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URIA

INTRODUCCION

Gracias por su interés en el Boletin de Regulacion Financiera de Uria Menéndez.

Ante un panorama regulatorio en constante evolucion, resulta crucial para las entidades identificar, asimilar e implementar
los cambios en tiempo y forma. El objetivo del Boletin de Regulacion Financiera es colaborar con las entidades financieras
en ese ejercicio de monitorizacién. Para ello, el boletin compilara de manera periddica las novedades regulatorias en el
ambito internacional, europeo y nacional aplicables a determinados sectores de la actividad financiera, esto es, los
servicios de inversion, la gestion de activos y las infraestructuras de mercado. También incluird una seccion adicional
de temas de interés general.

Enlos meses de septiembre y octubre destacan varias actualizaciones de las preguntas y respuestas publicadas por la ESMA
en conexién con temas relacionados con MiFID Il, EMIR, DCV y MiFIR.

Esperamos que encuentre este nimero interesante y que le sirva de ayuda para mantenerse actualizado sobre el marco
regulatorio financiero aplicable a las areas anteriormente mencionadas.
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SERVICIOS DE INVERSION

Europa

ESA

Las ESA promueven una
aplicacion coherente del
Reglamento PRIIP en el
mercado de bonos

Las ESA han emitido un Informe de Supervisién con objeto de promover una aplicacion
coherente entre las autoridades nacionales competentes del Reglamento relativo a los
productos de inversién minorista empaquetados y basados en seguros (Reglamento
PRIIP) a los mercados de renta fija. El objetivo de esta publicacién es lograr niveles
uniformes de proteccidon de los inversores y unas condiciones de competencia
equitativas entre los fabricantes y distribuidores de productos dentro de la UE.

ESMA

MIFID II: La ESMA publica
los ultimos datos de doble
volumen (DVC)

MIFID II: La ESMA publica
las respuestas a su
consulta sobre diversas
cuestiones vinculadas a la
proteccion de los
inversores

La ESMA lanza una
consulta sobre los efectos
de las medidas de
intervencion de productos
en relacion con los
contratos por diferencias y
las opciones binarias

La ESMA actualiza sus
preguntas y respuestas
sobre asuntos relativos a

La ESMA ha actualizado su registro publico con el tltimo conjunto de datos de doble
volumen (DVC) en el marco de MiFID Il para el periodo comprendido desde el 1 de
septiembre de 2018 hasta el 31 de agosto de 2019. También ha realizado
actualizaciones de los periodos DVC ya publicados.

La ESMA ha publicado las respuestas a su consulta sobre el impacto de los requisitos
de informacién sobre incentivos, costes y gastos de acuerdo con MiFID 1.

La presente consulta interesa principalmente a las empresas sujetas a lo dispuesto en
los apartados 4 y 9 del articulo 24 de MiFID Il cuando presten servicios de inversién o
servicios auxiliares, asi como a grupos de consumidores e inversores.

La ESMA ha lanzado una consulta sobre los efectos que las medidas de intervencion de
productos relativas a la comercializacion, distribucion o venta de contratos por
diferencias (CFD) y opciones binarias tienen sobre los participantes y clientes del
mercado.

La ESMA ha publicado una actualizacién de sus preguntas y respuestas en materia de
proteccion del inversor en el marco de MiFID Il y MiFIR. Las nuevas preguntas y
respuestas aclaran las siguientes cuestiones: (i) mejor ejecucién - comunicacion de
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esas-seek-promote-consistent-application-priips-regulation-bonds
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/mifid-ii-esma-issues-latest-double-volume-cap-data-15
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-responses-its-call-evidence-certain-investor-protection-topics
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-launches-call-evidence-effects-product-intervention-measures
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-updates-its-qas-investor-protection-issues
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la proteccion de los
inversores

informes al publico; y (ii) cambio de redaccion para la comprension del término "relacion
profesional continua".

COMISION EUROPEA

La Comision Europea pone
en marcha una consulta
publica sobre el
funcionamiento del
régimen de los indices de
referencia de la UE

La Comision Europea ha puesto en marcha una consulta publica con el fin de recabar
la opinion de las partes interesadas que tienen experiencia en el régimen regulador de
los indices de referencia en su calidad de administradores, contribuyentes o usuarios
de estos.

