COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

Documento a Consulta de ESMA sobre el primer informe acerca de soluciones
para la aplicacion de la obligacion de compensacion a los sistemas de planes de
pensiones.

Enlace al documento: ESMA first report for consultation -central clearing
solutions for Pension Scheme Arrangements (PSA).

1.- A quién va dirigido (potenciales interesados)

Esta consulta esta dirigida especialmente a:

- Sistemas de planes de pensiones

- Entidades de Contrapartida Central (ECC) y miembros compensadores.
- Otros participantes en los mercados.

- Otras partes interesadas.

La CNMV agradeceria a todos los potenciales interesados arriba mencionados que le
remitieran una copia de sus respuestas a la consulta a la direcciéon que se indica a
continuacién: Documentosinternacional@cnmv.es

2.- Nota Informativa

El Reglamento 2019/834 (EMIR REFIT) ha introducido una serie de modificaciones al
Reglamento EMIR entre las que se encuentra la extension de la exencidon temporal de la
obligacidon de compensacién centralizada para los sistemas de planes de pensiones (por su
acrénimo en inglés PSA).

Esta extension de la exencion temporal se ha introducido debido al desafio que supone
para los PSA materializar en efectivo los margenes de variacion que se les exigieran por
sus contratos de derivados sometidos a compensacion centralizada.

Pero esta extension se establece con el objetivo de conceder mas tiempo para que las
partes interesadas lleven a cabo un esfuerzo para afrontar estos desafios y desarrollen
soluciones técnica viables que faciliten la participacion de los PSA en la compensacion
centralizada mediante el depdsito de garantias en efectivo o no como margenes de
variacion.

Dentro de este objetivo, El Reglamento EMIR REFIT establece que la Comision Europea
debe preparar un informe que evalle si se han desarrollado soluciones técnicas referidas y
que determine la necesidad de cualquier medida para facilitarlas.
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Para ello ESMA, en cooperacion con EBA, EIOPA y la JERS, deben preparar a su vez un
primer informe para la Comision Europea dentro de los 6 meses posteriores a la entrada
en vigor de EMIR REFIT, que recoja el progreso realizado hacia la obtencién de soluciones
para la compensacion centralizada de los contratos de derivados de los PSA.

El documento (primer informe) que se somete a consulta tiene caracter preliminar y ESMA
proporcionara a la Comision Europea una contribucién mas exhaustiva mas adelante en
una segunda fase. La falta de tiempo no han permitido la cooperacion con otras
autoridades por lo que el informe representa la visidon actual Unicamente de ESMA de los
problemas que tienen los PSA con los margenes de variaciéon de efectivo y las ECC y los
miembros compensadores para proporcionar alternativas viables y posible soluciones.

ESMA ha tenido en cuenta el trabajo y los debates del Grupo de Expertos establecido por
la Comision Europea segun lo requerido por EMIR REFIT. Tras esta consulta y, con el fin
de preparar un segundo informe a la Comisidon Europea, ESMA tiene la intencion de
cooperar estrechamente con EBA, EIOPA y la JERS.

Ademas, para la adecuada preparacion del segundo informe que debe presentarse dentro
de un afo, se solicita la opinidn de las partes interesadas para lo que se incluye un
conjunto de preguntas en el anexo 2.

La estructura y contenido del informe son los siguientes:
.- La Seccion 2 contiene una introduccién a este documento de consulta.

.- La Seccion 3 presenta el contexto regulatorio de este informe, los proximos
pasos regulatorios a raiz de la publicacion del Reglamento EMIR REFIT y su
implicacién para la ESMA.

.- La Seccion 4 describe la problematica que se aborda en el informe: la
justificacién del uso de derivados por parte de los PSA, los problemas causados por
la exigencia por las ECC de que las aportaciones para hacer frente al pago de los
margenes de variacidon sean exclusivamente en efectivo y el impacto cuantitativo
que supone este requisito.

.- La Seccion 5 se refiere a la actual exencién de compensacion centralizada para
los PSA.

.- La Seccion 6 explora las diferentes soluciones propuestas hasta la fecha para
facilitar a los PSA la compensacion centralizada de sus derivados OTC. En concreto,
se describen las soluciones siguientes: 1) Que las ECC acepten garantias no
monetarias para la liquidacion de los margenes de variacion, 2) Que los miembros
compensadores presten servicios auxiliares de transformacion de las garantias, 3)
Que se facilite el acceso a los mercados de repo bien a través de plataformas
gestionadas por las propias EEC bien a través de otros procedimientos con el
objetivo de permitir que los PSA accedan a liquidez mediante la cesidon temporal de
sus activos de mejor calidad crediticia; y 4) acuerdos alternativos de liquidez de
emergencia en situaciones de estrés que podrian establecerse entre los PSA y las



entidades que tienen acceso a facilidades de liquidez del banco central (estandar o
de emergencia), como los bancos (por ejemplo, los proveedores de servicios de
compensacion de PSA o terceros proveedores de liquidez) o las ECC. Estos
acuerdos alternativos podrian garantizar que los PSA puedan recibir la liquidez
requerida en condiciones de mercado estresadas.

.- La seccion 7 establece cuales son los préximos pasos. ESMA junto a este primer
informe lanza una consulta publica con el cuestionario incluido en el Anexo 2 que le
permitira obtener informacion de todas las partes interesadas y avanzar en el
problema consultado. Como se ha indicado, los comentarios recibidos a esta
consulta y las discusiones adicionales del grupo de expertos servirdn como base
para desarrollar el segundo informe que debe presentarse antes de diciembre de
2020. ESMA tiene la intencidn de cooperar estrechamente con EBA, EIOPA y la
JERS en el desarrollo de este segundo informe.

.-El Anexo 1 replica los articulos relevantes del Reglamento EMIR REFIT sobre las
obligaciones de compensacién central para los PSA.

.- El Anexo 2 contiene el cuestionario con 29 preguntas respecto a las obligaciones
de compensacion central para los PSA y mas especificamente soluciones para
facilitar que los PSA cumplan sus requisitos de margen de variacion.

3.- Envio de comentarios

La fecha limite para enviar comentarios es el 15 de junio de 2020.

Los interesados deben enviar sus comentarios a través de la web de ESMA
www.esma.europa.eu. En la pagina Your input-Consultation puede encontrar el
documento de esta consulta (ESMA 70-151-2852).

ESMA invita a las partes interesadas, en particular, a contestar las 31 preguntas
contenidas en el Anexo 1.

Asimismo, como ya se ha indicado arriba, la CNMV agradeceria a las partes interesadas
que le remitieran una copia de sus respuestas a la consulta a la direccidén que se indica a
continuaciéon: Documentosinternacional@cnmv.es
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https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-guidelines-certain-aspects-mifid-ii-compliance-function

