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(Texto pertinente a efectos del EEE)

1. INTRODUCCION

Los derivados desempefian una valiosa funcion en la economia, a saber: pueden utilizarse
para transferir la totalidad o parte de los riesgos inherentes a la actividad econdmica, de
aquellos agentes econdmicos gque no estan dispuestos a asumirlos a otros que si 1o estén. Sin
embargo, también han contribuido a las turbulencias financieras, a favorecer un aumento del
apalancamiento y la interconexion de los participantes en e mercado, aspecto éste que ha
pasado inadvertido, debido a la falta de transparencia de los mercados que se deriva de la
estructura de mercado no organizado (OTC) preponderante. Ya en julio del pasado afio, la
Comisién propuso cuatro vias complementarias para reducir € impacto negativo de los
mercados de derivados OTC sobre la estabilidad financiera: i) potenciar la normalizacion, ii)
utilizar Registros de Operaciones, iii) intensificar € recurso a la compensacion a través de
contraparte central, y iv) hacer mayor uso de los foros de negociacion organizados'. Las vias
propuestas fueron objeto de una consulta con los interesados y fueron examinadas en una
conferenciade alto nivel celebrada el 25 de septiembre de 2009°.

La citada Comunicacion pasa revista, una por una, a las principales deficiencias de la actual
organizaciéon de los mercados de derivados, por 10 que respecta tanto a los derivados OTC
como |los que se negocian en foros organizados. La Comunicacion delinea las medidas que la
Comisién se propone adoptar en 2010 para solventar esos problemas y responder asi a la
necesidad de dotar a esos mercados de mayor estabilidad y transparencia, tal como se ha
sefidlado en € Informe De Larosiere, las conclusiones del Consgjo Europeo de junio de 2009
y e G-20. Todas las propuestas, legidativas o de otro tipo, encaminadas a poner en practica
las orientaciones estratégicas que se exponen a continuacion se someteran a la oportuna
evaluacion de impacto.

2. PLANTEAMIENTO GENERAL

La Comision estima necesario un cambio de paradigma, que sustituya la opinion hasta ahora
prevaleciente segin la cua los derivados son instrumentos financieros destinados a uso

Comunicacién de la Comisién - «Garantizar la eficiencia, seguridad y solidez de los mercados de
derivados» COM (2009) 332, Documento de trabajo de los servicios de la Comisién SEC (2009) 905, y
Documento de consulta SEC (2009) 914.

Las respuestas a la consulta, asi como una sintesis de las opiniones de los interesados y un resumen de
la conferenciay de las ponencias pueden consultarse en la siguiente paginaweb de la Comision:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/derivatives_en.htm.
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profesional, para los que se ha venido considerando suficiente una regulacion poco estricta,
por un planteamiento en el que la legislacion permita a los mercados valorar 10s riesgos
adecuadamente. En consecuencia, las medidas propuestas supondran para los mercados de
derivados la sustitucién de la negociacion bilateral OTC, actualmente predominante, por un
sistema mas centralizado de compensacion y negociacion.

L os diversos segmentos del mercado de derivados poseen caracteristicas diferentes, tanto por
lo que se refiere a riesgo, como a los mecanismos de funcionamiento y los participantes en el
mercado. La Comision cree que, en principio, es preciso adoptar una politica de conjunto con
respecto a los derivados, a fin de evitar que los participantes en el mercado practiquen el
arbitrgje regulador, esto es, obtengan provecho de las diferencias existentes entre las distintas
normativas. No obstante, ali donde esté justificado, las medidas propuestas atenderén
debidamente a las especificidades de la categoria de activos y de contratos considerados, asi
como a las de los participantes en el mercado, tratando de alcanzar un justo equilibrio entre
las entidades financieras y las de otra naturaleza. Al mismo tiempo, la Comision tomara en
cuenta las particularidades de determinados mercados de materias primas, como por gemplo
los de la electricidad y €l gas, que presentan caracteristicas singulares por su estructura fisica
subyacente. Atendiendo, por jemplo, alas caracteristicas de riesgo de |os distintos segmentos
del mercado, la Comisién abordd las permutas de riesgo de crédito (credit default swaps) en
primer lugar®.

