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La regulaciéon comunitaria de derivados

La falta de regulacion y de transparencia de los mercados de derivados
extrabursdtiles ha sido altamente criticada por las instancias europeas.
A tal efecto, y siguiendo los compromisos alcanzados en las diferentes
cumbres del G-20 celebradas desde el 2010, el 12 de julio de 2012 se
aprobé el Reglamento 648/2012 del Parlamento Europeo y del Conse-
jo, de 4 de julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones. Dicho
Reglamento, que entro en vigor a los veinte dias de su publicacion en el
DOUE, atin ha de ser desarrollado por medio de numerosos estandares
técnicos que han de emanar de la Autoridad Europea de Valores Mobi-
liarios. No obstante, ya establece un primer marco comun, directamen-
te aplicable a los Estados miembros de la UE y que permite anticipar
por qué derroteros irdn las futuras regulaciones en la materia.

European regulation on OTC derivatives

The lack of transparency and regulation of the OTC market has been
severely criticized by the European Union authorities. For that pur-
poses, and in accordance with the undertakings of the G-20 summits
that took place from 2010, Regulation 648/2012 of the European
Parliament and of the Council of 4 July 2012 on OTC derivatives,
central counterparties and trade repositories was passed on July 12,
2012. Such Regulation, that entered into force on the 20th day follow-
ing its publication in the Official Journal of the European Union, still
has to be developed by further technical regulations to be issued by
ESMA. However, it has already created a common regulatory frame-
work, directly applicable to all the EU Member States, which advanc-
es the course of future regulations in this area.

1- INTRODUCCION

Los mercados de derivados extrabursatiles (over the
counter «OTC») se caracterizan por ser plataformas
altamente opacas, no reguladas, en las que las orde-
nes se emiten con base en circunstancias muy con-
cretas y se ejecutan de manera normalmente bilate-
ral. No obstante, el aumento que en los tltimos
afios se ha producido en estos mercados, los ha
convertido en plataformas completamente liquidas
y profundas, y ha permitido que la negociacion
haya sufrido una completa traslacion desde estruc-
turas taylor-made a estructuras de negociacion
masiva en la que confluyen numerosos riesgos de
todo tipo, operadores y, sobre todo, en la que las
que la exclusion del concepto de «regulacion» era
un hecho.

Los miembros del G-20 comenzaron a incluir en
sus sesiones de trabajo su preocupacion sobre
como tratar la problematica originada por la desre-
gulacion generalizada de los mercados de derivados
anivel mundial. Asi, en la Cumbre para los merca-
dos financieros y la economia mundial celebrada en
Londres el 2 de abril de 2009, los representantes de
los Estados asistentes afirmaron que, para restaurar
la confianza en los mercados, era necesario dotarlos
de gran transparencia. Adicionalmente, como parte
de los compromisos asumidos en dicha cumbre, tal
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y como fueron mas desarrollados en las cumbres de
Pittsburg y de Ontario, el G-20 acordé promover la
estandarizacion, en la medida de lo posible, de los
mercados de derivados mediante el establecimien-
to, entre otras medidas, de camaras de contraparti-
da central y registros de operaciones.

A tal efecto, y tras numerosos debates y tramites
legislativos, el 12 de julio de 2012 se aprobo el
Reglamento 648/2012 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contra-
partida central y los registros de operaciones (el
«Reglamento»). El Reglamento, que entré en vigor a
los veinte dias de su publicacion en el DOUE, atn
ha de ser desarrollado por medio de numerosos
estandares técnicos que han de emanar de la Auto-
ridad Europea de Valores Mobiliarios (Ia «AEVM»).
No obstante, ya establece un primer marco comun,
directamente aplicable a los Estados miembros de
la UE que permite anticipar por qué derroteros iran
las futuras regulaciones en la materia.

2 - OBJETO Y AMBITO DE APLICACION

Tal y como afirma su primer articulo, el Reglamen-
to «establece requisitos en materia de compensacion y
de gestion bilateral del riesgo para los contratos de
derivados extrabursatiles, requisitos de informacion
para los contratos de derivados y requisitos uniformes
para el desempeno de las actividades de las entidades
de contrapartida central y los registros de operaciones».