La consulta se centra principalmente en una serie de temas que el propio Reglamento
de indices de referencia propone para su revision, como el régimen de los indices que
son criticos o la eficacia del mecanismo de autorizaciéon y registro de los
administradores de indices. Al mismo tiempo, se abordan un par de temas mas
amplios, como la categorizacion de los indices de referencia o las normas reguladoras
de estos indices cuando son de terceros paises.
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https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/finance-2019-benchmark-review/public-consultation_en
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GESTION DE ACTIVOS

| Europa |

ESMA

2

to

La ESMA publica un
estudio sobre la exposicion
del sector de los fondos de
la UE a las OCE

La ESMA analiza el uso de
derivados por parte de los
fondos UCITS de renta
variable

La ESMA desarrolla un
marco de simulacion de
estrés para fondos de
inversion

La ESMA ha publicado un informe que analiza la exposicién de los fondos de
inversion al mercado de los préstamos apalancados y las obligaciones de préstamos
garantizados (OCE). Los resultados muestran que la exposicién del sector de
fondos de la UE sigue siendo limitada, alcanzando los 130.000 millones de euros
(menos del 1 % de los activos netos del sector de fondos de la UE).

La ESMA ha realizado un estudio sobre el uso de derivados por parte de los fondos
UCITS de renta variable en colaboracién con investigadores de la Universidad
Técnica de Munich (TUM).

El andlisis incluido en este estudio proporciona una nueva perspectiva sobre el tipo
de derivados que se negocian en los fondos UCITS de renta variable, por qué
algunos de ellos negocian con derivados y otros no, qué provoca que algunos sean
mas activos y hasta qué punto la negociacion de derivados es una reaccion a los
cambios diarios del mercado. Los fondos UCITS de renta variable utilizan
principalmente contratos a plazo sobre divisas (80 % de las operaciones) y futuros
u opciones sobre acciones (26 %).

La ESMA ha desarrollado un marco que se utilizara para simular escenarios de
estrés en el sector de los fondos de inversion. Al aplicar esta prueba de simulacién
de tension, la ESMA (i) ha simulado un escenario significativamente adverso, en el
que un gran numero de inversores solicitarian vender sus participaciones en el
fondo en un plazo breve, y (ii) ha estudiado el impacto de la liquidacién de los fondos
en los mercados financieros. En ambos casos, los resultados muestran que, en las
condiciones actuales, los fondos serian capaces de hacer frente a esas situaciones
extremas.

Sin embargo, se identifican vulnerabilidades, especialmente en el caso de los
fondos de bonos de alto rendimiento (podrian experimentar un déficit de liquidez en
una situacion en la que sus activos liquidos no bastarian para cubrir los reembolsos
asumidos en el escenario adverso, y habria que recurrir a activos menos liquidos) y
en el caso de las clases de activos con liquidez mas limitada, como los bonos de
alto rendimiento y los bonos de mercados emergentes (las ventas de los fondos
podrian tener un impacto significativo en los precios, que oscilarian entre los 150 y
los 300 puntos basicos, y generar efectos materiales secundarios).
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-study-exposure-eu-fund-industry-clos
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-analyses-use-derivatives-ucits-equity-funds
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-stress-simulation-framework-investment-funds
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La ESMA observa un
deterioro en el sector de la
gestion de activos y un alto
riesgo de mercado

La ESMA detecta un alto
impacto de los costes en el
rendimiento de los fondos
activos de renta variable
especialmente

La ESMA ha publicado el segundo informe sobre tendencias, riesgos y
vulnerabilidades (TRV) para 2019, en el que se identifican un deterioro del sector
de la gestion de activos y un nivel de riesgo de mercado muy elevado derivado de
la posible inflacion de las valoraciones de los activos, de perspectivas de
crecimiento econémico moderadas y del aplanamiento de las curvas de intereses.
Ademas, el TRV analiza con mas detalle tres vulnerabilidades a las que se enfrentan
los mercados financieros: (i) préstamos apalancados y obligaciones de préstamo
garantizadas, (i) rendimiento y coste de los activos y pasivos de los OICVM de renta
variable y (iii) utilizacién de derivados por los OICVM de renta variable.

