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REGLAMENTO DELEGADO (UE) N° 153/2013 DE LA
COMISION

de 19 de diciembre de 2012

por el que se completa el Reglamento (UE) n° 648/2012 del

Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que se refiere a las

normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos que deben
cumplir las entidades de contrapartida central

(Texto pertinente a efectos del EEE)

CAPITULO 1
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1

Definiciones

A los efectos del presente Reglamento se entendera por:

1) «riesgo de basex: el riesgo derivado de una correlacion imperfecta
de los movimientos entre dos o mas activos o contratos compen-
sados por una entidad de contrapartida central (ECC;

2) «intervalo de confianza»: el porcentaje de movimientos de las ex-
posiciones de cada instrumento financiero objeto de compensacion,
por referencia a un periodo retrospectivo especifico, que la ECC
debe cubrir durante un determinado periodo de liquidacion;

3) «rendimiento de conveniencia»: los beneficios derivados de la po-
sesion directa de la materia prima fisica, que se ve afectado por las
condiciones del mercado y por factores tales como los costes de
almacenamiento fisico;

4) «margenes»: los margenes a que se refiere el articulo 41 del Re-
glamento (UE) n°® 648/2012, que pueden comprender margenes
iniciales y margenes de variacion;

5) «margen inicial»: el margen percibido por la ECC para cubrir una
posicion futura potencial frente a los miembros compensadores que
aportan ese margen y, en su caso, ECC interoperables, en el inter-
valo que va desde la ultima percepcion del margen y la liquidacion
de las posiciones a raiz del incumplimiento de un miembro com-
pensador o de una ECC interoperable;

6) «margen de variacion»: los margenes percibidos o abonados para
reflejar las exposiciones corrientes resultantes de variaciones reales
en el precio de mercado;

7) «riesgo de incumplimiento stbito» (jump-to-default risk): el riesgo
de que una contraparte o un emisor incumpla repentinamente antes
de que el mercado haya tenido tiempo de incorporar a sus calculos
el aumento del riesgo de que incumpla;
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8)

9)

10)

11)

«periodo de liquidaciony»: el periodo de tiempo utilizado para cal-
cular los margenes que la ECC considera necesarios para gestionar
su exposicion frente a un miembro incumplidor y durante el cual la
ECC esta expuesta al riesgo de mercado conexo a la gestion de las
posiciones del miembro incumplidor;

«periodo retrospectivo»: el horizonte temporal de calculo de la
volatilidad historica;

«excepcion resultante de las pruebas»: el resultado de una prueba
que demuestra que el modelo o el marco de gestion del riesgo de
liquidez de una ECC no ha arrojado el nivel de cobertura previsto;

«riesgo de correlacion adversay: el riesgo derivado de la exposicion
a una contraparte o un emisor cuando la garantia proporcionada por
dicha contraparte o emitida por dicho emisor guarda estrecha co-
rrelacion con el riesgo de crédito de los mismos.

CAPITULO II
RECONOCIMIENTO DE UNA ECC DE UN TERCER PAIS
[Articulo 25 del Reglamento (UE) n°® 648/2012]

Articulo 2

Informacion que debe facilitarse a la AEVM para el reconocimiento

de una ECC

La solicitud de reconocimiento de una ECC establecida en un tercer pais
contendra al menos la siguiente informacion:

a)

b)

