (UE) n.° 600/2014. Las
categorias denominadas en GBP y USD estan referenciadas al indice LIBOR (London
Inter-Bank Offered Rate).

La ICE Benchmark Administration (IBA), administrador del LIBOR, anunci6 que las
modalidades en GBP y JPY del LIBOR dejarian de publicarse al término de 2021, y
que ciertas modalidades del LIBOR en USD dejarian de publicarse en junio de 2023.
El 5 de marzo de 2021, la Financial Conduct Authority (Autoridad de Conducta
Financiera) del Reino Unido confirm6 que todas las modalidades del LIBOR dejarian,
bien de ser proporcionadas por algin administrador, bien de ser representativas.
Ademas, la Comision, el Banco Central Europeo en su calidad de supervisor bancario
(Supervision Bancaria del BCE), la Autoridad Bancaria Europea (ABE) y la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (AEVM) publicaron una declaracion conjunta en la
que alentaban encarecidamente a las contrapartes a dejar de utilizar cualquier
modalidad del LIBOR, incluido el LIBOR en USD, como tipo de interés de referencia
en los nuevos contratos tan pronto como sea posible y, en cualquier caso, el 31 de
diciembre de 2021 a mas tardar.

Después del 31 de diciembre de 2021, las contrapartes no podran ya, por tanto,
celebrar contratos de derivados extrabursatiles sobre tipos de interés referenciados al
LIBOR en GBP, ya que este indice de referencia habra dejado de existir, y
presumiblemente dejaran de celebrar contratos de derivados extrabursatiles sobre tipos
de interés referenciados al LIBOR en USD. En consecuencia, se prevé que los

DO L 173 de 12.6.2014, p. 84.

Reglamento Delegado (UE) 2017/2417 de la Comision, de 17 de noviembre de 2017, por el que se
completa el Reglamento (UE) n.° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a los
mercados de instrumentos financieros, en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion sobre la
obligacion de negociacion para determinados derivados (DO L 343 de 22.12.2017, p. 48).
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(4)

©)

(6)

(7)

volimenes de esos derivados que aun se negocien sean entre nulos y muy bajos, al
igual que su liquidez. Lo mismo cabe decir del volumen de operaciones con esos
derivados que seran compensadas por entidades de contrapartida central (ECC) o
negociadas en centros de negociacion, y se prevé que el volumen o la liquidez
disminuyan en el caso de los derivados referenciados al LIBOR en USD. Estas
circunstancias justifican un cambio en el ambito de aplicacién de la obligacion de
compensacion y la consiguiente modificacion del Reglamento Delegado (UE)
2015/2205 de la Comisién®, en virtud de la cual los derivados referenciados al LIBOR
en GBP y al LIBOR en USD queden excluidos del ambito de aplicacion de la
obligacion de compensacion. Como consecuencia de ello, a partir del 3 de enero de
2022, las categorias de derivados que actualmente entran en el &mbito de aplicacion de
la obligacion de negociacion y que estan referenciadas al LIBOR en GBP o al LIBOR
en USD dejaran de cumplir la condicion establecida en el articulo 32, apartado 1, del
Reglamento (UE) n.° 600/2014 para someter los derivados a la obligacion de
negociacion. Esas categorias de derivados deben, por tanto, excluirse del ambito de
aplicacion de la obligacion de negociacion.

Dado que la extincion del LIBOR en GBP esta prevista para finales de 2021, y que las
expectativas en materia de regulacion expresadas por la Comision, la Supervision
Bancaria del BCE, la AEVM y la ABE apuntan a que las contrapartes dejen de utilizar
cualquier modalidad del LIBOR como tipo de referencia en los nuevos contratos tan
pronto como sea posible y, en cualquier caso, el 31 de diciembre de 2021 a mas tardar,
se espera que el abandono de los derivados sobre tipos de interés basados en el LIBOR
tenga lugar rapidamente. En su lugar, después del 31 de diciembre de 2021, se espera
que las contrapartes negocien o compensen otros derivados extrabursatiles sobre tipos
de interés, en particular derivados extrabursatiles sobre tipos de interés referenciados a
los tipos de interés sin riesgo para la GBP o el USD. El presente Reglamento debe,
pues, entrar en vigor sin demora después de su publicacion.

Procede, por tanto, modificar el Reglamento Delegado (UE)2017/2417 en
consecuencia.

El presente Reglamento se basa en los proyectos de normas técnicas de regulacion que
la Autoridad Europea de Valores y Mercados (AEVM) ha presentado a la Comision.

La AEVM ha llevado a cabo consultas ptblicas abiertas sobre los proyectos de normas
técnicas de regulacion en que se basa el presente Reglamento, ha analizado los costes
y beneficios potenciales correspondientes y ha recabado el dictamen del Grupo de
Partes Interesadas del Sector de los Valores y Mercados, establecido de conformidad
con el articulo 37 del Reglamento (UE) n.® 1095/2010 del Parlamento Europeo y del
Consejo’.

Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comisidn, de 6 de agosto de 2015, por el que se completa
el Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion relativas a la obligacion de compensacion (DO L 314 de 1.12.2015, p. 13).
Reglamento (UE) n.° 1095/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010,
por el que se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
se modifica la Decision n.° 716/2009/CE y se deroga la Decision 2009/77/CE de la Comision (DO L
331 de 15.12.2010, p. 84).
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HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Modificacion del Reglamento Delegado (UE) 2017/2417

En el anexo del Reglamento Delegado (UE) 2017/2417, se suprimen los cuadros 2 y 3.

Articulo 2
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor el dia siguiente al de su publicacion en el Diario
Oficial de la Union Europea.

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

Hecho en Bruselas, el 8.2.2022

Por la Comision
La Presidenta
Ursula VON DER LEYEN
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