La ESMA ha llevado a cabo un estudio del rendimiento de los fondos activos de
renta variable en comparacion con los fondos pasivos de renta variable, los ETF y
los indices de referencia pertinentes. El estudio, incluido en el Ultimo informe de
tendencias, riesgos y vulnerabilidades (TRV) concluye que los fondos gestionados
activamente han tenido en los Ultimos afios un rendimiento inferior, en términos
netos, tanto respecto de los fondos pasivos de renta variable como de los ETF de
renta variable, asi como de sus propios indices de referencia, debido principalmente
al gran impacto de los costes corrientes.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-%E2%80%93-investors-face-increasing-risks-amid-renewed-market-volatility
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-study-finds-high-impact-costs-performance-especially-active-equity-funds
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INFRAESTRUCTURAS DE MERCADO

Internacional

FSB

El FSB informa sobre la
implementacion de las
reformas en los mercados
de derivados OTC

Europa

El FSB ha publicado su informe anual de situacién sobre la aplicacién de las reformas
acordadas del G20 a los mercados de derivados OTC (over-the-counter). En general,
la implementacion de nuevas reformas entre finales de noviembre de 2018 y finales de
septiembre de 2019 ha sido limitada.

ESMA

La ESMA actualiza sus
preguntas y respuestas
sobre estructuras de
mercado y transparencia
relativas a MiFID Il y MiFIR

La ESMA actualiza sus
preguntas y respuestas
sobre la aplicacion del
Reglamento de
depositarios centrales de
valores

La ESMA actualiza sus
preguntas y respuestas
sobre EMIR

Las nuevas preguntas y respuestas sobre estructuras de mercado aclaran la
interpretacion de la aplicaciéon del régimen de variacion minima sobre subastas
periodicas.

Las preguntas actualizadas sobre temas de transparencia indican que para los fondos
cotizados solo existe una banda de 6rdenes promedio de negociacion intradia sobre la
que escoger el mayor umbral para calcular el importe medio de las transacciones.

La ESMA ha actualizado sus preguntas y respuestas sobre la aplicacion del
Reglamento de depositarios centrales de valores (CSDR). En ellas se proporcionan
respuestas a cuestiones practicas sobre la aplicacién del nuevo régimen del CSDR y
aclaraciones sobre el alcance del régimen de sanciones en metalico y, més
concretamente, sobre la exencién aplicable a los participantes insolventes, para
especificar que esta solo se aplica a los incumplimientos respecto de la liquidacion
causados por ese participante o a los relacionados con la liquidacion de su posicion.

Los cambios se refieren a cuestiones practicas relativas a la comunicacion de datos
relacionadas con (i) los procesos de notificacion; (i) las obligaciones de
representacion; (i) la comunicacion en el escenario en el que un miembro
compensador incumple; y (iv) las especificaciones con respecto a los derivados
comunicados a nivel de posicion.

REGULACION FINANCIERA. Servicios de inversion, gestion de activos e infraestructura de mercados 7


https://www.fsb.org/2019/10/fsb-reports-on-implementation-of-otc-derivative-reforms/
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-mifid-ii-qas-transparency-and-market-structures-issues
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-its-csdr-qas-2
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-emir-qa-1
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La ESMA publica una
consulta sobre las
condiciones comerciales
para la prestacion de
servicios de compensacion
de clientes en el marco de
EMIR

La ESMA actualiza las
preguntas y respuestas
sobre la comunicacion de
datos bajo MiFIR

La ESMA consulta sobre
la alineacion de MiFIR con
las novedades
introducidas por EMIR
REFIT

La ESMA publica
directrices sobre
procedimientos y
protocolos de mensajeria
normalizados
relacionados con la CSDR

La ESMA acuerda limites
de posicion en el marco
de MIFID I

La ESMA consulta sobre
la revision del
Reglamento sobre abuso
de mercado y adopta
normas técnicas (RTS)
para su aplicacién

La ESMA ha publicado una consulta sobre el proyecto de asesoramiento técnico a la
Comision Europea en el que se especifican los requisitos para que las condiciones
comerciales se consideren justas, razonables, no discriminatorias y transparentes
(FRANDT) en aquellos casos en que los proveedores de servicios de compensacion
ofrecen servicios de compensacion a los clientes.

Las nuevas preguntas y respuestas aclaran los requisitos para la presentacion de
datos de referencia y transacciones en el marco de MiFIR. En particular, se refieren a
la comunicacion de datos relativos a instrumentos financieros a plazo sobre divisas de
conformidad con los articulos 26 y 27 de la MiFIR.

La ESMA ha iniciado una consulta sobre posibles modificaciones a la obligacién de
negociacion en el marco de MiFIR tras la introduccion de EMIR REFIT.

En consonancia con la estrecha interconexion entre estas dos obligaciones, el EMIR
REFIT ordena a la ESMA que evalue si la obligacion de negociacion de derivados
(DTO) bajo MiFIR debe alinearse con los cambios en la obligacion de compensacion
(CO) introducidos por EMIR REFIT y que presente sus conclusiones en un informe a
la Comision.