<)

d)

g)

h)

nombre completo de la persona juridica;

identidad de los accionistas o socios con participaciones
cualificadas;

una lista de los Estados miembros en los que prevé prestar servicios;

clases de instrumentos financieros compensados;

datos que deben figurar en el sitio web de la AEVM conforme al
articulo 88, apartado 1, letra ), del Reglamento (UE) n° 648/2012;

informacion sobre sus recursos financieros, la forma y los métodos
de mantenimiento de estos, y los mecanismos previstos para garan-
tizarlos, tales como los procedimientos de gestion de los
incumplimientos;

informacion detallada sobre el método de determinacion del margen
y de célculo del fondo de garantia frente a incumplimientos;

una lista de las garantias reales admisibles;

importes, en forma de previsiones, en su caso, compensados por la
ECC solicitante, desglosados por cada moneda de la Uniéon en que
tenga lugar la compensacion;
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j) resultados de las pruebas de resistencia y las pruebas retrospectivas
realizadas durante el afio anterior a la fecha de solicitud;

k) sus normas y procedimientos internos, demostrando que se cumplen
plenamente las exigencias aplicables en el tercer pais considerado;

1) informacion detallada sobre los posibles acuerdos de externaliza-
cion;

m) informacion detallada sobre las medidas de segregacion, y las per-
tinentes validez y exigibilidad juridica;

n) informacion detallada sobre los requisitos de acceso a la ECC, y los
criterios aplicables para la suspension y cancelacion de la participa-
cion en la misma;

o) informacion detallada de los posibles acuerdos de interoperabilidad,
en la que se incluira la informacion aportada a la autoridad compe-
tente del tercer pais a efectos de evaluar el acuerdo.

CAPITULO III
REQUISITOS EN MATERIA DE ORGANIZACION
[Articulo 26 del Reglamento (UE) n°® 648/2012]

Articulo 3
Sistema de gobernanza
1. Los elementos fundamentales del sistema de gobernanza de la
ECC, que definiran su estructura organizativa, asi como las politicas,
los procedimientos y los procesos, claramente especificados y bien do-

cumentados, con arreglo a los cuales actien el consejo y la alta direc-
cion, incluiran los siguientes:

a) la composicion, funciones y responsabilidades del consejo y, en su
caso, de los comités del consejo;

b) las funciones y responsabilidades de la direccion;

¢) la estructura de la alta direccion;

d) las vias jerarquicas de comunicacion entre la alta direccion y el
consejo;

e) los procedimientos de designacion de los miembros del consejo y de
la alta direccion;

f) la configuracion de las funciones de gestion de riesgos, verificacion
del cumplimiento y control interno;

g) los procesos destinados a garantizar la rendicién de cuentas a los
interesados.
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2. Las ECC dispondran del personal adecuado para cumplir todas las
obligaciones establecidas en el presente Reglamento y el
Reglamento (UE) n° 648/2012. Las ECC no compartiran personal con
otras entidades del mismo grupo, salvo al amparo de un acuerdo de
externalizacion, conforme al articulo 35 del Reglamento (UE)
n°® 648/2012.

3. Las ECC estableceran lineas de responsabilidad claras, constantes
y bien documentadas. Las ECC velaran por que las funciones de res-
ponsable de riesgos, responsable de la verificacion del cumplimiento y
responsable de tecnologia sean desempefiadas por personas diferentes,
que seran empleados de la ECC cuyo cometido exclusivo sera el de-
sempefio de tales funciones.

4. Las ECC que formen parte de un grupo tendran en cuenta los
posibles efectos del grupo sobre su sistema de gobernanza, entre otras
cosas si tienen el nivel de independencia necesario para cumplir con sus
obligaciones legales como personas juridicas distintas, y si su indepen-
dencia podria verse comprometida por la estructura del grupo o por el
hecho de que algin miembro del consejo sea también miembro del
consejo de otras entidades del mismo grupo. En particular, las ECC
preveran procedimientos especificos para prevenir y gestionar los con-
flictos de intereses, por ejemplo en relacion con los acuerdos de exter-
nalizacion.

5. Cuando una ECC tenga un sistema de doble consejo, las funciones
y responsabilidades de este, segiin lo establecido en el presente Regla-
mento y en el Reglamento (UE) n° 648/2012, se asignaran al consejo de
supervision y al consejo de administracion, segiin proceda.

6. Las politicas, procedimientos, sistemas y controles de gestion de
riesgos, seran parte de un sistema de gobernanza coherente y constante,
que se revisara y actualizara periddicamente.

