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Los Reglamentos Delegados 2019/396 y 2019/397, de 19 de diciembre del 2018, modi-
fican varios reglamentos delegados del EMIR para permitir, en el caso de un brexit duro,
la sustitucidn de la contraparte establecida en el Reino Unido por otra contraparte de
la Unidén Europea en los contratos de derivados.

En el Diario Oficial de la Unién Europea L 71, de 13 de marzo del 2019, se han publicado sendos
reglamentos delegados de la Comisidn, de 19 de diciembre del 2018, relativos a los contra-
tos de derivados cuya contraparte sea una entidad establecida en el Reino Unido. Estos
reglamentos modifican reglamentos delegados de la Comisidén Europea de desarrollo del Regla-
mento (UE) 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio del 2012, relativo a
los derivados extrabursdtiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operacio-
nes (EMIR) en los términos que se indican mds adelante.

Los reglamentos delegados 2019/396 y 2019/397, ya en vigor, serian de aplicacién a partir del
dia siguiente a la fecha en la que el Derecho de la Unién deje de aplicarse al Reino Unido y en
el Reino Unido con arreglo a lo dispuesto en el articulo 50, apartado 3, del Tratado de la Unidn
Europea, esto es, a partir del 30 de marzo de este ano, salvo que (a) en esa fecha haya entrado
en vigor un acuerdo con el Reino Unido de retirada de conformidad con el articulo 50.2 del Tra-
tado de la Unidén Europea o (b) se haya acordado prorrogar el periodo de dos aios previsto en
el articulo 50, apartado 3, del Tratado de la Unidén Europea (arts. 4 y 2, respectivamente, de los
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Reglamentos 2019/396 y 2019/397). Por tanto, el contenido de los reglamentos delega-
dos 2019/396 y 2019/397 sélo serd de aplicacién para el supuesto de un brexit duro.

El primer reglamento [Reglamento Delegado (UE) 2019/396 de la Comisidén, de 19 de diciem-
bre del 2018, por el que se modifica el Reglamento Delegado (UE) 2015/2205, el Reglamento
Delegado (UE) 2016/592 y el Reglamento Delegado (UE) 2016/1178, por los que se completa el
Reglamento (UE) nUm. 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a la
fecha en que surte efecto la obligacién de compensacién para determinados tipos de contra-
tos] parte del hecho de que la obligacién de compensacién establecida en el EMIR [Reglamen-
to (UE) 648/2012] a través de una entidad de contrapartida central no tiene en cuenta la posibili-
dad de salida de un Estado miembro de la Unidén Europea. En el desarrollo del EMIR se aprobaron
tres reglamentos delegados (2015/2205, 2016/592 y 2016/1178, respectivamente) que detallan las
fechas a partir de las cuales surtird efecto la obligacidon de compensacién a través de una entidad
de contrapartida central para los contratos relativos a determinadas categorias de derivados ex-
trabursdtiles que en ellos se detallan. Se indica en el expositivo 4 del Reglamento del 2019 que
«las contrapartes no pueden prever cudl podrd ser el estatuto de una contraparte establecida en
el Reino Unido o en qué medida esa contraparte podrd seguir prestando determinados servicios a
contrapartes establecidas en la Unidén».

Por ello, se permite la novacién subjetiva del contrato de derivados mediante la sustitucion de la
contraparte establecida en el Reino Unido por una contraparte establecida en un Estado miembro
de la Unidn Europea sin que se active la obligaciéon de compensacién y manteniéndose la vigencia
del resto del contenido del contrato de derivados. Para ello se modifican los respectivos articu-
los 3 («<Fechas a partir de las cuales surtird efecto la obligacidén de compensacidn») y 4 («Vencimien-
to residual minimo») de los reglamentos delegados 2015/2205, 2016/592 y 2016/1178. La fecha a
partir de la cual surtird efecto la obligacién de compensacién para la novacién de los contratos
queda fijada en doce meses a partir de la fecha de aplicacién del Reglamento 2019/396.

El segundo reglamento [Reglamento Delegado (UE) 2019/397 de la Comisidn, de 19 de diciem-
bre del 2018, que modifica el Reglamento Delegado 2016/2251, por el que se completa el Regla-
mento 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la fecha hasta la
cual las contrapartes podrdn seguir aplicando sus procedimientos de gestién del riesgo a cier-
tos contratos de derivados extrabursdtiles no compensados por una entidad de contrapartida
central) parte del mismo hecho que el reglamento con el que comparte nUmero del Diario Oficial
de la Unidn Europeaq, esto es, que el EMIR no tiene en cuenta la posibilidad de salida de un Estado
miembro de la Unidén Europea, en este caso, para el intercambio de garantias reales previsto en el
Reglamento 648/2012 para los contratos de derivados extrabursdtiles no compensados por una
entidad de contrapartida central. El reglamento publicado en el Diario Oficial de 13 de marzo (Re-
glamento 2019/397) ofrece la misma posibilidad a las contrapartes de un contrato de derivados
extrabursdtiles: la novaciéon subjetiva del contrato sustituyendo a la contraparte establecida en
el Reino Unido por otra contraparte establecida en un Estado miembro de la Unidn. Debe tenerse
en cuenta que, con anterioridad a la aplicacién del EMIR (Reglamento 648/2012) y del Regla-
mento Delegado (UE) 2016/2251, las contrapartes de los contratos de derivados extrabursdtiles
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no compensados de forma centralizada no estaban obligadas a intercambiar garantias reales,
de manera que las operaciones bilaterales no estaban cubiertas con garantias reales, o lo esta-
ban de manera voluntaria. Si se obligara a las contrapartes a intercambiar garantias reales como
consecuencia de la novacién de sus contratos por el brexit duro, la contraparte restante podria
no aceptar la novacién. Por ello, este reglamento del 2019 permite que las contrapartes sustitu-
yan a las contrapartes establecidas en el Reino Unido por contrapartes establecidas en un Estado
miembro sin tener que intercambiar garantias reales para los contratos novados. Con tal fin, el
Reglamento 2019/397 da nueva redaccién al articulo 35 («Disposiciones transitorias») del Re-
glamento Delegado (UE) 2016/2251 en lo que respecta a la fecha hasta la cual las contrapartes
podrdn seguir aplicando sus procedimientos de gestidén del riesgo a ciertos contratos de derivados
extrabursdtiles no compensados por una entidad de contrapartida central. La fecha a partir de
la cual habrian de proceder al intercambio de garantias reales para la novacién de esos contratos
queda fijada en doce meses a partir de la fecha de aplicacién de este Reglamento 2019/397, que
estd condicionada a una salida del Reino Unido sin acuerdo con la Unién Europea o a la no prérro-
ga del plazo previsto en el articulo 50.3 del Tratado de la Unidn.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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