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1. Conclusiones y recomendaciones

1.1 El Comité acoge favorablemente la propuesta de Reglamento (') y los esfuerzos de la Comisién para garantizar la
autonomia estratégica de nuestros mercados de capitales, incrementar la capacidad de compensacion interna y hacer que el
sistema de compensacion de la UE sea mds seguro y robusto. El Comité estima que, para la estabilidad financiera de los
mercados de capitales de la UE, es esencial disponer de un sistema de compensacion competitivo y eficiente.

1.2 El CESE propone que las cdmaras de compensacion con sede en la UE desarrollen y disefien mejoras en sus marcos
de capacidad e inviertan en ellos para incentivar a los operadores del mercado para que compensen sus operaciones en la
UE.

1.3 El Comité considera que deberia haberse puesto en marcha un plan exhaustivo para impulsar la transicién hacia los
agentes de compensacion con sede en la UE inmediatamente después del Brexit y manifiesta su decepcién por la lentitud del
proceso de toma de decisiones respecto a un mercado de derivados de 81 billones EUR. El CESE esperaba una postura mds
clara para reducir la exposicion a las entidades de contrapartida central (ECC) del Reino Unido y normas e incentivos mds
especificos para impulsar la transicién hacia las ECC con sede en la UE.

1.4 El CESE considera fundamental disponer de datos especificos sobre el sistema de compensacién de la UE que
abarquen todas las clases y volimenes de activos, y estima que debe hacerse mds en este sentido. La relacién entre los datos
recopilados y la dindmica del riesgo debe analizarse periédicamente a fin de comprender con exactitud los riesgos para la
estabilidad financiera. El CESE valora positivamente que, ademds del riesgo financiero, los modelos de riesgo también
tengan en cuenta los riesgos sociales, de gobernanza y medioambientales de las ECC y, a su juicio, deberfan ser igualmente
importantes en los diferentes escenarios y andlisis de riesgo.
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1.5  El CESE solicita una evaluacion exhaustiva de los posibles costes adicionales que pueden derivarse para la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (AEVM) y otros organismos de la UE en dmbitos como los de la mano de obra, los sistemas
informaticos, los equipos conjuntos de supervision y el mecanismo conjunto de seguimiento propuesto.

1.6 Habida cuenta de las competencias adicionales que se confieren a la AEVM en las modificaciones de 2019 del
Reglamento EMIR y en la propuesta de Reglamento actual, el CESE desearfa que se estableciera un sistema de contrapoderes
institucionales en relacién con la actividad de la AEVM. El Comité propone que la AEVM haga mds esfuerzos para estipular
que una proporcion significativa de los servicios prestados a sus clientes de la UE debe compensarse en las ECC de la UE.

1.7 Por lo que respecta a las operaciones intragrupo, el Comité valora positivamente la decision de no eximir de la
obligacién de compensacion y de los requisitos en materia de mérgenes a las entidades de paises que figuran en la lista de
paises y territorios no cooperadores a efectos fiscales, asi como de paises y territorios de alto riesgo a efectos de la lucha
contra el blanqueo de capitales y la financiacién del terrorismo.

1.8 El CESE lamenta que la Comision no haya llevado a cabo una evaluacién exhaustiva del marco existente ni de como
ha evolucionado el atractivo del mercado de la UE en los dltimos aflos, dado que la dltima modificacién del Reglamento
tiene mds de tres afios. El Comité acoge con satisfaccion la introduccién del articulo 7 ter y pide a la AEVM que, un afio
después de la entrada en vigor del Reglamento, presente un informe sobre las principales razones por las que se utilizan
ECC de fuera de la UE.

1.9 El Comité considera que las ECC de la UE deben ser transparentes en cuanto a sus tarifas, ajustes de los margenes de
garantfa y medidas durante los periodos de tension del mercado, a fin de mejorar la previsibilidad para todos los
participantes en el mercado.