2.1. Cooperacion internacional

El mercado de derivados es de &mbito mundial, y es preciso impedir e arbitraje regulador.
Para asegurar una solucion normativa soliday convergente, las propuestas que siguen estan en
consonancia con € objetivo esbozado en lareunion del G-20 de 25 de septiembre de 2009, de
mejora de los mercados de derivados OTC”. A fin de garantizar una aplicacién coherente de
estas politicas en todo e mundo, la Comisiéon se propone seguir desarrollando los aspectos
técnicos en concertacion con sus socios del G-20, e Consegjo de Estabilidad Financiera, y
especialmente con los Estados Unidos, que esta perfilando también un nuevo enfoque en 1o
gue respecta a los mercados de derivados.

2.2. Entidades no financieras

La funcién del sistema financiero consiste en canalizar los fondos de los ahorradores hacia
proyectos de inversion, permitiendo también una distribucion més amplia del riesgo. La
estabilidad financiera resulta, pues, de importancia capital para las entidades no financieras.
Las empresas no financieras que han adquirido proteccion de una empresa financiera,
transfiriendo asi sus riesgos a sistema financiero, se han beneficiado, por lo general, de la
infravaloracion del riesgo en la etapa que ha precedido a la crisis. Debido a acusado declive

Comunicado de prensa de la Comision «Major step towards financial stability: European market for
credit default swaps becomes safer» (Un paso importante hacia la estabilidad financiera: el mercado
europeo de las permutas de riesgo de crédito se torna més seguro), |P/09/1215 de 31 de julio de 2009.
«A finales de 2012, a més tardar, todos los contratos de derivados OTC normalizados deberan
negociarse en mercados organizados o en plataformas de negociacion electronica, en su caso, y
compensarse a través de contrapartes centrales. Los contratos de derivados OTC deberan notificarse a
los Registros de Operaciones. Los contratos no compensados a través de contraparte central habran de
quedar sujetos a requisitos de capital més elevados. Solicitamos a Consgjo de Estabilidad Financieray
a sus miembros que evallen periddicamente la aplicacion de estas medidas y determinen si resultan
suficientes para megjorar la transparencia de los mercados de derivados, mitigar € riesgo sistémico, y
proteger frente al abuso de mercado.»
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de la actividad econdmica, han sufrido también los efectos de la crisis financiera. Asi pues, las
entidades no financieras forman parte de la red de interdependencias creadas por |os contratos
de derivados, por lo que se beneficiarian de las politicas encaminadas a reducir € riesgo de
crédito de contraparte y aincrementar la transparencia, que se exponen a continuacion.

La Comision reconoce el papel esencial de los derivados para la cobertura de los riesgos que
generan las actividades empresariales ordinarias. Si bien, en principio, deberian ser
fundamental mente derivados no personalizados o normalizados los destinados a la cobertura,
seguirdn siendo necesarios los derivados a medida. En consecuencia, la Comisién no desea
limitar las condiciones econdmicas de los contratos de derivados, ni prohibir la utilizacion de
contratos personalizados o hacerlos particularmente costosos para las entidades no
financieras. No obstante, ha de restablecerse la funcion de los precios en la asignacion de
recursos, es decir, el precio de los derivados debe fijarse en funcién del riesgo sistémico que
comporten, a fin de evitar que sean los contribuyentes quienes soporten ese riesgo en Ultima
instancia. Reforzando la estabilidad financiera de este modo se reduciran las probabilidades
de que se desencadenen graves crisis econdmicas en € futuro y se situard a Europa en una
senda de crecimiento mas sostenible.

El coste del reforzamiento de la infraestructura de mercado de los derivados OTC no debe
recaer sobre el contribuyente, sino sobre quienes extraen un beneficio econdmico directo de la
utilizacion de derivados. Si bien la mayor parte de ese coste sera asumido por las empresas
financieras, una parte recaera previsiblemente sobre entidades no financieras. Con todo, cabe
esperar gue esos costes disminuyan con €l tiempo; en efecto, cuanto mas generalizada sea la
utilizacion de las infraestructuras centrales de mercado, menores serén los costes por usuario,
al entrar en juego los efectos de red. Por otra parte, el sector empresarial no financiero serg,
muy probablemente, el principal beneficiario de las propuestas en materia de transparencia
enunciadas en € apartado 5.

Antes de ultimar sus propuestas, la Comision |levara a cabo evaluaciones de impacto, Estas
atenderan a los datos aportados por los interesados en cuanto a los costes y beneficios de las
orientaciones estratégicas que se exponen a continuacion, confrontandolos con los riesgos
para los contribuyentes, habida cuenta de que la mayor parte de las entidades no financieras
carecen de importancia sistémica.