63



64

Actualidad Juridica Uria Menéndez / 33-2012

La nueva definicion del objeto es una novedad res-
pecto de las primeras propuestas de borrador, en
las que solo era necesario, entre otras cosas, infor-
mar sobre los derivados extrabursatiles (que son,
en realidad, los que suelen carecer de la transparen-
cia necesaria). No obstante, tal y como ha quedado
finalmente definida dicha obligacion, resulta aplica-
ble a todo tipo de derivados con independencia de
donde y como sea su negociacion.

Con caracter general, el Reglamento se aplica, en su
integridad, a las entidades de contrapartida central
y a sus miembros compensadores, a las contrapar-
tes financieras (empresa de inversion autorizada de
conformidad con la Directiva 2004/39/CE, una
entidad de crédito autorizada de conformidad con
la Directiva 2006/48/CE, una empresa de seguros
autorizada de conformidad con la Directiva 73/239/
CEE, una empresa de seguros autorizada de confor-
midad con la Directiva 2002/83/CE, una empresa
de reaseguros autorizada de conformidad con la
Directiva 2005/68/CE, un OICVM) y, si procede, su
sociedad de gestion, autorizada de conformidad
con la Directiva 2009/65/CE, un fondo de pensio-
nes de empleo tal como se define en el articulo 6,
letra a), de la Directiva 2003/41/CE y un fondo de
inversion alternativo gestionado por GFIA autoriza-
dos o registrados de conformidad con la Directiva
2011/61/UE. También sera aplicable a (i) las enti-
dades financieras (definidas como aquellas que no
son ni entidades financieras, ni entidad de contra-
partida central, ni registro de operaciones, ni una
plataforma de negociacion) en determinados
supuestos en los que se supere el umbral de com-
pensacion que sea fijado por al AEVM para las ope-
raciones de derivados y (ii) a las plataformas de
negociacion.

Por ultimo, resultan excluidos de su ambito de
aplicacion: (i) los miembros del sistema europeo
de bancos centrales («SEBC») u otros organismos de
los Estados miembros con funciones similares, ast
como otros organismos publicos de la Union que se
encarguen de la gestion de la deuda publica o inter-
vengan en ella; (i) el Banco de Pagos Internaciona-
les; (iii) los bancos multilaterales de desarrollo que
se detallan en el anexo VI, parte 1, seccion 4.2, de
la Directiva 2006/48/CE; (iv) las entidades del sec-
tor publico en el sentido del articulo 4, punto 18,
de la Directiva 2006/48/CE pertenecientes a los
Gobiernos centrales y que dispongan de regimenes
expresos de garantia proporcionados por los
Gobiernos centrales; y (v) la Facilidad Europea de
Estabilizacion Financiera y el Mecanismo Europeo
de Estabilidad. Aunque, en relacion con los aparta-

dos (iii), (iv) y (v), si que sera de aplicacion la obli-
gacion de informacion.

3 - ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA CENTRAL

El Reglamento define entidad de contrapartida cen-
tral («ECC») como la «persona juridica que interme-
dia entre las contrapartes de los contratos negociados
en uno o varios mercados financieros, actuando como
compradora frente a todo vendedor y como vendedora
frente a todo comprador». Se trata de entidades que
pretenden prestar servicios de compensacion con el
fin de poder centralizar determinadas operaciones
de derivados OTC y, de ese modo, poder otorgar
mayor grado de transparencia y de seguridad a su
compensacion. El Reglamento dedica los titulos 111,
IV y V a determinar en profundidad tanto el régi-
men de autorizacion y supervision como las rela-
ciones entre las ECC.

3.1 Requisitos de autorizacion

En el plazo de treinta dias la autoridad competente
evaluara si la solicitud esta completa (fijara un pla-
zo adicional para completarla en el caso de que sea
deficitaria), para evaluar, en los cuatro meses
siguientes, si la ECC tiene la idoneidad suficiente
para actuar como tal. Una vez analizada dicha apti-
tud remitira la informacion a un érgano colegiado
que se encargara de evaluarla.