1.10  El CESE pide a la Comisién que dé una definicion especifica de la expresiéon «con cardcter urgente» en las
modificaciones propuestas al articulo 20 y pide a los colegisladores que determinen qué exenciones se consideran
decisiones «urgentes».

1.11  El CESE apoya las modificaciones propuestas al articulo 23 en relacion con la creaciéon de equipos conjuntos de
supervision y el mecanismo de seguimiento conjunto. El Comité propone que la sociedad civil participe en el mecanismo de
seguimiento establecido en el articulo 23 quater y que el CESE forme parte del mecanismo de seguimiento conjunto en
calidad de observador.

1.12  El CESE estima que el plazo de cinco afios para que la Comision revise la aplicacion del Reglamento es demasiado
largo. También considera que deben hacerse mds esfuerzos a fin de reducir el plazo requerido para conceder autorizaciones
o ampliar actividades y servicios, asi como para crear una base de datos central. El CESE pide una mayor interoperabilidad
en el sistema europeo de compensacion, asi como la reduccion de la carga administrativa y la oferta de soluciones de acceso
més sencillas.

1.13  El Comité respalda la mayor transparencia que ofrece la modificacién del articulo 38, que estipula que los
miembros compensadores y los clientes que prestan servicios de compensacion deben informar a sus clientes efectivos y
posibles sobre los modelos de mdrgenes y las pérdidas potenciales u otros costes.

2. Contexto general

2.1  Launi6n de los mercados de capitales (UMC), puesta en marcha en 2015 por la Comisién Europea, es un ambicioso
proyecto a largo plazo centrado en garantizar la libre circulacion de capitales en la Unién, una de las cuatro libertades
fundamentales del mercado tinico. El Brexit ha traido consigo una notable disminucién del papel mundial de Europa en los
mercados de capitales, pasando del 22 % de la actividad mundial antes del Brexit a tnicamente el 14 % (%). Treinta afios
después de la puesta en marcha del mercado tnico, veinte afios después de la introduccion del euro y siete afios después de
que se emprendiera la iniciativa de la UMC, la UE atn tiene trabajo por delante para crear un mercado tnico de capitales.

2.2 Los Reglamentos EMIR, en su revisién REFIT (%), y EMIR 2.2 (¥), han mejorado la transparencia en lo que respecta a
las ECC de terceros paises, introduciendo cambios en el mandato de compensacion y otorgando competencias adicionales a
la AEVM, la autoridad de supervision de la UE. Esta propuesta de Reglamento atribuye atin mds competencias a la AEVM.
Habida cuenta de que la capacidad de compensacion representa una parte significativa de la UMC, los mercados financieros
europeos se ven amenazados por la dependencia excesiva respecto a los servicios prestados por las ECC de terceros paises,
especialmente en el Reino Unido. Como parte del acuerdo del Brexit, la UE permiti6 a los organismos de compensacion del
Reino Unido que siguieran prestando servicios a los participantes en el mercado de la UE hasta finales de junio de 2022.
Este plazo se ha ampliado tres afios debido a la amenaza para la estabilidad de los mercados financieros, con la intencién de
conceder tiempo suficiente para el cambio gradual de las operaciones de compensacion en la UE.
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2.3 La propuesta de Reglamento tiene por objeto proporcionar mayor estabilidad, previsibilidad y proporcionalidad a
todos los operadores con obligaciones en materia de compensacion, e introduce requisitos para que los participantes en el
mercado declaren en qué medida dependen de terceros paises para el tratamiento de sus operaciones con derivados. Las
modificaciones propuestas también se centran en medidas encaminadas a dotar de mayor atractivo a las ECC de la UE y
reducir la carga administrativa, promover la compensacion centralizada en la UE obligando a los agentes de compensacion a
mantener una cuenta activa en las ECC de la UE, y dotar a las autoridades locales de las competencias necesarias para
supervisar los riesgos relacionados con las operaciones transfronterizas.