Con objeto de promover la competitividad y € crecimiento de las empresas europeas, |a
Comision se esforzara por que toda futura actuacion permita a las entidades no financieras
gestionar los riesgos inherentes a su actividad.

No obstante, el objetivo general de mejorar la seguridad de los mercados de derivados no
deberia verse comprometido por la existencia de lagunas.

3. RIESGO DE CREDITO DE CONTRAPARTE

La crisis ha venido a demostrar, entre otras cosas, que los participantes en el mercado no
valoraban correctamente el riesgo de crédito de contraparte. La compensacion permite mitigar
ese riesgo. La compensacion puede tener lugar bilateralmente, entre las dos contrapartes, o
desde un nivel central del mercado, a través de una contraparte central, lo que conlleva la
constituciéon de garantias adecuadas. Las propuestas que se exponen a continuacion tienen,
pues, por objeto reforzar la compensacion de derivados, ya se redice ésta de manera
centralizada o bilateral.
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3.1 Compensacion central: seguridad y solidez

La Comision considera que la compensacion a través de contraparte central representa la via
principal de cara a la gestion del riesgo de contraparte, criterio que comparte el G-20.
Actualmente, si bien las contrapartes centrales prestan servicios a escala europea, se siguen
rigiendo por la normativa nacional, dada la ausencia de legislacién comunitaria a respecto”.
Las recomendaciones del SEBC-CERV®, que han puesto en marcha un proceso de
convergencia de los planteamientos nacionales, no son vinculantes. Habida cuenta de la
importancia sistémica de las contrapartes centrales, la Comisiéon tiene previsto proponer
disposiciones legales que regulen sus actividades, de modo que se eliminen las posibles
discrepancias entre las legislaciones nacionales y se garanticen la seguridad, la solidez y la
adecuada gobernanza. En su Comunicacion de 3 de julio de 2009, la Comisién sefialo
asimismo que hay motivos de peso, relacionados con laregulacion, la supervision y la politica
monetaria, que abogan por que la compensacion a través de contraparte central tenga lugar en
Europa. Aunque son ya numerosas las contrapartes centrales radicadas en la UE, €
establecimiento de un marco normativo y de supervision claro favorecera sensiblemente tal
tendencia

Las contrapartes centrales prestan servicios en relacién con distintas categorias de activos,
tales como acciones a contado, valores de renta fija o derivados (admitidos a cotizacion u
OTC). Seria, por tanto, poco coherente elaborar disposiciones que regulasen su actividad en
relacion con una categoria de activos exclusivamente. En cambio, la propuesta legidativa
relativa alas contrapartes centrales que se presentara proximamente englobara la misma gama
de instrumentos financieros que la MiFID, afin de garantizar la coherencia de toda la cadena
de valor y evitar cualquier laguna. La Comision propondra, por tanto, disposiciones legales
gue regulen la actividad de las contrapartes centrales, estableciendo obligaciones en los
siguientes cuatro ambitos clave:

D Ejercicio de la actividad y gobernanza (p.g., medidas frente a los conflictos de
intereses, acceso, transparencia de los riesgos y procedimientos, continuidad operativa,
y niveles minimos de competencia profesional).

2 Reglas destinadas a garantizar que las contrapartes centrales no empleen normas de
gestion del riesgo poco rigurosas. Para ello puede ser necesario que, a la hora de
aplicar los preceptos del acto legidativo de base, la Autoridad Europea de Valores 'y
Mercados (AEVM) desarrolle normas técnicas, que garanticen que los participantes en
la contraparte central de compensacién se beneficien de exigencias de capital
reglamentario tan bajas como sea posible frente al riesgo de crédito de contraparte de
los contratos compensados a través de contraparte central, en consonancia con €l
régimen que esta ultimando e Comité de Basilea. Habida cuenta del papel
fundamental que desempefian en la gestion de los riesgos, las contrapartes centrales
deberian estar sujetas a requisitos de capital adecuados.

Hasta la fecha, la Unica norma comunitaria que aborda la seguridad y la solidez de las contrapartes
centrales es la Directiva sobre la firmeza de la liquidacién (DFL). Aungue fundamental, pues esta
destinada a evitar que los efectos del incumplimiento de todo participante en la contraparte central de
compensacion se hagan extensivos a otros participantes, la DFL constituye un instrumento de gestién de
crisis, y no es lo bastante amplia para regular todos los aspectos de las actividades de las contrapartes
centrales, por lo que resulta insuficiente para garantizar su seguridad y solidez.