La ESMA, tras una consulta publica, ha elaborado unas directrices finales destinadas
a aclarar el alcance de los requisitos contenidos en el apartado 2 del articulo 6 de la
CSDR, que se centran en la preparacidn del proceso de liquidacion con el fin de limitar
el nimero de fallos en la liquidacion.

La ESMA ha aceptado los limites de posicién propuestos en relacion con los derivados
de materias primas para los contratos EEX ltalian Power Base y EEX ltalian Power
Peak, y los ha considerado coherentes con los objetivos establecidos en MiFID 1.

La ESMA ha publicado dos nuevos documentos relacionados con el Reglamento sobre
abuso del mercado (MAR): (i) un informe final sobre un conjunto de normas técnicas
reguladoras que cubre los acuerdos de cooperacion para el intercambio de informacion
entre las autoridades nacionales competentes y sus homdlogas de terceros paises, y
(i) un documento de consulta sobre la revision del MAR que incluya propuestas que
afecten a los usuarios de instrumentos financieros admitidos a negociacion o
negociados en un centro de negociacion y a sus gestores, empresas de inversion y
sociedades de gestion de activos.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-commercial-terms-providing-client-clearing-services-under-emir
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-updates-qa-mifir-data-reporting-6
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-mifir-alignment-following-introduction-emir-refit
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-final-report-csdr-guidelines-standardised-procedures-and
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-agrees-position-limits-under-mifid-ii-4
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-adopts-mar-standards-supervisory-cooperation
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La ESMA considera que
existe un margen
significativo para que los
reguladores nacionales
mejoren la supervision de
los datos sobre derivados

MiFID II/MiFIR: La ESMA
publica las respuestas a
su consulta sobre costes
y datos de mercado e
informacion consolidada

La ESMA publica su
informe anual sobre la
aplicacion de exenciones
y aplazamientos en el
marco de MiFIR

La ESMA responde a la
Comision Europea sobre
la revision anual de RTS 2
(MiFIR)

La ESMA emite un
dictamen sobre las
practicas de mercado
aceptadas por la CNMV

La ESMA ha publicado los resultados de una revision inter pares sobre las medidas de
supervision de seis autoridades nacionales competentes (ANC) en relacién con sus
planteamientos para mejorar la calidad de los datos sobre productos derivados
notificados en virtud de EMIR.

La revisién arroja resultados variados para las seis ANC. La mayoria de las ANC ya
cuentan con un sistema de supervision de calidad de los datos EMIR. Sin embargo,
dos ANC se quedan atras en la integracién de estos controles de calidad de los datos
sobre productos derivados (la Comision del Mercado de Valores chipriota y la
Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido).

La ESMA ha publicado las respuestas a su consulta sobre el informe de revision MiFID
[I/MIFIR relativo a la evolucion de los precios de los datos de transparencia pre- y
postnegociacion de los mercados regulados, los sistemas de negociacién multilateral
(MTF), los sistemas de negociacién organizados (OTF), los agentes de publicacion
autorizados (APA) y los proveedores de informacion consolidada (CTP), asi como
sobre el funcionamiento de la informacion consolidada (CT) para los instrumentos de
renta variable, tal como se establece en la letra g) del apartado 1 del articulo 90 y en
el apartado 2 del articulo 90 de la Directiva MiFID II, y en el articulo 52.7 deMiFIR.

La ESMA ha publicado su informe anual sobre la aplicacién de exenciones y
aplazamientos en el marco de MiFIR. Concretamente, el informe analiza la aplicacién
de (i) las exenciones para acciones e instrumentos asimilados, (ii) el régimen de
diferimiento para estos, (iii) el régimen de diferimiento para las exenciones de
productos distintos de los anteriores, y, (iv) el régimen de diferimiento para estos
Ultimos.

El informe también incluye un andlisis basado en las solicitudes de exencion recibidas
en 2017 y 2018 y sobre las que la ESMA emitié un dictamen a la autoridad competente
antes del 31 de diciembre de 2018, asi como una visidén general de los regimenes de
aplazamiento aplicados en los distintos Estados miembros, distinguiendo entre las
solicitudes OTC y no OTC.

