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REGLAMENTO DELEGADO (UE) .../... DE LA COMISION
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por el que se modifican las normas técnicas de regulacion establecidas en el Reglamento
Delegado (UE) 2015/2205 en lo que respecta a la transicion hacia los nuevos indices de
referencia utilizados en determinados contratos de derivados extrabursatiles

(Texto pertinente a efectos del EEE)
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EXPOSICION DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DEL ACTO DELEGADO

Con el objetivo comun de garantizar la exactitud e integridad de los indices de referencia y, de
este modo, aumentar la solidez de los contratos, varias jurisdicciones han introducido
reformas en los indices de referencia en los ultimos afios. En la UE, este trabajo corresponde
al Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016,
sobre los indices utilizados como referencia en los instrumentos financieros y los contratos
financieros o para medir la rentabilidad de los fondos de inversion (Reglamento sobre los
indices de referencia)!. Tras estas reformas, estd previsto, en un futuro proximo, la
eliminacion de una serie de indices de referencia, en particular el EONIA y el LIBOR, que se
utilizan ampliamente como indices de referencia en ciertos instrumentos financieros y
contratos, incluidos los contratos de derivados extrabursatiles. Concretamente, el EONIA para
el EUR, asi como el LIBOR para la GBP y el JPY, dejaran de utilizarse hacia finales de afio,
mientras que el LIBOR USD seguira publicandose hasta junio de 2023. Sin embargo, se han
realizado varias comunicaciones con el objetivo de dejar de utilizar el LIBOR USD como tipo
de referencia en los nuevos contratos lo antes posible y, en cualquier caso, antes del 31 de
diciembre de 2021.

Con el fin de sustituir estos indices de referencia, los reguladores y los participantes en el
mercado han desarrollado iniciativas a nivel internacional para comenzar a utilizar nuevos
indices de referencia en una serie de divisas (incluidos el €STR para el EUR, el SONIA para
la GBP o la SOFR para el USD). Més concretamente, con respecto al mercado de derivados
extrabursatiles, esto significa que se espera que los nuevos contratos de derivados dejen de
tener como referencia el EONIA o el LIBOR a partir del 3 de enero de 2022, mientras que ya
se estdn negociando y compensando los derivados que tienen como referencia el €STR para el
EUR, el SONIA para la GBP o la SOFR para el USD.

Actualmente existen tres Reglamentos Delegados de la Comision relativos a la obligacion de
compensacion, que exigen la compensacion de una serie de categorias de tipos de interés y
derivados de crédito. A la vista de la transicion hacia los nuevos indices de referencia, es
necesario revisar el &mbito de aplicacion de la obligacion de compensacion para las categorias
y divisas a las que afectan estos cambios, a saber, las categorias de derivados de tipos de
interés en EUR, GBP, JPY y USD. Procede, por tanto, modificar el Reglamento Delegado
(UE) 2015/2205 de la Comision para reflejar la transicion hacia los nuevos indices de
referencia.

2. CONSULTAS PREVIAS A LA ADOPCION DEL ACTO

La AEVM llevo a cabo una consulta publica hasta el 2 de septiembre de 2021 con una
propuesta de modificacion del &mbito de aplicacion de la obligaciéon de compensacion que
acompafiara la transicion hacia el indice de referencia. La AEVM recibi6 alrededor de veinte
respuestas de una gran variedad de partes interesadas y ha tenido en cuenta esta informacion
en la finalizacion de las modificaciones propuestas del Reglamento Delegado (UE) 2015/2205

! Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2016, sobre los
indices utilizados como referencia en los instrumentos financieros y en los contratos financieros o para
medir la rentabilidad de los fondos de inversion, y por el que se modifican las Directivas 2008/48/CE y
2014/17/UE y el Reglamento (UE) n.° 596/2014 (DO L 171 de 29.6.2016, p. 1).
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de la Comision. Paralelamente, la AEVM ha seguido supervisando los avances realizados en
la transicion hacia los indices de referencia, incluido un andlisis de los datos reglamentarios
de notificacién mas recientes, con el fin de calibrar los cambios que deben introducirse en el
ambito de aplicacion de la obligacion de compensacion. Ademas, ha proseguido su didlogo
con las autoridades de otras jurisdicciones para facilitar la coordinacién y la convergencia en
la medida de lo posible. Por tltimo, la AEVM ha recibido aportaciones de la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS) sobre las modificaciones de la obligacion de compensacion, que se
han reflejado en el andlisis y en el presente Reglamento de modificacion. El presente
Reglamento de modificacion se basa en el informe final de la AEVM enviado a la Comision
el 17 de noviembre de 20212,

3. ASPECTOS JURIDICOS DEL ACTO DELEGADO

El acto delegado introduce una modificacion en el Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de
la Comision.