Sistema Europeo de Bancos Centrales y Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de
Valores, respectivamente.
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(3)  Proteccion juridica de las garantias prestadas y las posiciones creadas por los
clientes de los miembros de la contraparte central, a fin de alentar a un gran nimero de
participantes en e mercado arecurrir ala compensacion central. Las normas habran de
asegurar la segregacion de activos y la transferibilidad de los activos y las posiciones
delosclientes.

4 Una autorizacion concedida con arreglo a la presente propuesta permitira a las
contrapartes centrales prestar servicios en todos los Estados miembros. A fin de evitar
la duplicidad de controles y de fomentar la confianza mutua entre autoridades, la
Comision considera que deberia ser la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM) la que autorizase a las contrapartes centrales a desarrollar su actividad en la
UE. Con vistas a garantizar una supervision adecuada y permanente a nivel europeo, la
Comision tratara de establecer una distribucion adecuada de responsabilidades entre la
AEVM vy las autoridades nacionales de supervision, 1o que podria comportar la
posibilidad de que se confieran a la AEVM facultades de supervision directa, habida
cuenta de la naturaleza especifica de las contrapartes centrales y, en particular, de su
alcance paneuropeo. Alternativamente, y en atencién a las obligaciones potenciales o
contingentes que puedan surgir, podria resultar oportuno confiar la supervision
permanente a un «colegio» de supervisores de |os Estados miembros més directamente
afectados, constituido en el seno dela AEMV.

5) La AEMV deberia asimismo asistir ala Comision en la elaboracion de las decisiones
de reconocimiento de contrapartes centrales de ter ceros paises que estén sujetas a
una regulacion y supervision equiparables y de gran alcance, de modo que las
solicitudes de acceso a mercado procedentes de proveedores de terceros paises se
evalUen sobre |a base de consideraciones prudencial es.

3.2. Constitucion de garantias en la compensacion bilateral

Si bien seria deseable que todos |os derivados fueran objeto de compensacion central, lo cierto
es que no todos son adecuados para ello. Algunos productos pueden haber sido personalizados
en exceso, en tanto que otros pueden no ser |o bastante liquidos para permitir la compensacion
central. Tales contratos continuaran compensandose de manera bilateral, con intercambio de
garantias por las partes para cubrir sus exposiciones. Con todo, los niveles actuales de
garantia son excesivamente bagjos y no reflgjan € riesgo que las operaciones de derivados
compensadas bilateralmente presentan para el sistema financiero cuando alcanzan una
determinada masa critica. Es preciso que las empresas financieras cubran su riesgo de crédito
mediante garantias méas elevadas.

La Comision propondrd medidas legislativas que impongan a las empresas financieras (p.g.,
entidades de crédito, empresas de inversion, sociedades de gestion de inversiones) la
obligacion de depositar un margen inicia (adaptado a las caracteristicas de la contraparte) y
un margen de variacion (la variacion del valor de un contrato). Estas exigencias incentivarian
e recurso a la compensacion central, pues reducirian la ventgja econdmica que conlleva la
constitucion de garantias escasas, frente a la rigurosas exigencias que imponen las
contrapartes centrales a respecto.

Salvo en los casos de incumplimiento, el intercambio de garantias no afecta a los ingresos
netos de una entidad. No obstante, las empresas no financieras que utilizan derivados pueden
no estar dispuestas a prestar garantias en efectivo para el margen de variacion, ya que podria
limitar su liquidez, exponiendo de este modo a su contraparte financiera a riesgo de crédito,
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gue deberia gestionar con su cliente. En el supuesto de que resulten necesarios respecto de las
empresas no financieras, los requisitos relativos al margen de variacion deberan adaptarse de
manera tal que no mermen la capacidad de esas empresas de servirse de derivados para
transferir €l riesgo, especiamente cuando se trate de empresas cuya utilizacion de derivados
esté por debajo de un determinado umbral. Sin embargo, la concesion de un tratamiento
especia a las empresas no financieras podria dgjar fisuras, que permitirian a las entidades
financieras practicar € arbitraje regulador. Las posibles exenciones deberan concebirse de
manera que se elimine cualquier potencia de abuso.

