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La CNMYV, autoridad competente en Espafa en relacién con la nueva normativa
europea sobre indices de referencia (Reglamento (UE) 2016/1011), estd siguiendo el
proceso de aplicaciéon de dicha normativa e impulsando el conocimiento y
adaptacion a ella de las entidades financieras y demds empresas que utilizan indices
de tipos de interés en sus operaciones financieras y de mercado de capitales,
mediante la difusion de informaciéon'y la aclaracién de dudas®.

En linea con ello, esta comunicacién tiene por objeto describir de modo general las
novedades que supone la nueva normativa europea e informar sobre algunos
aspectos de su proceso de aplicacion.

En la zona euro las novedades se concretan principalmente en lo siguiente:

e Un nuevo tipo de interés a un dia que calculara y publicara el Banco Central
Europeo a partir del 2 de octubre de 2019, el £uro Short Term Rate (€STR).

e La reformulacién de la metodologia de cdlculo del EONIA —que resultara de la
suma del €STR mas un diferencial que ha sido determinado por el Banco
Central Europeo en 8,5 puntos basicos* a partir de la misma fecha en la que se
empiece a publicar el €STR vy hasta la desaparicién del EONIA a finales de 2021.

e Una estructura de tipos a plazo establecida a partir del €STR, en la que
actualmente se esta trabajando.

e La adaptacién del Euribor al Reglamento (UE) 2016/1011° que se espera haya
culminado antes de que finalice 2019.

' La informacién se publica en la seccién Indices de referencia de la web de la CNMV.

* Para ello pueden dirigirse a la CNMV a través de la direccién: CNMV-Benchmarks@cnmv.es.

3 Puede consultarse en la web del BCE.
* Puede consultarse en la web del BCE.

3> Con fecha 2/7/2019, la FSMA, supervisor de valores belga, ha autorizado a EMMI como administrador
del Euribor de conformidad con lo previsto en el Reglamento (UE) 2016/1011.
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En relacion con los cambios en el EONIA a partir del préximo octubre y su
desaparicién a finales de 2021, el Grupo de Trabajo sobre Indices Libres de Riesgo
del Euro® recomendé en marzo de 2019 a los participantes del mercado que tan
pronto como les sea posible vayan reemplazando gradualmente el EONIA por el
€STR como tipo de interés de referencia en sus productos y contratos y realicen los
ajustes contractuales y operativos necesarios para utilizar el €STR como indice de
referencia. El Grupo de Trabajo, igualmente, ha recomendado’ pautas de actuacién
tanto para nuevos contratos como para contratos existentes con el fin de asegurar
una transicién suave del EONIA al €STR y tiene previsto también formular
recomendaciones sobre las implicaciones operativas y de valoraciéon del proceso.
Resulta aconsejable que las entidades conozcan y tengan en cuenta estas
recomendaciones.

Por otra parte, de conformidad con lo previsto en el articulo 28.2 del Reglamento
(UE) 2016/1011 las entidades supervisadas que utilicen indices de referencia de
cualquier tipo deben elaborar y conservar planes que especifiquen las medidas que
tomarian en el caso de que un indice de referencia variara de forma importante o
dejara de elaborarse. Cuando resulte factible y adecuado, dichos planes deben
recoger uno o varios indices de referencia alternativos que puedan utilizarse como
sustitutos. Estos planes deben reflejarse en la relacion contractual con los clientes. El
Grupo de Trabajo ha publicado unos principios rectores® que las entidades pueden
tener en cuenta para facilitar el cumplimiento de esta obligacion.

En otras jurisdicciones -como la zona de influencia de la libra esterlina y del ddlar-
en las que el indice mas utilizado es el LIBOR (en sus diferentes plazos y divisas), las
autoridades estan adoptando un enfoque basado en evitar una excesiva
concentracién en el uso del LIBOR y una mayor utilizacién de indices alternativos
libres de riesgo -SONIA en el Reino Unido y SOFR en los EEUU- antes del final de
2021 (fecha en la que previsiblemente las autoridades britanicas dejaran de instar a
los bancos pertenecientes al panel del LIBOR para que contribuyan a su
elaboracién). Las entidades que presenten exposicion a estos y otros mercados en los
que también se estan reformando los indices de referencia de tipos de interés o se
estan sustituyendo por nuevos indices alternativos’ han de tomar en consideracién
los diferentes enfoques y particulares caracteristicas de la transicién en cada uno de
los mercados.

Teniendo en cuenta el nimero de contratos e instrumentos financieros y la amplia
gama de empresas, clientes, procesos y servicios afectados, es aconsejable que las
entidades presten la debida atencion a los diversos aspectos de la transicién.

6 Grupo de Trabajo en el que participan el BCE, la Comisién Europea y ESMA, asi como representantes del
sector financiero.

7 En julio de 2019, el Grupo de Trabajo ha publicado su recomendacién sobre el plan de accién legal para
realizar dicha transicién.

8 pueden consultarse en la web del BCE.

? Es el caso de jurisdicciones como Japén, Suiza, Australia, Hong Kong, Singapur y Sudafrica. Para obtener
mas informacién sobre estas reformas puede consultarse el Gltimo informe de progreso del FSB.
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Actuaciones recomendadas

La CNMV recomienda a las entidades que valoren la adopciéon de medidas para

gestionar de manera adecuada la transicién.™

Estas medidas podrian referirse a aspectos como los que se senalan a continuacién y

su aplicacién deberia ser proporcionada al uso y el nivel de exposicién de cada

entidad a los indices de referencia concernidos, que previsiblemente sera mayor en

las entidades financieras de mayor tamano:

Seguimiento e implicacion. Las entidades deberian llevar a cabo un
seguimiento de los desarrollos y actuaciones de los grupos de trabajo liderados
por la industria o las autoridades y de los principales avances en el proceso de
reforma'’.

Medidas organizativas: Si el nivel de uso y exposicién de la entidad lo
aconsejan, se recomienda que un miembro de la alta direcciéon o un comité de
alto nivel se responsabilice de liderar y coordinar el diseno e implementacion
de los trabajos de transicion.

Analisis de impacto: Se considera igualmente adecuado que las entidades
realicen una evaluacién de los riesgos y posibles impactos contables, legales,
operacionales, prudenciales y de conducta asociados con la transiciéon en
diferentes escenarios.

Plan de medidas: Las entidades, como fruto del analisis de las exposiciones, de
la evaluacién de riesgos y del disefio de una estrategia global, deberian
planificar las acciones de implementacién correspondientes. El plan de
actuaciéon y medidas para mitigar los riesgos identificados deberia ser, como se
ha mencionado, proporcional al nivel de uso y grado de exposicién a los
indices afectados, y podria incluir, en caso necesario, un plan de comunicacién
a las partes interesadas.

La CNMV a través de la Direcciéon General de Politica Estratégica y Asuntos

Internacionales continuara difundiendo informacién y aclarando dudas en esta

materia*.

'°E] BCE ha publicado una carta dirigida a las instituciones significativas en la que informa de las

reformas en curso y solicita a las entidades las medidas previstas para su gestién.

" A través de la web del BCE es posible conocer todos los avances del Grupo de Trabajo sobre Indices
Libres de Riesgo del Euro.

" La informacién se publica en la seccién Indices de referencia de la web de la CNMV. Las consultas
enviarse a través de la direccién: CNMV-Benchmarks@cnmv.es.
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