Nada se dice en el Reglamento del tipo societario
que deberan presentar las ECC, ni de forma genéri-
ca ni especifica. Todo apunta a que este tema sera
desarrollado por cada uno de los Estados miembros
cuando realicen el desarrollo del Reglamento. No
obstante, si se hace hincapié al hecho de que los
accionistas de la ECC, tanto directos como indirec-
tos (ya sean personas fisicas o juridicas), han de ser
idoneos para que la ECC pueda obtener su autori-
zacion.

El colegio ha de formarse, para evaluar cada solici-
tud de autorizacion de una ECC, en el plazo de un
mes desde la presentacion de la solicitud. En un
plazo de treinta dias desde la recepcion del infor-
me, y sobre la base de sus resultados, el colegio
emitird un dictamen conjunto con la autoridad
competente (en el caso de que no sea posible la
emision conjunta del dictamen, entonces lo hard el
colegio de forma independiente por mayoria simple
de sus miembros). Estara presidido por la autori-
dad competente del Estado miembro y estara for-



mado por (i) la AEVM; (ii) la autoridad competente
para la ECC; (iii) las autoridades competentes res-
ponsables de la supervision de los miembros com-
pensadores de la ECC establecidos en los tres Esta-
dos miembros que, durante un periodo de un ano,
aporten globalmente la mayor contribucion al fon-
do de garantia frente a incumplimientos de la ECC;
(iv) las autoridades competentes responsables de la
supervision de las plataformas de negociacion a las
que preste servicios la ECC; (v) las autoridades
competentes que supervisen ECC con las que se
hayan suscrito acuerdos de interoperabilidad; (vi)
las autoridades competentes que supervisen las
centrales depositarias de valores a las que esté vin-
culada la ECC; (vii) los miembros pertinentes del
SEBC responsables de la supervision de la ECC y
los miembros pertinentes del SEBC responsables de
la supervision de las ECC con las que se hayan
establecido acuerdos de interoperabilidad; y (viii)
los bancos centrales de emision de las monedas
mas pertinentes de la Unién de los instrumentos
financieros compensados.

Una vez que se otorgue la autorizacion a una ECC,
que servira para todo el territorio de la Union
Europea, en ella se especificaran las actividades
relacionadas con la compensacion y se especifica-
ran los servicios o actividades que la ECC podra
realizar. En el caso de que, en cualquier momento,
la ECC desee ampliar su actividad a servicios o acti-
vidades adicionales no cubiertos por la autorizacion
inicial, presentara una solicitud en dicho sentido
para que la autoridad competente proceda como si
de la autorizacion original se tratase.

Las ECC seran supervisadas y evaluadas de forma
continua por las autoridades competentes de modo
que sea posible asegurar que cuentan, en todo
momento, con los procedimientos y mecanismos
necesarios para cumplir con el Reglamento. Corres-
pondera a los Estados miembros determinar la fre-
cuencia y el alcance de dicha revision (la AEVM es
la autoridad encargada para tratar de coordinar
intracomunitariamente dichos requisitos).

3.2 - Revocacion de la autorizacion

Con caracter general, y sin perjuicio de las medidas
administrativas adicionales que los diferentes Esta-
dos miembros puedan establecer, las ECC se veran
sometidas a la revocacion de la autorizacion (segun
el articulo 20 del Reglamento) en los siguientes
supuestos: (i) por falta de utilizacion de la autoriza-
cién en un plazo de 12 meses, si se renuncia expre-
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samente a ella o por ausencia total en la prestacion
de servicios o actividad durante los seis meses ante-
riores; (ii) si la autorizacion se ha obtenido median-
te declaraciones falsas o de cualquier otro medio
irregular; (iii) si dejan de cumplirse las condiciones
a las que estaba supeditada la concesion de autori-
zacion y la ECC no toma las medidas de correccion
requeridas por la autoridad competente para la
ECC dentro de un plazo establecido; y (iv) por
infraccion grave y sistematica de cualquier requisito
establecido en el Reglamento.