3.3. Requisitos de capital parala compensacion bilateral

En su Comunicacién del mes de julio, la Comision estudiaba la posibilidad de someter los
contratos no compensados a través de contraparte central a requisitos de capital mas elevados.
Tras la reunion del G-20 en Pittsburgh, tal idea ha pasado a convertirse en un principio
aceptado a nivel internacional. La imposicién de requisitos de capital mas elevados seria el
reflgjo del mayor riesgo que dichos contratos presentan para el sistema financiero. Dado que
los citados requisitos de capital se aplicarian tras e intercambio de garantias y la
compensacion de riesgos, este planteamiento incentivaria en mayor medida la ampliacion de
la gama de productos que los participantes en el mercado someten a compensacion central. En
consecuencia, la Comision velara por que la normativa establezca la debida distincion entre e
menor riesgo de crédito de contraparte de los contratos compensados a través de contraparte
central, y el riesgo més elevado de aquellos que son objeto de compensacion bilateral. La via
mas eficaz a tal efecto consiste en ampliar la diferencia entre los requisitos de capital
aplicables a los contratos sujetos a compensacion central y los aplicables a los contratos
compensados bilateralmente que establece la Directiva sobre requisitos de capital (DRC)’.

Esas modificaciones deberan estar en consonancia con el enfogque preconizado por e Comité
de Basilea de Supervision Bancaria, foro mundial en lo que respecta a las normas
internacionales en materia de capital bancario, a fin de evitar e falseamiento de la
competenciay de limitar |las posibilidades de arbitragje regulador. La Comision colaborara con
SUS SOCios con vistas a alcanzar un acuerdo, y hard cuanto esté en su mano por proponer
modificaciones de la DRC acordes con |o anteriormente expuesto, en el transcurso de 2010.

3.4. Obligatoriedad de la compensacion central

Ademas de los requisitos de capital aplicables a los productos no compensados a través de
contraparte central, la Comision tiene previsto proponer la obligatoriedad de someter los
derivados normalizados a compensacion central, de acuerdo con la declaracion del G-20. Al
elaborar sus propuestas pormenorizadas, la Comision colaborara con sus socios del G-20, y en
particular los Estados Unidos, con vistas a arbitrar soluciones ambiciosas para |os aspectos
practicos conexos a la aplicacion de la mencionada obligacion. Para ello sera preciso, en
particular, definir qué contratos pueden considerarse normalizados a efectos de la
compensacion central. Si bien, en principio, los contratos normalizados pasardn a ser la
norma, es importante que los contratos no normalizados sean objeto también de unavigilancia
mMas rigurosa por parte de |0s supervisores.

Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso
alaactividad de las entidades de crédito y asu gjercicio (DO L 177 de 30.6.2006,p. 1).
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4, RIESGO OPERACIONAL

El «riesgo operacional» se refiere alas pérdidas derivadas de la inadecuacién o €l fallo de los
procedimientos internos, o de acontecimientos externos, e incluye € riesgo juridico. El
mercado se ha esforzado por reducir €l riesgo operacional. Por gjemplo, en gran parte del
mercado de derivados, la préctica ha dado lugar a una documentacion juridica normalizada.
Asimismo, los participantes en e mercado han introducido gradualmente la tramitacion
electronica de las transacciones. La tendencia en curso se vera probablemente impul sada por
el uso obligatorio de Registros de Operaciones y la difusion de la compensacion central. Estos
esfuerzos contribuiran a una mayor normalizacion de los contratos, a través de la tramitacion
electronicay de condiciones juridicas estandar (sin que €ello afecte a los términos econémicos
de los contratos), o que facilitard igualmente la compensacién central .

Sin embargo, la Comision considera que los esfuerzos desplegados por e sector para reducir
los riesgos operacionales deben reforzarse. En consecuencia, la Comision se propone evaluar
la conveniencia de remodelar el enfoque del riesgo operacional adoptado en la DRC, afin de
estimular lanormalizacién de los contratos y |a tramitacién electrénica.

Ademas, los participantes en el mercado requieren una actuacion mas colectiva. Por €lo, la
Comision, basandose en los resultados positivos del Grupo de Trabajo sobre Derivados, fijara
ambiciosos objetivos a escala europea, con plazos estrictos, para la normalizacion juridicay
procedimental, y velard al mismo tiempo por que las actuaciones a nivel mundial tengan
debidamente en cuenta las especificidades europeas, a fin de que también Europa obtenga €
ma&ximo provecho.