El articulo 1 modifica el articulo 3 del Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comision
por lo que se refiere a las categorias de derivados de tipos de interés, asi como su anexo, de la
siguiente manera:

o Se afade el articulo 3, apartado 1 bis, para especificar la fecha a partir de la
cual la obligacion de compensacion surtird efecto para determinadas
operaciones que tienen como referencia el ESTR y SONIA.

o Se anade el articulo 3, apartado 1 fer, para especificar la fecha a partir de la
cual la obligacion de compensacion surtira efecto para determinadas
operaciones que tengan como referencia la SOFR.

o El articulo 3, apartado 2, se sustituye por otro nuevo que tiene en cuenta la
introduccién de los nuevos apartados 1 bis y 1 ter del articulo 3.

. El articulo 3, apartado 3, se sustituye por otro nuevo que tiene en cuenta la
introduccion de los nuevos apartados 1 bis y 1 ter del articulo 3.

. Se sustituye el anexo para reflejar la supresion de los indices de referencia
antiguos y la introduccion de nuevos indices de referencia.

2 El documento completo puede consultarse en la siguiente direccion: La AEVM propone cambios en el

ambito de aplicacion de las obligaciones de compensacidn y negociacion de derivados para la transicion
de los indices de referencia (europa.eu).
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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) 2015/2205 en lo que respecta a la transicion hacia los 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 Union Europea,

Visto 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®, y en particular su articulo 5, apartado 2,

Considerando lo siguiente:

(1) El Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comision® especifica, entre otras, las
categorias de derivados extrabursatiles de tipos de interés denominados en euros
(EUR), libras esterlinas (GBP), yenes japoneses (JPY) y dolares estadounidenses
(USD) sujetas a la obligacion de compensacion. Entre ellas se incluyen una categoria
denominada en euros que hace referencia al indice medio del tipo del euro a un dia
(EONIA), y varias categorias denominadas en GBP, JPY o USD que hacen referencia
al tipo interbancario de oferta de Londres (LIBOR), si bien el EONIA y el LIBOR son
dos indices de referencia que deben dejar de utilizarse.

(2) El European Money Markets Institute, administrador del EONIA, comunico que la
desaparicion del EONIA tendrd lugar a finales de 2021. Del mismo modo, el ICE
Bench Administration, administrador del LIBOR, comunic6 que la desaparicion del
LIBOR GBP, LIBOR JPY y determinadas revisiones del LIBOR USD también tendra
lugar a finales de 2021, mientras que todas las revisiones restantes del LIBOR USD
dejardn de publicarse en junio de 2023. El 5 de marzo de 2021, la Financial Conduct
Authority (Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido) confirmé que, en
efecto, sus administradores dejarian de proporcionar todas las configuraciones del
LIBOR o que estas dejarian de ser representativas. Ademads, la Comision, el Banco
Central Europeo en su capacidad de supervisor bancario (supervision bancaria del
BCE), la Autoridad Bancaria Europea (ABE) y la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) emitieron una declaracion conjunta para animar encarecidamente a

3 DO L 201 de 27.7.2012, p. 1.

Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comision, 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).
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3)

(4)

©)

las contrapartes a dejar de utilizar todas las modalidades pertinentes del LIBOR,
incluido el LIBOR USD, como tipo de referencia en los nuevos contratos tan pronto
como sea posible y, en cualquier caso, a mas tardar el 31 de diciembre de 2021.