3.3 - Requisitos de capital

Las ECC deberan poseer un capital inicial perma-
nente disponible de, al menos, siete millones y
medio de euros. No obstante, las ECC deberan ase-
gurarse de que, en todo momento, su capital —in-
cluidas las ganancias acumuladas y las reservas—
sea proporcional al riesgo derivados de sus activi-
dades y de que en todo momento sea suficiente
para garantizar una liquidacion o reestructuracion
ordenada de sus actividades, asi como para otorgar
una proteccion adecuada de la ECC ante riesgos de
crédito, de contraparte, de mercado, operativos,
juridicos y empresariales.

Podran invertir sus recursos financieros exclusiva-
mente en efectivo o en instrumentos financieros de
elevada liquidez con un riesgo minimo de crédito y
de mercado.

Con el fin de dotar de mayor claridad a dicho articu-
lo y para proporcionar estandares técnicos suficien-
tes, la Autoridad Bancaria Europea, en colaboracion
con el SEBC y previa consulta con al AEVM, elabo-
rard proyectos de normas técnicas reglamentarias
antes del 30 de septiembre de 2012.

3.4 - Requisitos aplicables a las ECC

Las ECC deberan mantener en todo momento unos
mecanismos solidos y lo suficientemente seguros
para poder realizar su actividad con la transparen-
cia y eficacia debidas (dichos mecanismos seran
evaluados de forma continua con el fin de asegurar
que siempre son adecuados). A tal fin, tendran que
establecer procedimientos convenientes para cum-
plir con el Reglamento, mantener una estructura
organizativa estable, contar con una separacion cla-
ra de la gestion de riesgos (funcion que habra de
ser remunerada de forma acorde para que funcione
de forma adecuada) y mantener sistemas informati-
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cos adecuados para gestionar la complejidad, la
variedad y el tipo de servicios y actividades llevados
a cabo (de este modo serd posible garantizar un alto
nivel de seguridad, integridad y confidencialidad).

Del mismo modo, las ECC deberan crear un comité
de riesgos (que contara con representantes de sus
miembros compensadores, consejeros indepen-
dientes y representantes de los clientes) cuya fun-
cion serd asesorar al consejo sobre la gestion de
riesgos de la ECC.

Por otro lado, las ECC tendran que medir el riesgo
de contraparte que asumen en relacion con cada
uno de sus miembros compensadores (a tal efecto,
estableceran las medidas que consideren oportunas
para regular incumplimientos), a los que cobraran
margenes suficientes para cubrir la exposicion. En
la misma linea, se creara un fondo de garantia fren-
te a incumplimientos cuya finalidad es cubrir las
pérdidas que superen aquellas que podrian ser
cubiertas con los margenes, derivadas del incum-
plimiento de uno o mas miembros compensadores
(la prelacion de las garantias en caso de incumpli-
miento de los miembros compensadores se realiza-
ra primero contra los margenes y, a continuacion,
contra el fondo de incumplimiento).

Las ECC deberan conservar toda la documentacion
relativa a (i) los servicios prestados, (ii) las activida-
des realizadas y (iii) los contratos ejecutados,
durante un periodo minimo de diez afios. A tal
efecto y, en la misma linea, deberan implantar pla-
nes de continuidad y recuperacion de datos en caso
de catastrofe (lo que se viene conociendo como un
back-up recovery plan).

3.5 - Estructura del corporate governance y del
management y gestion de los conflictos de
interés

La alta direccion y los consejeros de una ECC debe-
ran gozar de la honorabilidad y la experiencia sufi-
cientes para asegurar una gestion adecuada y pru-
dente de la ECC.

Con independencia de la forma societaria de la
ECC, que aun esta pendiente de determinarse, las
ECC deberan contar con un consejo de adminis-
tracion con un minimo de seis miembros, de los
cuales al menos dos han de ser consejeros inde-
pendientes. En ningtn caso podra ligarse la
remuneracion de los miembros del Consejo de
Administracion a los resultados empresariales de
la ECC.