5. TRANSPARENCIA

Los mercados de derivados OTC se han visto claramente afectados por una falta de
transparencia de los precios, las transacciones y las posiciones. Si bien esa fata de
transparencia para las autoridades reguladoras y el mercado ha variado con €l tiempo y en
funcion de los productos, globamente ha impedido a dichas autoridades supervisar
eficazmente los mercados de derivados en o que respecta al riesgo sistémico y a abuso de
mercado. Para |os participantes en el mercado, ha dificultado la obtencién de precios fiables,
la evaluacion de riesgos, la valoracion de posiciones y la comprobacién de que se observa el
principio de g ecucion optima.

5.1. Registros de Operaciones

L as autoridades reguladoras competentes en materia financieray de riesgo sistémico necesitan
tener una vision global completa del mercado de derivados, por 1o que ha de establecerse la
obligacion de notificar todas las transacciones a Registros de Operaciones. Estas entidades
pueden proporcionar directamente a las autoridades reguladoras informacion sobre las
transacciones realizadas en una plaza bursatil 0 compensadas a través de una contraparte
central. La Comision presentara propuestas legislativas con vistas a regular 1os Registros de
Operaciones, asi como las nuevas obligaciones de notificacion de los participantes en el
mercado.

Los Registros desempefiaran un papel fundamental en la nueva estructura del mercado.
Conviene, pues, regularlos para garantizar un funcionamiento seguro, estable y eficaz de los
mismos. La normativa que se adopte deberia proporcionar un marco juridico comin para el
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funcionamiento de los Registros de Operaciones, sistematizando, entre otras cosas, |os
requisitos de autorizacion/registro, el acceso al Registro y la participacion en el mismo, la
divulgacion de datos, la calidad y oportunidad de los datos, e acceso a los datos y su
proteccion, la seguridad juridica de los contratos registrados, la gobernanza y la fiabilidad
operativa’.

La Comision opina que conviene atribuir a la AEVM la responsabilidad de autorizar y
supervisar los Registros de Operaciones, ya que las prestaciones de estos son de dimensién
europea, cuando no mundia. La AEVM debe también encargarse de autorizar €l
funcionamiento de Registros de terceros paises en la UE, basandose en una decision de la
Comisién acerca de la equivalencia del marco reglamentario de que se trate, fundamentada, a
su vez, en consideraciones prudenciales. De forma reciproca, la AEVM debe asegurarse de
gue las autoridades reguladoras europeas puedan acceder sin restriccion alguna a informacion
completa a nivel mundial. En ausencia de ese acceso, la Comision recomendariala creacion y
explotacion de Registros de Operaciones de &mbito europeo. En definitiva, la AEVM servira,
por tanto, de conducto para difundir informacion sobre derivados a las autoridades nacionales
de regulacion de los servicios financieros, asi como alas autoridades sectoriales’.

5.2. Negociacién en mer cados or ganizados

El G-20 ha acordado que «todos los contratos de derivados OTC normalizados deberan
negociarse en mercados organizados o en plataformas de negociacion electronica, en su
caso». En la UE, ello implica que las transacciones susceptibles de negociacion bursatil se
realicen en foros de negociacion organizados, tal como los define la MiFID*. Précticamente
todas las bolsas de derivados recurren a una contraparte central. Conjugar la negociacion
bursétil con la compensacion central eliminaria € caracter bilateral de la transaccién,
mejorando notablemente la visibilidad de los precios, |0s volumenes y |as posiciones abiertas
y facilitando el acceso a mercado.

5.3. Transparencia antesy después de las transacciones

La negociacion en foros organizados habra de acompafarse con un refuerzo de las
disposiciones por las que se rigen tales foros, en particular por lo que respecta a la
transparencia de la negociacion. Es preciso analizar cuidadosamente, también en el caso de
los mercados OTC, la posibilidad de armonizar los requisitos de transparencia previos y
posteriores a la negociacion a efectos de la publicacion de las transacciones y de los
correspondientes precios y volimenes en los diferentes foros organizados. Sera fundamental
evitar cualquier laguna en el marco reglamentario de los foros de negociacién y garantizar que
los derivados estén plenamente cubiertos. Esta labor se integrard en la revision de la MiFID
prevista en 2010.

El Foro de Autoridades de Regulacion de Derivados OTC ha emprendido una iniciativa que persigue
este objetivo.