Por lo tanto, después del 31 de diciembre de 2021, las contrapartes ya no podran
suscribir derivados extrabursatiles de tipos de interés que tengan como referencia el
EONIA, el LIBOR GBP o el LIBOR JPY, ya que esos indices se habran suprimido, o
bien se espera que se dejen de suscribir derivados extrabursatiles de tipos de interés
que tengan como referencia el LIBOR USD. Por lo tanto, en esa fecha no habra
volumen ni liquidez en derivados que tengan como referencia el EONIA, el LIBOR
GBP o el LIBOR JPY y esas operaciones tampoco seran compensadas por entidades
de contrapartida central (ECC). En esa misma fecha, tampoco debe haber liquidez
significativa en los derivados con referencia al LIBOR USD. Por lo tanto, las
categorias de derivados actualmente sujetas a la obligacion de compensacion y que
hacen referencia al EONIA, al LIBOR GBP o al LIBOR JPY dejaran de cumplir dos
de las condiciones para estar sujetas a la obligacion de compensacion establecida en el
Reglamento (UE) n.° 648/2012, a saber, tener un nivel suficiente de liquidez y ser
compensadas por una ECC autorizada o reconocida, mientras que las categorias de
derivados actualmente sujetas a la obligacion de compensacion y que hacen referencia
al LIBOR USD dejaran de cumplir una de las condiciones para estar sujetas a la
obligacion de compensacion establecida en el Reglamento (UE) n.° 648/2012, a saber,
tener un nivel suficiente de liquidez. De ello se deduce que estas categorias deben
quedar excluidas del &mbito de aplicacion de la obligacion de compensacion.

Los reguladores y los participantes en el mercado han estado trabajando en los tipos de
sustitucion de esas divisas y, en particular, en el desarrollo de nuevos tipos sin riesgo,
que se estan utilizando ahora como referencia en los instrumentos financieros y los
contratos financieros. En particular, el tipo de interés a corto plazo del euro (ESTR), la
tasa de financiacion garantizada a un dia (Secured Overnight Financing Rate o SOFR,
por sus siglas en inglés), el indice promedio de la libra esterlina a un dia (Sterling
Over Night Index Average o SONIA, por sus siglas in inglés) y la tasa media a un dia
de Tokio (Tokyo Overnight Average Rate o TONA, por sus siglas en inglés) son los
tipos sin riesgo que se utilizan para el EUR, el USD, la GBP y el JPY,
respectivamente. Mas concretamente, en lo que respecta al mercado de derivados
extrabursatiles, ahora significa que las contrapartes estan suscribiendo contratos de
derivados extrabursatiles con tipos de interés que tienen como referencia al €STR, a la
SOFR, al SONIA y a la TONA y que estan siendo compensados en determinadas
ECC.

Se han notificado a la AEVM las categorias de derivados extrabursatiles de tipos de
interés que tienen como referencia el €STR, la SOFR, el SONIA o la TONA que
determinadas ECC han sido autorizadas para proceder a su compensacion. La AEVM
ha evaluado, en relacion con cada una de esas categorias, los criterios esenciales para
someterlas a la obligacién de compensacion, en particular el grado de normalizacion,
el volumen y la liquidez, y la disponibilidad de informacion sobre la fijacion de
precios. Con el objetivo general de reducir el riesgo sistémico, la AEVM ha
determinado las categorias de derivados extrabursatiles de tipos de interés que tienen
como referencia algunos de los tipos sin riesgo sujetos a la obligacion de
compensacion de conformidad con el procedimiento establecido en el Reglamento
(UE) n.° 648/2012. Por consiguiente, estas categorias deben incluirse en el ambito de
aplicacion de la obligacion de compensacion.
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(6)

(7)