3. Observaciones generales

3.1  El CESE lleva mucho tiempo abogando por una legislacion que refuerce los mercados de capitales de la UE y los dote
de mayor estabilidad y atractivo (°). Habida cuenta de los recientes acontecimientos geopoliticos (la invasién rusa de
Ucrania, el aumento de los precios de la energia, las tensiones geopoliticas en muchas regiones del mundo y la pandemia de
la COVID-19) y los efectos inmediatos en el entorno econdmico, el CESE sefiala que es necesario actuar con rapidez para
salvaguardar y reforzar la estabilidad de los mercados financieros de la Unién. El CESE considera fundamental para la
estabilidad financiera de los mercados de capitales de la UE disponer de un sistema de compensacién competitivo y
eficiente.

3.2 El Comité acoge favorablemente la propuesta de Reglamento y la intencién de la Comisién de actuar para garantizar
la autonomia estratégica de nuestros mercados de capitales, reforzar nuestra capacidad de compensacién interna y
garantizar que el sistema de compensacion sea mds seguro y resiliente. En el refuerzo del mercado de compensacién de la
UE se deben tener en cuenta los costes generados por la migracién del capital procedente de mercados de compensacion
extracomunitarios, la necesidad de proteger el enfoque basado en el riesgo y la interdependencia entre los mercados
financieros de fuera de la UE y de la UE.

3.3 La propuesta de modificacion del Reglamento EMIR se formula tras el drastico aumento de los precios de la energia
en Europa, causado principalmente por el ataque injustificado de Rusia a Ucrania; este proceso ha generado inestabilidad en
los mercados de compensacion, ya que determinadas empresas no pueden proporcionar la garantia real de sus contratos de
derivados. El CESE insta a que la consolidacion del sector de la compensacién en la UE siga siendo una prioridad. Al objeto
de elevar la competitividad del sistema de compensacion de la UE, deberdn tenerse en cuenta el precio, la liquidez, el riesgo,
los mérgenes, la regulacion y la eficiencia. El Comité conviene en la necesidad de reducir el plazo requerido para conceder
autorizaciones o ampliar actividades y servicios, asi como para crear una base de datos central.

3.4  El Comité considera que las ECC con sede en la UE tienen que concebir y disefiar mejoras en sus marcos de
capacidad e invertir en ellas para persuadir a los operadores del mercado de que compensen sus operaciones en la UE, en
particular, mediante el refuerzo de sus capacidades tecnoldgicas y operativas, procurando una mejor cooperacion entre los
participantes en el mercado y la consolidacién de las practicas de gestion de riesgos. Con el fin de mejorar la previsibilidad,
las ECC deben ser transparentes en cuanto a sus tarifas, ajustes de los margenes de garantia y medidas durante los periodos
de tension del mercado.

3.5 La estabilidad de los mercados de capitales requiere un mercado laboral equilibrado y estable. EI CESE valora
positivamente que, ademds del riesgo financiero, los modelos de riesgo también tengan en cuenta los riesgos sociales, de
gobernanza y medioambientales de las ECC y sefiala que, a su juicio, deberfan ser igualmente importantes en los diferentes
escenarios y andlisis de riesgo.

3.6 El CESE valora positivamente la consulta realizada por la Comisién a principios de 2022, las reuniones con los
representantes de los Estados miembros y el Parlamento Europeo, los servicios financieros y los comités econdmicos y
financieros, asi como las reuniones bilaterales con las partes interesadas pertinentes.

3.7  El CESE lamenta que el plazo para que las cdmaras de compensacion con sede en el Reino Unido dispongan de
acceso ilimitado a las partes interesadas con sede en la UE se haya ampliado tres afios, hasta el 30 de junio de 2025.
Considera que deberfa haberse puesto en marcha un plan exhaustivo para incentivar el cambio a los agentes de
compensacion con sede en el mercado de la Unién inmediatamente después del Brexit. El Comité desaprueba la falta de
reaccién en el pasado, la consulta limitada y la lentitud del proceso de toma de decisiones respecto a un mercado de
derivados de 81 billones EUR.