En algunos mercados de derivados sobre materias primas (p.g., electricidad y gas) es particularmente
necesario considerar la interdependencia entre mercados de contado y de derivados. La funcidn
canalizadora de la AEVM garantizara que los servicios de almacenamiento de informacién cuenten con
una autoridad reguladora principal, lo cual es importante en términos de eficiencia. Asimismo, se
asegurara de esta forma que las autoridades sectoriales dispongan de un comodo punto de acceso a la
informacién que precisan. Puesto que la principal finalidad perseguida a hacer obligatorios los
servicios de amacenamiento de informacion es la estabilidad financiera, es posible concebir de manera
digtinta las estructuras de supervision de los mercados de materias primas a contado.

10 Mercados regulados, sistemas de negociacion multilateral o internalizadores sistematicos.
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Las mayores obligaciones de transparencia deberan sopesarse a fin de mitigar cualquier efecto
negativo excesivo que puedan tener sobre la liquidez, asi como los costes administrativos
desproporcionados.

Ademas, en Pittsburgh, los lideres del G-20 convinieron en «meorar la regulacion, €l
funcionamiento y la transparencia de los mercados financieros y de materias primas para
atajar la excesiva volatilidad de los precios de estas Ultimas». Dentro de las medidas
encaminadas a garantizar que los mercados de derivados sobre productos agricolas de la UE
cumplan su propésito inicial de determinacion de los precios y cobertura, permitiendo
contrarrestar la volatilidad de precios™, se modificara la normativa financiera. Estas medidas
iran unidas a la introduccion paralela de requisitos de transparencia para todos los mercados
de derivados (y posiblemente también de otros valores no participativos), que se llevara a
cabo, concretamente, con motivo de larevision delaMiFID.

En los mercados europeos del gasy la electricidad, la Comision presentard en 2010, dentro de
un pagquete completo de medidas en pro de la integridad de los mercados, propuestas para
garantizar también la publicacion de las transacciones a por mayor en los mercados de
contado, con vistas a mejorar la determinacion de precios, el acceso al mercado y la confianza
general del puiblico™.

6. INTEGRIDAD DEL MERCADO Y SUPERVISION

En consonancia con las conclusiones del G-20, en la UE se han emprendido ya diversas
medidas para promover laintegridad de los mercados de derivados.

Mediante la revision de la Directiva sobre abuso del mercado en 2010, las disposiciones
pertinentes se haran extensivas a los mercados de derivados, de tal forma que queden
integrados por completo en su ambito de aplicacion. Se observa una progresion en la
exigencia, por parte de las autoridades reguladoras europeas del ambito de los valores, de que
se declaren las transacciones con derivados OTC. En el contexto de la labor encaminada a
aproximar las normas aplicables a los mercados energéticos fisicos y financieros, esta previsto
presentar una propuesta especifica en relacion con la supervisién a nivel de la UE de los
mercados al contado del gasy la electricidad, en aras de la transparencia y la integridad del
mercado. De forma andloga, la Comision examinara de aqui a finales de 2010 si el mercado
de derechos de emision esta suficientemente protegido frente a las operaciones con
informacion privilegiada y la manipulacion del mercado y, en su caso, presentard las
oportunas propuestas para lograr que lo esté™. Por otra parte, en e terreno agricola, esta
previsto un sistema mas completo de declaracion de transacciones y posiciones a las
autoridades de regulacion financiera competentes en materia de negociacion de derivados.

Con larevision de la MiFID se concluirén, asimismo, 10s trabajos relativos a las exenciones
de que disfrutan determinadas empresas comerciales que negocian con derivados sobre

1 La Comision tiene previsto profundizar en estas cuestiones en una préxima comunicacion sobre la

mejora del funcionamiento de la cadena de suministro alimentario en Europa.

En enero de 2009, € Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valoresy el Grupo de
Organismos Reguladores Europeos de la Electricidad y € Gas recomendaron a la Comisién que
desarrollara mecanismos especificos de transparencia en relacion con € comercio del gas y la
electricidad, dentro de lalabor orientadaa mejorar €l acceso al mercado y |a determinacién de precios.
13 Articulo 12, apartado 1 bis, de la Directiva 2003/87/CE modificada.
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materias primas. Las disposiciones de la MiFID, incluidas las que regulan la autorizacion, los
requisitos operativos, las obligaciones de informacion y las normas relativas a gercicio de la
actividad, no se aplican atales empresas. A la hora de llegar a una conclusion, se tendrén en
cuenta los resultados de las consultas realizadas', y los hechos que se han producido
recientemente y que abogan por que la normativa sobre |os mercados financieros se aplique a
todos |os operadores pertinentes.