En general, las diferentes contrapartes necesitan distintos periodos de tiempo con
objeto de adoptar las medidas necesarias para empezar a compensar sus derivados
extrabursatiles de tipos de interés sujetos a la obligacion de compensacion. Sin
embargo, en este caso, las contrapartes han tenido tiempo para prepararse de cara a la
transicion de los indices de referencia y para la supresion prevista del EONIA, el
LIBOR EUR, el LIBOR GBP o ¢l LIBOR JPY a finales de 2021, también con
respecto a sus acuerdos de compensacion. En el caso de las contrapartes que ya estén
sujetas a la obligacion de compensacion y que estdn compensando derivados
extrabursatiles de tipos de interés denominados en EUR o GBP, la compensacion de
las categorias que hagan referencia a los nuevos tipos sin riesgo en esas divisas no
requerird, en su caso, cambios significativos en sus contratos o procesos de
compensacion. De hecho, cuando las contrapartes cuentan con acuerdos para
compensar los derivados extrabursatiles de tipos de interés denominados en EUR o
GBP, las compensaciones que tengan como referencia los tipos sin riesgo en esas
divisas no requieren la celebracion y la aplicacion de nuevos acuerdos de
compensacion, como sucedid cuando comenzaron a compensar los derivados
extrabursatiles de tipos de interés denominados en esas divisas. Dado que la
compensacion de derivados que hacen referencia a los nuevos tipos sin riesgo forma
parte de una preparacion mas amplia para la transicion desde el EONIA y el LIBOR
hacia nuevos indices de referencia, no es necesaria una introduccion gradual adicional
para garantizar una aplicacion ordenada y oportuna de dicha obligacion. Los cambios
realizados para introducir las nuevas categorias de derivados extrabursatiles de tipos
de interés que tienen como referencia los tipos sin riesgo y denominados en EUR y
GBP deben empezar a aplicarse en la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento.

Tras la declaracion conjunta de la Comision, la AEVM, la supervision bancaria del
BCE y la ABE para animar encarecidamente a las contrapartes a dejar de utilizar
cualquier configuracion del LIBOR como indice de referencia en los nuevos contratos
tan pronto como sea posible y, en cualquier caso, a mas tardar el 31 de diciembre de
2021, las entidades de contrapartida han tenido que prever hasta qué momento podrian
utilizar el LIBOR USD, incluso con respecto a sus acuerdos de compensacion.
También se aplican al USD las mismas consideraciones con respecto a la capacidad de
las contrapartes que cuentan con acuerdos de compensacion para compensar los
derivados extrabursatiles de tipos de interés denominados en una determinada divisa
para adaptarlos en un periodo de tiempo relativamente corto con el fin de compensar
los derivados extrabursatiles de tipos de interés con referencia a los tipos sin riesgo en
esa misma divisa. Sin embargo, algunos elementos adicionales implican que sus
preparativos estén menos avanzados para el USD. En particular, las ECC atn no han
comunicado cudndo convertirdn los derivados extrabursatiles de tipos de interés
compensados actualmente que tienen como referencia el LIBOR USD en derivados
extrabursétiles sobre tipos de interés que tienen como referencia la SOFR, y tampoco
queda claro como se adaptara la compensacion obligatoria en el mercado nacional para
estos derivados. Esta complejidad adicional implica que las contrapartes necesitan mas
tiempo para prepararse para la obligacion de compensacion de los derivados
extrabursatiles de tipos de interés que tienen como referencia el tipo de interés sin
riesgo en USD vy, por tanto, es necesaria una introduccion gradual adicional para
garantizar una aplicacion ordenada y oportuna de dicha obligacion. Los cambios
realizados para introducir la nueva categoria de derivados extrabursatiles de tipos de
interés que tienen como referencia el tipo sin riesgo denominado en USD deben

ES



ES

(8)

)

(10)

(11)

empezar a aplicarse tres meses después de la fecha de entrada en vigor del presente
Reglamento.

La supresion prevista del EONIA, el LIBOR GBP y el LIBOR JPY est4d programada
para finales de 2021, de modo que no serd posible negociar ni compensar derivados
extrabursatiles de tipos de interés con referencia a esos indices de referencia a partir
del 3 de enero de 2022. Del mismo modo, tras la declaracion conjunta de la Comision,
la AEVM, la supervision bancaria del BCE y la ABE para animar encarecidamente a
las contrapartes a dejar de utilizar cualquier configuracion del LIBOR como indice de
referencia en los nuevos contratos tan pronto como sea posible y, en cualquier caso, a
mas tardar el 31 de diciembre de 2021, se espera que las contrapartes no operen con
derivados extrabursatiles de tipos de interés que tienen como referencia el LIBOR
USD, ni los compensen, a partir del 3 de enero de 2022. En su lugar, a partir del 3 de
enero de 2022, las contrapartes negociaran o compensaran otros derivados
extrabursatiles de tipos de interés, en particular derivados extrabursatiles de tipos de
interés que tengan como referencia los tipos sin riesgo. Por consiguiente, el presente
Reglamento debe entrar en vigor inmediatamente después de su publicacion.