3.8 Los bancos europeos se benefician de un fondo comin multidivisa del mercado del Reino Unido, y el cambio a
camaras de compensacion europeas darfa lugar a un proceso de compensacion basado en el euro, con costes significativos
para el sistema bancario. Aunque el CESE apoya este cambio y considera que tiene que acometerse lo antes posible, sefiala
que deben ofrecerse los incentivos adecuados para evitar que los bancos apuesten por otros mercados. Deben tenerse en
cuenta incentivos mds especificos y adaptados para consolidar el sector de la compensacion en la UE.
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3.9  Dado que numerosos operadores del mercado de la UE compensan sus operaciones con derivados en otros paises, el
CESE esperaba una postura mds clara contra esta tendencia y unas normas mds especificas que incentiven un cambio a favor
de las ECC con sede en la Unién. El Comité habria esperado que se obligara a las entidades ptblicas a compensar en la UE y
pide una vision clara para poner fin a esta dependencia lo antes posible.

3.10  El CESE estima que el desarrollo de actividades de compensacion en la UE debe tener en cuenta toda la cadena de
suministro, en beneficio de los participantes en el mercado. La liquidez del mercado debe gestionarse cuidadosamente a la
hora de reducir la exposicién a las ECC del Reino Unido, junto con una perspectiva a mds largo plazo y una normalizacién
de los requisitos de acceso para el mercado de compensacion de la UE. Debe tenerse en cuenta la preparacion de los clientes
para la compensacion, y deben llevarse a cabo diversas simulaciones en beneficio de dichos clientes. El Comité también
considera que la AEVM deberfa adaptar cuidadosamente las medidas a los pequefios y medianos participantes en el
mercado.

3.11  El CESE subraya la importancia del papel que desempefian las ECC de terceros paises en la estabilidad financiera de
la UE. Es vital reducir los riesgos de concentracion y garantizar que las relaciones con estas ECC se basen en un enfoque
transparente, predecible, proporcionado y orientado a la atenuacion del riesgo. Esta propuesta de Reglamento otorgard atin
mds competencias a la AEVM, y el CESE desea que se establezca un sistema de contrapoderes institucionales en relaciéon con
la actividad de la AEVM.

3.12  El CESE sefiala que, para obtener una imagen clara de la situacion a efectos de seguimiento, es importante disponer
de datos especificos sobre el sistema de compensacion de la UE; estos datos deben ser comparables y abarcar todas las clases
y volimenes de activos. Es importante recabar los datos adecuados para disponer de una imagen precisa de los riesgos para
la estabilidad financiera, y la sinergia entre los datos recopilados y la dindmica del riesgo debe tenerse en cuenta de manera
sistemdtica. El CESE considera que debe hacerse mds en este sentido.

3.13  Deben tenerse en cuenta mds sinergias entre las actividades de compensacion y el punto de acceso tinico europeo
(PAUE). El PAUE promueve la financiacién basada en datos y mejora considerablemente el acceso de las sociedades, las
empresas y las instituciones financieras a los datos y la informacion de las entidades, asi como la adaptacién de la economia
al futuro digital, el refuerzo de la soberania digital, el aumento de la velocidad del flujo de informaci6n y el establecimiento
de normas comunes, haciendo hincapié en los datos, la tecnologia y las infraestructuras (°).

3.14  El CESE respalda la propuesta de aligerar las normas sobre derivados del EMIR y permitir que las garantias
bancarias y las cartas de crédito se acepten como garantias reales de elevada liquidez, puesto que estas alternativas distintas
del efectivo garantizan la liquidez del mercado y ya se utilizan a gran escala en mercados de capitales més avanzados, como
el de Estados Unidos. El CESE apoya el papel cada vez mds relevante de los bancos centrales en la proteccién de los
consumidores de la UE.