Articulo 4

Mecanismos de gestion de riesgos y de control interno

1. Las ECC dispondran de un marco sélido para la gestion general de
todos los riesgos significativos a que estén o puedan estar expuestas.
Las ECC deberan establecer politicas, procedimientos y sistemas docu-
mentados que sirvan para identificar, vigilar y gestionar esos riesgos. Al
establecer politicas, procedimientos y sistemas de gestion de riesgos, las
ECC los estructuraran de forma que se garantice que los miembros
compensadores gestionaran y controlaran adecuadamente los riesgos
que presentan a las ECC.

2. Las ECC adoptaran un enfoque integrado y global de todos los
riesgos pertinentes. Estos comprenderan los riesgos que para ellas su-
pongan sus miembros compensadores y que ellas mismas supongan para
estos, y, siempre que sea posible, los riesgos que para ellas supongan
sus clientes y ellas mismas supongan para estos, asi como los riesgos
que para ellas supongan otras entidades y que ellas mismas supongan
para estas, entre ellas, y con caracter no exhaustivo, ECC interoperables,
sistemas de pago y de liquidacion de valores, bancos liquidadores,
proveedores de liquidez, depositarios centrales de valores, plataformas
de negociacion a las que presten servicios, y otros proveedores de
servicios considerados esenciales.
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3. Las ECC se dotaran de herramientas adecuadas para la gestion de
riesgos, de modo que puedan gestionar y notificar todos los riesgos
pertinentes. Dichas herramientas serviran, entre otras cosas, para iden-
tificar y gestionar las interdependencias del sistema, del mercado o de
otro tipo. Si una ECC presta servicios conexos a la compensacion que
presentan un perfil de riesgo distinto del de sus funciones y que pueden
comportar riesgos adicionales significativos, dicha ECC debera gestionar
esos riesgos adicionales adecuadamente. Para ello, podrd separar legal-
mente los servicios adicionales que preste de sus funciones primordiales.

4.  El sistema de gobernanza garantizara que el consejo de la ECC
asuma la responsabilidad final de la gestion de riesgos de esta ultima, y
rinda cuentas de ella. El consejo definird, determinara y documentara el
nivel adecuado de tolerancia al riesgo y de capacidad de absorcion de
riesgos de la ECC. El consejo y la alta direccion velaran por que las
politicas, los procedimientos y los controles de la ECC sean coherentes
con el nivel de tolerancia al riesgo y la capacidad de absorcion de
riesgos de la ECC y aborden la manera en que la ECC detecta, notifica,
vigila y gestiona los riesgos.

5. Las ECC emplearan sistemas de informacion y control de riesgos
solidos, a fin de que ellas mismas, sus miembros compensadores,
cuando proceda, y, en la medida de lo posible, sus clientes, puedan
obtener informacion puntualmente y aplicar adecuadamente las politicas
y los procedimientos de gestion de riesgos. Estos sistemas garantizaran,
como minimo, que las exposiciones al riesgo de crédito y de liquidez
estén continuamente bajo supervision, tanto a nivel de la ECC como del
miembro compensador y, en la medida de lo posible, del cliente.

6. Las ECC velaran por que la funcion de gestion de riesgos dis-
ponga de la autoridad, los recursos y los conocimientos técnicos nece-
sarios y tenga acceso a toda la informacion pertinente, y por que sea
suficientemente independiente de las demas funciones de la ECC. Co-
rrespondera al responsable de riesgos de la ECC aplicar el marco de
gestion de riesgos, incluidos las politicas y los procedimientos estable-
cidos por el consejo.