Por otro lado, las ECC tendran que implantar y
mantener un sistema adecuado que permita gestio-
nar de forma eficiente los conflictos de interés que
puedan entrafiar un riesgo importante de menosca-
bo de los intereses de uno o mas de los miembros
compensadores o de los clientes.

3.6 - Normas de conducta aplicables a las ECC

Las ECC han de actuar con imparcialidad, profesio-
nalidad y total transparencia, tanto en el desarrollo
de su actividad como en la fijacion de sus precios y
comisiones, que han de ser publicos).

En el desarrollo de sus funciones mantendran una
segregacion total de las cuentas mantenidas por
cada miembro compensador en relacion con un
cliente de las mantenidas por otro.

Las ECC estableceran diariamente sus necesidades
de liquidez, para lo que tendran en cuenta las posi-
ciones mantenidas por sus dos mayores miembros
compensadores.

3.7 - Participaciones significativas

Toda persona fisica o juridica que por si sola o en
concertacion con otras haya decidido adquirir,
directa o indirectamente, una participacion cualifi-
cada en una ECC o incrementar, directa o indirecta-
mente, tal participacion cualificada en una ECC de
tal manera que la proporcion de derechos de voto o
de capital poseida sea igual o superior al 10 %,
20%, 30% 0 50 %, o que la ECC pase a ser su filial,
lo notificara primero por escrito a la autoridad com-
petente para la ECC en la que se proponga adquirir
o incrementar una participacion cualificada, indi-
cando la cuantia de la participacion prevista.

La autoridad competente, tras realizar una serie de
analisis y comprobaciones, en un plazo maximo de
sesenta dias habiles (que seran prorrogables hasta
un maximo de 20 dias habiles —en caso de reque-
rir informacion adicional— o de treinta dias habiles
—en el supuesto de que el potencial adquirente
esté situado fuera de la Union o no esté sometido a
supervision—) tendra que pronunciarse sobre su
aceptacion u oposicion motivada.

Para llevar a cabo el debido analisis sobre la idonei-
dad o no del potencial adquirente, la autoridad
competente analizara, (i) la honorabilidad y solven-
cia financiera del adquirente potencial; (ii) la hono-
rabilidad y experiencia de todos aquellos que pasen



a dirigir la ECC; (iii) la capacidad de la ECC de
cumplir con el Reglamento; y (iv) la existencia de
indicios racionales que permitan suponer que se
estan efectuando operaciones de blanqueo.

3.8 - Acuerdos de interoperabilidad

Las ECC podran celebrar acuerdos con otras ECC
de modo que sea posible proporcionar a las plata-
formas de negociacion una prestacion de servicios
mas amplia. Dichos acuerdos tendran que ser auto-
rizados por la autoridad competente de cada ECC.

Para ello, las ECC deberan (i) implantar estrategias,
procedimientos y sistemas adecuados para gestio-
nar el riesgo; (i1) ponerse de acuerdo sobre los
derechos y obligaciones respectivos, asi como sobre
la ley aplicable; (iii) detectar, vigilar y gestionar de
manera eficaz los riesgos de crédito y de liquidez; y
(iv) detectar, vigilar y abordar las posibles interde-
pendencias y correlaciones que resulten de un
acuerdo de interoperabilidad y que puedan afectar
a los riesgos de crédito y de liquidez.

Cada ECC tendra que diferenciar en su contabili-
dad los activos y posiciones mantenidas por cuenta
de la ECC con la que haya celebrado el acuerdo de
interoperabilidad.

3.9 - Relaciones con terceros paises

Para que una ECC de un tercer Estado pueda pres-
tar servicios de compensacion o de cualquier otro
tipo a miembros compensadores o plataformas de
negociacion dentro de la Union Europea deberan
haber sido previamente reconocidas como ECC por
la AEVM, una vez hayan sido cumplidos los requi-
sitos detallados en el apartado 4 posterior.