3.15  El CESE avala asimismo los cambios propuestos en los articulos 11, 14, 15 y 17 en relacién con el periodo de
ejecucion de cuatro meses para las contrapartes no financieras que por primera vez estdn obligadas a intercambiar garantias
reales, y con respecto a los procedimientos mds breves y menos complejos para que las ECC amplien sus productos. El
Comité acoge favorablemente los cambios propuestos, ya que racionalizardn el proceso de ampliacién de las actividades y
los servicios y de concesién y denegacion de autorizaciones. Se requiere una mayor interoperabilidad en el sistema europeo
de compensacion, asi como la reduccién de la carga administrativa y la oferta de soluciones de acceso mds sencillas.

4. Observaciones especificas

4.1  El CESE no estd de acuerdo con la afirmacion de la Comisién Europea de que esta «niciativa legislativa no afectard a los
gastos de la AEVM ni de otros organismos de la Unidn Europea», y considera que los costes aumentardn en dmbitos como los de
la mano de obra, los sistemas informaticos, los equipos conjuntos de supervisién y el mecanismo conjunto de seguimiento
propuesto. EI Comité observa que, en la modificacién propuesta al articulo 90, la Comisién pide a la AEVM que informe
sobre «las necesidades de personal y de recursos». Por consiguiente, el CESE pide que se realice una evaluacion exhaustiva de
los costes adicionales, en la que se calculen y anuncien las repercusiones presupuestarias estimadas.

4.2 El CESE reconoce y respalda la propuesta de la Comision de introducir el requisito de que todos los participantes en
el mercado con obligaciones en materia de compensacién mantengan una cuenta en las ECC de la UE. Pide a la AEVM que,
previa consulta a la Autoridad Bancaria Europea, a la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién, a la Junta
Europea de Riesgo Sistémico y al Sistema Europeo de Bancos Centrales, establezca que una proporcion significativa de los
servicios prestados a sus clientes de la UE identificados como de importancia sistémica sustancial deba compensarse en las
ECC de la UE.
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4.3 El Comité acoge favorablemente la intencion de pedir a los participantes en el mercado que comuniquen las cifras
exactas y la dependencia de agentes de compensacion extranjeros. El Comité confia en que la AEVM desarrolle con
prontitud las normas técnicas que especifiquen esta informacioén, aguarda con interés un informe exhaustivo un afo
después de la entrada en vigor, y espera que el Reglamento EMIR se modifique en consecuencia.

4.4 Por lo que respecta a las operaciones intragrupo, el CESE valora positivamente que no se exima de la obligacién de
compensacién y de los requisitos en materia de mérgenes a las entidades de paises que figuran en la lista de paises y
territorios no cooperadores a efectos fiscales, asi como de paises y territorios de alto riesgo a efectos de la lucha contra el
blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo. El Comité apoya plenamente las medidas administrativas relativas a
tales paises y territorios, y considera que estas entidades representan una amenaza significativa para el sistema financiero de
la UE.

4.5  Aunque la actualizacion digital plantea necesidades presupuestarias adicionales, el CESE considera fundamental que
se lleven a cabo inversiones digitales para apoyar las actualizaciones propuestas del Reglamento EMIR. El Comité valora
positivamente la propuesta de un programa informdtico avanzado para la presentacion en linea de los documentos de
supervision, accesible a todas las autoridades pertinentes.

4.6 El CESE lamenta que la Comision no haya llevado a cabo una evaluacion exhaustiva del marco existente, dado que el
Reglamento se modificé por dltima vez hace mds de tres afios. Ademds, para que las modificaciones en curso sean
adecuadas a su finalidad, el Comité habria esperado un anélisis especifico de coémo ha evolucionado el atractivo del mercado
de la UE en los dltimos afios, especialmente en relacién con los importantes acontecimientos geopoliticos recientes.