Debido a las incertidumbres que persisten en torno a la posibilidad de que el Brexit no
llegue a materializarse, la ESMA esta de acuerdo con la Comision Europea en que no
es aconsejable llevar a cabo la revision anual de los RTS 2 (Reglamento delegado de
la Comision UE 2017/583) en el transcurso de 2019. La ESMA ha reiterado su intencidn
de llevarla a cabo antes del 30 de julio de 2020, incorporando un andlisis de los datos
empiricos de que dispone la ESMA y analizando especificamente los efectos que el
Brexit puede tener en la liquidez del mercado de bonos.

La ESMA ha emitido un dictamen positivo sobre la revisién de las practicas de mercado
aceptadas (PMA) notificada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
sobre los contratos de liquidez. El dictamen considera que la revision de la CNMV es
compatible con el apartado 2 del articulo 13 del Reglamento sobre abuso del mercado
(RAM) y con el CDR 2016/908, y contiene diversos mecanismos para limitar la
amenaza que suponen los contratos de liquidez a la confianza del mercado, por lo que
mantiene su anterior dictamen positivo.
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https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-sees-significant-room-improvement-in-national-regulators%E2%80%99-supervision
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-responses-its-consultation-cost-market-data-and-consolidated
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-annual-report-application-waivers-and-deferrals-under-mifir
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-responds-european-commission-annual-review-rts-2
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-opinion-accepted-market-practice-spanish-cnmv
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! Internacional |

FSB

(2 EIFSB analiza cuestiones
regulatorias ligadas a las
criptomonedas

| Europa |

El FSB ha publicado una nota sobre cuestiones regulatorias vinculadas a las
criptomonedas. El documento fue entregado a los ministros de Finanzas y a los
gobernadores de los Bancos Centrales del G20 para su reunion de octubre y responde
ala Declaracion de Osaka de los lideres del G20, en la que se sefialaba la importancia
de supervisar la evolucion de las criptomonedas y de mantenerse atentos a los riesgos
existentes y emergentes, y en la que se solicitaba al FSB y a otros organismos
normativos que asesoraran sobre las respuestas multilaterales adicionales que fueran
necesarias.

ESA

(4 Las ESA destacan los
riesgos de blanqueo de
capitales y de financiacion
del terrorismo en el sector
financiero de la UE

Las tres Autoridades Europeas de Supervision (EBA, ESMA y EIOPA) han publicado
su segundo dictamen conjunto sobre los riesgos de blanqueo de capitales (BC) y
financiacion del terrorismo (FT) que afectan al sector financiero de la UE. Las ESA
constataron que la supervision de las operaciones y la notificacion de las operaciones
sospechosas siguen siendo motivo de preocupacion, en particular en los sectores en
los que el modelo empresarial de una institucion financiera se basa en operaciones
frecuentes.
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https://www.fsb.org/2019/10/fsb-sets-out-work-to-consider-regulatory-issues-of-stablecoins/
https://eba.europa.eu/esas-highlight-money-laundering-and-terrorist-financing-risks-in-the-eu-financial-sector
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| Espafia |l

CNMV

&

La CNMV publica los
comentarios recibidos
durante la consulta publica
relativa a la Guia Técnica
sobre el procedimiento de
autorizacion de nuevas
entidades para agilizar
procesos

La CNMV publica la
Memoria de reclamaciones
y consultas de los
inversores para el ano
2018

Con fecha 9 de septiembre de 2019, la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) sometio a consulta publica la propuesta de Guia Técnica sobre el
procedimiento de autorizacion de nuevas entidades para facilitar y agilizar los procesos
de autorizacion. El plazo para presentar comentarios finalizd el 30 de septiembre de
2019.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha publicado su Memoria anual
de reclamaciones y consultas de inversores para el afio 2018. El presente informe
recoge la actividad desarrollada por el supervisor en la resolucion de las reclamaciones
y quejas de los inversores sobre las entidades y productos con los que opera, asi como
en el tratamiento de las dudas y consultas en general.
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https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7b43a2e164-8f99-4b3b-b614-3d56e9fbc521%7d
https://www.cnmv.es/portal/verDoc.axd?t=%7b3383fd26-c83a-4ed5-8eec-cadf93619777%7d
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+34915860365
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Isabel Aguilar Alonso
+34915860365
isabel.aquilar@uria.com

Juan Carlos Machuca Siguero
+442072601802
juancarlos.machuca@uria.com

Esta circular ha sido elaborada con la colaboracién de Ibai Puente Gonzélez, Maria Saenz de Buruaga Azcargorta y Monica Sanchez
Pilar.
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La informacion contenida en esta circular es de caracter general y no constituye asesoramiento juridico.
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