4 - ECCRECONOCIDAS

Para que una ECC procedente de un tercer pais
pueda ser habilitada como ECC en un Estado
miembro de la Union Europea sera necesario, en
primer término, solicitar el reconocimiento de la
AEVM (aunque aun esta pendiente de desarrollo
por parte de la AEVM la definicion de la informa-
cion que deben presentar o los requisitos que
deben cumplir las ECC solicitantes).

Previa consulta a (i) la autoridad competente de un
Estado miembro en el que la ECC preste o tenga
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intencion de prestar servicios de compensacion; (ii)
las autoridades competentes responsables de la
supervision de los miembros compensadores de la
ECC que estén establecidos en los tres Estados
miembros que aporten globalmente o que, segtin
las previsiones de la ECC, vayan a aportar global-
mente durante un periodo de un afio la mayor con-
tribucion al fondo de garantia frente a incumpli-
mientos de la ECC; (iii) las autoridades
competentes responsables de la supervision de las
plataformas de negociacion situadas en la Union a
las que preste o vaya a prestar servicios la ECC; (iv)
las autoridades competentes que supervisen ECC
establecidas en la Union con las que se hayan sus-
crito acuerdos de interoperabilidad; (v) los miem-
bros pertinentes del SEBC de los Estados miembros
en que la ECC preste o tenga intencion de prestar
servicios de compensacion y los miembros perti-
nentes del SEBC responsables de la supervision de
las ECC con las que se hayan suscrito acuerdos de
interoperabilidad; y (vi) los bancos centrales que
emitan las monedas mas pertinentes de la UE de los
instrumentos financieros compensados o que se
vayan a compensar, la AEVM podra reconocer a la
ECC solicitante siempre y cuando:

(i) La Comision haya declarado que el marco
juridico y de supervision de un tercer pais ga-
rantiza que las ECC autorizadas alli cumplen
requisitos juridicamente vinculantes que son
equivalentes a los establecidos en el titulo IV
del Reglamento, que dichas ECC estan someti-
das de forma permanente a una supervision y
un control de cumplimiento efectivos en dicho
tercer pais y que el marco juridico de este esta-
blece un sistema equivalente efectivo para el
reconocimiento de ECC autorizadas en virtud
de regimenes juridicos de terceros paises.

(ii) Las ECC estan autorizadas en el tercer pais
de que se trate y estan sujetas a una supervision
y un control del cumplimiento efectivos que ga-
ranticen el pleno respeto de los requisitos pru-
denciales aplicables en dicho tercer pais;

(iil) La AEVM haya celebrado acuerdos de coo-
peracion con las autoridades competentes de
terceros paises con marcos juridicos equivalen-
tes a los de los Estados miembros.

(iv) La ECC esta establecida o autorizada en un
tercer pais que se considera que posee unos sis-
temas de lucha contra el blanqueo de capitales
y la financiacion del terrorismo equivalentes a
los de la Union, de conformidad con los crite-
rios establecidos de comun acuerdo entre los
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Estados miembros sobre la equivalencia de los
terceros paises en virtud de la Directiva
2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 26 de octubre de 2005, relativa a la
prevencion de la utilizacion del sistema finan-
ciero para el blanqueo de capitales y para la fi-
nanciacion del terrorismo.

5 - REGISTROS DE OPERACIONES: TRADE
REPOSITORIES («TR»)

El Reglamento define los registros de operaciones
(en la practica conocidos en su denominacion
anglosajona como trade repositories) como «aquellas
personas juridicas que recopilan y conservan de forma
centralizada las inscripciones de derivados».

La regulacion de los TR, asi como la obligacion de
comunicarles las operaciones de derivados realiza-
das (tanto OTC como no), es, sin duda, una de las
mayores novedades del Reglamento y pretende,
como a nadie se le escapa, aumentar la transparen-
cia y eficiencia de los mercados.