Procede, por tanto, modificar el Reglamento Delegado (UE)2015/2205 en
consecuencia.

El presente Reglamento se basa en los proyectos de normas técnicas de regulacion
presentados por la AEVM a la Comision.

La AEVM ha llevado a cabo consultas publicas abiertas sobre los proyectos de normas
técnicas de regulacion en que se basa el presente Reglamento, ha analizado los costes
y beneficios potenciales conexos, ha solicitado asesoramiento al 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’, y ha consultado a la Junta Europea de Riesgo Sistémico.

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Modificacion del Reglamento Delegado (UE) 2015/2205

El Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 queda modificado como sigue:

1)

El articulo 3 se modifica como sigue:
a) se insertan los apartados 1 bis y 1 ter siguientes:

«1 bis. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, en relacion con los contratos
pertenecientes a una de las categorias de derivados extrabursatiles que figuran en el
anexo, en las filas D.4.1 y D.4.2 del cuadro 4, la obligacion de compensacion para

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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dichos contratos sera efectiva a partir del... [OP: Indiquese la fecha de entrada en
vigor del presente Reglamento].

1 ter. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, en relacion con los contratos
pertenecientes a una de las categorias de derivados extrabursatiles establecidas en el
anexo, en las filas D.4.3 del cuadro 4, la obligacion de compensacion para dichos
contratos serd efectiva a partir del... [OP: Indiquese la fecha: tres meses después de
la fecha de entrada en vigor del presente Reglamento].»;

b) en el apartado 2, el parrafo primero se sustituye por el texto siguiente:

«No obstante lo dispuesto en los apartados 1, 1 bis y 1 ter, en relacion con los
contratos pertenecientes a una de las categorias de derivados extrabursatiles que
figuran en el anexo y celebrados entre contrapartes que formen parte del mismo
grupo, de las cuales una esté establecida en un tercer pais y la otra, en la Unidn, la
obligacion de compensacion serd efectiva a partir del:

a) 30 de junio de 2022, en caso de que no se haya adoptado, respecto al tercer pais
considerado, una decision de equivalencia de conformidad con el articulo 13,
apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 648/2012, a efectos del articulo 4 de dicho
Reglamento, en relacion con los contratos de derivados extrabursatiles a que se
refiere el anexo del presente Reglamento;

b) la fecha mas distante de las siguientes, en caso de que se haya adoptado,
respecto al tercer pais considerado, una decision de equivalencia de
conformidad con el articulo 13, apartado 2, del Reglamento (UE) n.® 648/2012,
a efectos del articulo 4 de dicho Reglamento, en relacion con los contratos de
derivados extrabursatiles a que se refiere el anexo del presente Reglamento:

1) sesenta dias después de la entrada en vigor de la decision de equivalencia
adoptada, respecto al tercer pais considerado, de conformidad con el
articulo 13, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 648/2012, a efectos del
articulo 4 de dicho Reglamento, en relacion con los contratos de
derivados extrabursatiles a que se refiere el anexo del presente
Reglamento;

i1) la fecha en que surta efecto la obligacion de compensacion de
conformidad con el apartado 1.»;

c) el apartado 3 se sustituye por el texto siguiente:

«3. No obstante lo dispuesto en los apartados 1, 1 bis, 1 ter y 2, en relaciéon con los
contratos pertenecientes a una de las categorias de derivados extrabursatiles que
figuran en el anexo, la obligacion de compensacion surtird efecto a partir del 18 de
febrero de 2022 siempre que se cumplan las condiciones siguientes:

a) laobligacién de compensacion no se ha activado a 18 de febrero de 2021;

b) se ha procedido a la novacién de los contratos unicamente a efectos de la
sustitucion de la contraparte establecida en el Reino Unido por una contraparte
establecida en un Estado miembro.».
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2) El anexo se sustituye por el texto que figura en el anexo del presente Reglamento.

Articulo 2
Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor el dia siguiente al de su publicaciéon 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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