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Continua esta entrada comentando las reformas incorporadas por el Reglamento (UE)
2019/834 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2019, que modifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012 en lo relativo a la obligacion de compensacion, la suspension
de la obligacion de compensacion, los requisitos de notificacidn, las técnicas de reduccion
del riesgo en los contratos de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de
contrapartida central, la inscripcién y la supervision de los registros de operaciones y los
requisitos aplicables a los registros de operaciones: El llamado EMIR-REFIT

La reforma EMIR con REFIT introdujo, junto a las reseniadas en las entradas anteriores, otra
novedad importante. Se trata de la clarificacion y refuerzo del papel de determinados
intermediarios que operan en los mercados: los repositorios 0 Trade Repositories (TRs) y
los denominados agentes de publicacion

= Los Trade Repositories son instituciones encargadas de recibir, conservar y validar los
datos relativos a las operaciones con derivados. Actiian como guardianes de la calidad
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de la informacién del mercado, asegurando que las entidades obligadas —tales como
bancos, empresas de servicios de inversion, aseguradoras o fondos— reporten sus
transacciones de manera completa, exacta y conforme a los formatos técnicos exigidos
por la normativa. Cuando se detectan errores, omisiones o inconsistencias, el TR
puede rechazar los datos reportados o exigir su rectificacion, constituyendo asi una
primera linea de defensa para la fiabilidad del sistema.

= Por su parte, los Agentes de Publicacion desempenian una funcion complementaria, al
encargarse de recopilar, validar y divulgar publicamente la informacion de las
operaciones, especialmente aquellas sujetas a obligaciones de transparencia pre y
post-negociacion en virtud de MiFIR. Ambos mecanismos —repositorios y APAs—
resultan esenciales para mejorar la transparencia del mercado y permitir una
supervision eficaz.

Parte de las obligaciones de REFIT se concretan .
mediante el Reglamento Delegado (UE) 2022/1855 y el g A
Reglamento de Ejecucién (UE) 2022/1860.

Por su parte, ESMA emitio el 20 de diciembre de 2022
unas directrices destinadas a clarificar y armonizar la
aplicacion de los nuevos requisitos de notificacién de
operaciones sujetos al Reglamento EMIR. Estas
directrices complementan el Reglamento Delegado
(UE) 2022/1855 y el Reglamento de Ejecucion (UE)
2022/1860, con el objetivo de establecer un modelo
uniforme de comunicacion de derivados extrabursatiles Rododentrito
a los registros de operaciones en toda la Unién

Europea.

Las Directrices, que han sido formalmente adoptadas por la Comision Nacional del
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Mercado de Valores (CNMV) como autoridad competente en Espana, establecen criterios
detallados sobre las obligaciones de notificacién a los registros de operaciones (trade
repositories), aclarando qué operaciones deben reportarse, como debe realizarse la
notificacion y quiénes estan obligados a llevarla a cabo.

» Entre otras precisiones, establecen que deben notificarse los derivados sobre divisas a
plazo (con liquidacién mas alla de dos dias habiles tras la ejecucion), pero no los
contratos al contado sobre divisas.

= Especifican los campos de la nueva plantilla que debe utilizarse para la notificacion:
contraparte 1 y 2, rol comprador/vendedor, campos “event type” y “action type”,
posiciones, identificadores tnicos de transacciéon (UTI), datos sobre precio, nocional,
cantidad, valoracion (mark-to-market) e intercambio de colateral, asi como detalles
sobre liquidacion, confirmacién y pagos.

= Orientaciones y ejemplos practicos que muestran como completar la plantilla y el
correspondiente mensaje XML para distintos tipos de derivados (tipos de interés,
divisas, CFDs, derivados sobre renta variable, crédito y materias primas)

= Clarificaciéon del ambito de aplicacion: operaciones que califican como derivados segin
EMIR y, por tanto, deben notificarse; condiciones detalladas para solicitar la exencion
de notificacion de operaciones intragrupo; instrucciones sobre delegacién de
notificacion, incluyendo responsabilidades cuando una contraparte financiera reporte
en nombre de una contraparte no financiera

= Algunos productos deberan - o no- ser notificados , en funcién de algunas de sus
caracteristicas.
= Los derivados sobre criptoactivos deberan notificarse inicamente cuando tengan
la consideracion juridica de derivados conforme al Reglamento EMIR, como
sucede con las opciones, futuros o permutas.
= También deben notificarse los swaps de rendimiento total, en funcion de su



activo subyacente, ya sea como derivados de crédito o de renta variable.
» Otros productos quedan excluidos:

= Las permutas de liquidez y de garantias quedan excluidas de la obligacion de
notificacion, al estar sometidas al régimen del Reglamento sobre operaciones de
financiacion de valores.

» Asimismo, determinados productos financieros, como los instrumentos con
derivados implicitos (por ejemplo, los bonos convertibles), los productos de
financiacion estructurada y algunos valores negociables regulados por MiFID, no
se consideran derivados a estos efectos y, por tanto, no deben ser notificados.

= En cuanto a los derivados intragrupo, si bien el articulo 9.1 del EMIR ya
contemplaba una posible exencion, las nuevas Directrices desarrollan con mayor
detalle los requisitos y plazos para su aplicacion, incluyendo ejemplos practicos,
y exigen una solicitud expresa ante la autoridad nacional competente, (la CNMV
ha publicado una guia y el formulario correspondiente).

Por otra parte, las Directrices especifican aspectos técnicos de la presentacion de la
informacién, como el uso de plantillas normalizadas y la cumplimentacién de campos
concretos, incluyendo ejemplos aplicables a derivados sobre tipos de interés (como IRS,
FRAs, caps y floors), permutas financieras de divisas, contratos por diferencias, derivados
de crédito, de renta variable o sobre materias primas. Igualmente, se abordan cuestiones
como la posibilidad de delegar la notificacion, la obligacion de informar sobre todas las
fases del contrato —celebracién, modificacién y cancelacién—, asi como la declaracién del
nivel de exposicion entre contrapartes a lo largo de la vida del derivado. Finalmente, se
determina qué partes estan obligadas a notificar en los casos en que los derivados sean
negociados en mercados regulados y compensados por una entidad de contrapartida
central.