7.  Las ECC dispondran de mecanismos de control interno adecuados
para asistir al consejo en su labor de control y evaluacion de la ade-
cuacion y eficacia de las politicas, los procedimientos y los sistemas de
gestion de riesgos. Tales mecanismos comprenderan procedimientos
contables y administrativos eficaces, una funcion de verificacion del
cumplimiento sélida y una funcién de auditoria interna y de validacion
o revision independiente

8.  Los estados financieros de las ECC se elaboraran anualmente y
seran auditados por auditores legales y sociedades de auditoria segun se
definen en la Directiva 2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Con-

sejo ().

Articulo 5

Politica y procedimientos de cumplimiento

1.  Las ECC estableceran, aplicaran y mantendran politicas y procedimientos
adecuados para detectar todo posible riesgo de que la ECC y sus empleados no

(') DO L 157 de 9.6.2006, p. 87.
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cumplan las obligaciones que incumban a aquella en virtud del presente Re-
glamento, del Reglamento (UE) n° 6482012 y del Reglamento de
Ejecucion (UE) n° 1249/2012, y demas riesgos conexos, y adoptaran las me-
didas y los procedimientos necesarios para minimizar ese riesgo y permitir que
las autoridades competentes ejerzan eficazmente los poderes que les otorgan los
citados Reglamentos.

2. Las ECC velaran por que sus normas, procedimientos y acuerdos
contractuales sean claros y completos, y garanticen el cumplimiento del
presente Reglamento, el Reglamento (UE) n° 648/2012 y el Reglamento
de Ejecucion (UE) n° 1249/2012, asi como los demds requisitos aplica-
bles en materia de regulacion y supervision.

Las normas, los procedimientos y los acuerdos contractuales de la ECC
se consignaran por escrito o en otro soporte duradero. Estas normas,
procedimientos y acuerdos contractuales, asi como cualquier material
adjunto, seran precisos, y estaran actualizados y facilmente disponibles
para la autoridad competente, los miembros compensadores y, en su
caso, los clientes.

Las ECC determinaran sus normas, procedimientos y acuerdos contrac-
tuales y analizaran la eficacia de los mismos. En caso necesario, se
solicitaran dictamenes juridicos independientes a efectos de dicho ana-
lisis. Las ECC estableceran un proceso para la propuesta ¢ introduccion
de cambios en sus normas y procedimientos, y, antes de introducir
cambios significativos, la consulta de todos los miembros compensado-
res afectados y la comunicacion de los cambios propuestos a la autori-
dad competente.

3. Al establecer sus normas, procedimientos y acuerdos contractuales,
las ECC atenderan a los pertinentes principios legales, normas sectoria-
les y protocolos de mercado, e indicaran claramente los casos en que
tales practicas hayan sido incorporadas a la documentacion por la que se
rijan los derechos y obligaciones de la ECC, sus miembros compensa-
dores y otros terceros pertinentes.

4. Las ECC determinaran y analizaran los problemas potenciales de
conflictos de legislacion, y estableceran normas y procedimientos des-
tinados a mitigar el riesgo juridico que comporten esos problemas. En
caso necesario, la ECC solicitard dictdmenes juridicos independientes a
efectos de dicho analisis.

Las ECC indicaran claramente en sus normas y procedimientos qué
legislacion esta previsto aplicar a los diferentes aspectos de las activi-
dades y operaciones de la ECC.

Articulo 6

Funcién de verificacién del cumplimiento

1. Las ECC estableceran y mantendran una funcioén de verificacion
del cumplimiento permanente y eficaz que opere de forma indepen-
diente de sus demds funciones. Las ECC velaran por que la funcién
de verificacion del cumplimiento disponga de la autoridad, los recursos
y los conocimientos técnicos necesarios y tenga acceso a toda la infor-
macion pertinente.