Por ultimo, la Comisién tiene la intencidén de proponer normas para dar a las autoridades
reguladoras la posibilidad de fijar limites aplicables a las posiciones, con objeto de
contrarrestar las fluctuaciones desproporcionadas de precios 0 las concentraciones de
posiciones especul ativas'™.

14

15

Véanse, por gemplo, las recomendaciones del Comité de Supervisores Bancarios Europeos y del
Comité de Responsables Europeos de Reglamentacion de Valores
(http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306), asi como del Grupo Europeo de Expertos de los Mercados
de Valores Mobiliarios

(http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/commodity _derivatives_en.pdf)

Este aspecto es particularmente relevante en € caso de los mercados de materias primas. Véase, por
gemplo, lanotaa pie de paginan° 11.
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7. RESUMEN

La Comisién estima que, a través de estas actuaciones, se lograra un cambio de paradigma,
gue sustituya la opinién hasta ahora prevaleciente segin la cua los derivados son
instrumentos financieros destinados a uso profesional, para los que se ha venido considerando
suficiente una regulacion poco estricta, por un planteamiento en €l que los riesgos se valoren
adecuadamente. El planteamiento general limitard €l riesgo de que subsistan lagunas y las
posibilidades de arbitraje regulador.

En & cuadro que figura a continuacion se recapitulan las acciones concretas antes resefiadas.
La Comisién comenzara ahora €l proceso de redaccion legidlativa, iniciando, en particular, las
oportunas evaluaciones de impacto, con € fin de poder presentar ambiciosas propuestas
normativas para regular los derivados en 2010. Al ultimar tales propuestas, la Comision
trabajard en estrecha colaboracion con todos los interesados de la UE, asi como con sus
interlocutores a nivel mundial. Unicamente una actuacion conjunta nos permitira sentar las
bases de unos mercados de derivados realmente eficientes, segurosy solidos.

Actuacionesfuturasde cara a la eficiencia, seguridad y solidez de los mer cados de
derivados

Objetivo Actuaciones propuestas Plazo

Reducir el riesgo de crédito 1) Mediados de 2010
de contraparte — reforzar la

compensacion

Presentar propuestas legislativas sobre
los requisitos de compensacion por
contraparte central, que regulen:

€) condiciones de seguridad
(p.€j., ejercicio de la actividad,
gobernanza, gestion  del
riesgo, proteccién juridica de
las garantias y posiciones)

(b) autorizacion/revocacion de
autorizacion y supervision de
contraparte central

(c) obligatoriedad de la
compensacion por contraparte
central en el caso de los

derivados normalizados Finales de 2010
2) Modificar la DRC para:
(@) Exigir a las entidades

financieras un margen inicial y
un margen de variacion.

(b) Diferenciar claramente en la
DRC los requisitos de capital
en funcién de que los
contratos se compensen 0 no
a través de contraparte
central.

Reducir el riesgo operacional - ©) Finales de 2010

N Evaluar la conveniencia de remodelar el
normalizacion

enfoque del riesgo operacional en la
DRC para impulsar la normalizaciéon de
contratos y la tramitacion electrénica.
(4) Trabajar en colaboracién con el sector En curso
en pro de una mayor normalizacion de
los regimenes juridicos y procesos.
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Incrementar la transparencia —
Registros de Operaciones

®)

Presentar propuestas legislativas sobre
los servicios de almacenamiento de
informacién sobre operaciones para:

@) Regular tales servicios.

(b) Hacer obligatoria la
notificacion de las
transacciones con derivados
OTC a los Registros de
Operaciones.

Mediados de 2010

Incrementar la transparencia —
negociacion

(6)

@)

®)

9

Modificar la MiFID para exigir que se
establezca un sistema de declaracion
de transacciones Yy posiciones, en
conjuncion con las  contrapartes
centrales 'y los Registros de
Operaciones.

Velar en la MiFID por la negociacién de
los contratos normalizados en foros de
negociacién organizados.

Mejorar, a través de la MiFID, la
transparencia de precios y
transacciones en los distintos foros de
negociaciéon y, en su caso, mercados
OTC.

Finalizar la revision de las exenciones
de la MiFID de que disfrutan algunas
empresas que operan con materias
primas

Finales de 2010

Promover la integridad del
mercado

(10)

(11

Hacer extensiva la Directiva sobre
abuso del mercado a los derivados
OTC.

Facultar a las autoridades reguladoras
para fijar limites a las posiciones a
través de la MiFID.

Finales de 2010
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