Para su valida existencia, los TR han de inscribirse
en la AEVM, para lo cual no solo han de ser perso-
nas juridicas residentes en la Union Europea, sino
que han de cumplir con una serie de requisitos tan-
to generales como especificos y pagar unas tasas de
supervision a la AEVM. Los requisitos mas significa-
tivos son los siguientes: (i) deberan implantar meca-
nismos de gobierno corporativo y de control inter-
no solidos; (ii) gestionaran de forma adecuada los
conflictos de intereses; (iii) se aseguraran de cum-
plir, en todo momento, con el Reglamento; (iv) en
caso de que ofrezcan servicios accesorios, manten-
dran esos servicios accesorios operativamente sepa-
rados de la funcion del registro de operaciones con-
sistente en recopilar y conservar de forma
centralizada las inscripciones de derivados; (v) ten-
dran una estructura de management y de corporate
governance que cuente con la honorabilidad y la
experiencia suficientes para asegurar una gestion
adecuada y prudente; (vi) aplicaran requisitos de
acceso publicos, objetivos y no discriminatorios
para las empresas sujetas a la obligacion de infor-
macion conforme al Reglamento; (vii) haran publi-
cos los precios y comisiones correspondientes a los
servicios prestados en el marco del Reglamento;
(viii) detectaran las fuentes de riesgo operativo y las
reduciran al maximo; (viii) garantizaran la continui-
dad y el correcto funcionamiento de sus servicios y
realizacion de sus actividades; (ix) conservaran la
informacion durante diez afos; (x) calcularan las

posiciones por categorias de derivados y de la enti-
dad notificante; y (xi) publicaran periédicamente
las posiciones agregadas por categoria de derivados.

Una vez que la AEVM haya verificado el cumplimien-
to, por parte de los TR, de todos los requisitos referi-
dos en el parrafo anterior procedera a autorizarlos y a
inscribirlos, o a denegarlos de forma motivada. A pesar
de que se le conceda la autorizacion, la AEVM estara
facultada para llevar a cabo en cualquier momento
inspecciones in situ de los TR para confirmar que
cumplen con lo establecido en el Reglamento.

En el supuesto de que la AEVM llegue a la conclu-
sion, tras el seguimiento de un programa de inves-
tigacion detallado (que incluira el nombramiento
de un investigador especifico para el TR de referen-
cia), de que el TR ha cometido cualquier tipo de
infraccion de los contemplados en el anexo I del
Reglamento (centrados en la falta de observancia de
los requisitos necesarios para que obtengan su
autorizacion), podra imponer multas coercitivas,
por un perfodo maximo de seis meses, a fin de obli-
gar al TR a poner fin a la infraccion.

Finalmente, la AEVM podra revocar la inscripcion
de un TR cuando este (i) renuncie expresamente a
la inscripcién o no haya prestado servicio alguno
en los seis meses anteriores; (ii) haya obtenido la
inscripcion valiéndose de declaraciones falsas o de
cualquier otro medio irregular; o (iii) haya dejado
de cumplir las condiciones iniciales de inscripcion.

6 - REGISTROS DE OPERACIONES RECONOCIDOS

Al igual que ocurre en el caso de las ECC, tal y
como hemos visto en la seccion 4, los registros de
operaciones de terceros paises también gozan de la
posibilidad de poder ser reconocidos en la Union
Europea (para lo que la Comision debera adoptar
un acto de ejecucion de conformidad con el Regla-
mento) en las siguientes circunstancias: (i) si cum-
plen con requisitos, juridicamente vinculantes, y
equivalentes a los establecidos en el Reglamento;
(ii) si son objeto de supervision efectiva; y (iii) si
existen garantias de proteccion de secretos comer-
ciales equivalentes a las establecidas en el Regla-
mento. Para ello, los TR extranjeros deberan pre-
sentar a la AEVM una solicitud de reconocimiento.
En los treinta dias habiles siguientes a su recepcion,
la AEVM analizara si la solicitud esta completa, y
debera pronunciarse sobre su concesion o denega-
cion (de forma motivada) en el plazo maximo de
ciento ochenta dias habiles.