4.7  El Comité propone que las normas técnicas elaboradas con arreglo al articulo 7 sean transparentes e inclusivas.
También debe tenerse en cuenta la opcién de introducir cambios con el fin de adaptar rdpidamente dichas normas. La
provisién de herramientas para comparar los precios de los costes de ejecucion, los costes de compensacion y los costes de
los miembros compensadores es importante para los gestores de activos.

4.8 El Comité acoge favorablemente la introduccion del articulo 7 ter, que especifica que los prestadores de servicios de
compensacion deben informar sobre el alcance de la compensacién en una ECC de fuera de la UE, e introduce la obligacion
de informar a sus clientes sobre la posibilidad de compensar un determinado contrato en una ECC de la UE. El Comité pide
a la AEVM que desarrolle un procedimiento de elaboracién de informes normalizado que se utilice en todos los Estados
miembros, y recomienda que, un afio después de la entrada en vigor del Reglamento, se presente un informe sobre las
principales razones por las que se utilizan ECC de fuera de la UE. También debe gestionarse prudentemente un enfoque
comiin respecto a las multas para los operadores del mercado, con el fin de garantizar la proporcionalidad en el mercado
tnico.

4.9  El Comité pide a la Comisién que aclare el significado exacto de la expresion «con cardcter de urgencia» en las
modificaciones propuestas al articulo 20, y solicita a los colegisladores que acuerden y especifiquen qué exenciones entran
en el dmbito de la decisién «urgente».

410  El CESE respalda las modificaciones propuestas al articulo 23 en relacion con la creacién de equipos conjuntos de
supervision y el Mecanismo de Seguimiento Conjunto, pero sefiala que tendrdn repercusiones presupuestarias, ya que estas
autoridades tendrdn que contratar mds personal, también en el caso de la AEVM. El CESE propone que la sociedad civil
participe en el mecanismo de seguimiento establecido en el articulo 23 quater, especialmente en lo que se refiere a las
decisiones futuras sobre politicas.

411  Una evaluacion adecuada de las interconexiones, las interrelaciones y los riesgos de concentracion en el marco del
Comité de Supervision de las ECC (articulo 24 bis) requiere asimismo la participacion de la sociedad civil, y el CESE debe
formar parte del Mecanismo de Seguimiento Conjunto en calidad de observador. Debe tenerse en cuenta la necesidad de
reducir el solapamiento de responsabilidades entre el gran nimero de autoridades que participan en el sistema de
compensacion. La cooperacion entre las autoridades europeas y nacionales debe ser eficaz y adaptarse a la dindmica de los
riesgos de mercado.

412 El plazo de cinco afios para que la Comision revise cuidadosamente la aplicacion del Reglamento tras su entrada en
vigor parece muy largo, habida cuenta del periodo transcurrido entre las modificaciones del Reglamento EMIR. Ademds, el
CESE esperaba el 2 de enero de 2023 el informe de la Comisién sobre la aplicacion del Reglamento EMIR, en su revision
REFIT, y del Reglamento EMIR 2.2, tal como se acordd, pero la Comisién propone ahora anularlo. El Comité se opone a esta
propuesta y considera que podria dar lugar a que no se evaluaran en absoluto las enmiendas al EMIR, habida cuenta de los
consiguientes cambios ya realizados en dicho Reglamento.



C 184/54 Diario Oficial de la Unién Europea 25.5.2023

413 Por dltimo, el Comité respalda la mayor transparencia que ofrece la propuesta de modificacién del articulo 38
respecto a la obligacion de los miembros compensadores y los clientes que prestan servicios de compensacion de informar a
sus clientes efectivos y posibles sobre los modelos de mdrgenes y las pérdidas potenciales u otros costes, en caso de que la
ECC aplique medidas de recuperacién. El CESE considera que los miembros compensadores también deben contribuir a
mejorar la transparencia en el marco del sistema de compensacién de la UE.

Bruselas, 22 de marzo de 2023.

La Presidenta
del Comité Econdmico y Social Europeo
Christa SCHWENG
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