Al establecer la funcion de verificacion del cumplimiento, las ECC
tendran en cuenta la naturaleza, escala y complejidad de su negocio,
asi como la naturaleza y la gama de los servicios prestados y las
actividades desarrolladas en el curso del mismo.
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2. El responsable de la verificacion del cumplimiento tendrd, como
minimo, las siguientes responsabilidades:

a) controlar, y evaluar periddicamente, la adecuacion y eficacia de las
medidas adoptadas conforme al articulo 5, apartado 4, asi como las
medidas adoptadas para hacer frente a las posibles deficiencias de-
tectadas en el cumplimiento de las obligaciones que incumben a esa
ECC;

b) administrar las politicas y procedimientos relativos al cumplimiento
establecidos por la alta direccion y el consejo;

¢) asesorar y ayudar a las personas responsables de prestar los servicios
y desarrollar las actividades de las ECC a cumplir con las obliga-
ciones que incumban a estas en virtud del presente Reglamento, el
Reglamento (UE) n° 648/2012 y el Reglamento de Ejecucion (UE)
n°® 1249/2012, y otras disposiciones legales, en su caso;

d) informar periddicamente al consejo sobre el cumplimiento por las
ECC y sus empleados del presente Reglamento, el Reglamento (UE)
n°® 648/2012 y el Reglamento de Ejecucion (UE) n® 1249/2012;

e) establecer procedimientos que permitan corregir eficazmente los ca-
sos de incumplimiento;

f) garantizar que las personas competentes encargadas de la funcion de
verificacion del cumplimiento no participen en la prestacion de ser-
vicios o realizacion de actividades de cuyo control sean responsa-
bles, y que todo posible conflicto de intereses que afecte a esas
personas se detecte y elimine convenientemente.

Articulo 7

Estructura organizativa y separacion de las vias jerarquicas de
comunicacion

1. Las ECC estableceran la composicion, funciones y responsabilida-
des del consejo, de la alta direccion y de cualquier posible comité del
consejo. Esta estructura debera especificarse claramente y estar bien
documentada. El consejo establecerd, como minimo, un comité de au-
ditoria y un comité de remuneraciones. El comité de riesgos establecido
de conformidad con el articulo 28 del Reglamento (UE) n° 648/2012
serd un comité consultivo del consejo.

2. El consejo asumird, como minimo, las siguientes responsabilida-
des:

a) establecer objetivos y estrategias claros para la ECC;

b) controlar de manera efectiva la alta direccion;

¢) adoptar politicas de remuneracion adecuadas,

d) establecer y supervisar la funcion de gestion de riesgos;

e) supervisar la funcion de verificacion del cumplimiento y la funcion
de control interno;

f) supervisar los acuerdos de externalizacion;

g) supervisar el cumplimiento de todas las disposiciones del presente
Reglamento, el Reglamento (UE) n°® 648/2012, el Reglamento de
Ejecucion (UE) n® 1249/2012, y los demas requisitos en materia
de regulacion y supervision;
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h) rendir cuentas a los accionistas o propietarios y los empleados, los
miembros compensadores y sus clientes, asi como otros interesados
pertinentes.

3. La alta direccion tendrd, como minimo, las siguientes responsabi-
lidades:

a) garantizar la coherencia de las actividades de la ECC con sus obje-
tivos y estrategia, segiin lo definido por el consejo;

b) definir y establecer procedimientos de verificacion del cumplimiento
y de control interno que favorezcan los objetivos de la ECC;

¢) someter periodicamente los procedimientos de control interno a re-
vision y pruebas;

d) garantizar que se dediquen recursos suficientes a la gestion de ries-
gos y la verificacion del cumplimiento;

e) participar activamente en el proceso de control de riesgos;

f) garantizar que se adopten medidas adecuadas frente a los riesgos que
comportan para las ECC las actividades de compensacion y activi-
dades conexas.

4. Cuando el consejo delegue tareas en comités o subcomités, con-
servara la facultad de aprobar las decisiones que puedan afectar signi-
ficativamente al perfil de riesgo de la ECC.

5. Las disposiciones por las que se rija la actuacion del consejo y de
la alta direccion incluiran procedimientos orientados a detectar, solucio-
nar y gestionar posibles conflictos de intereses entre los miembros del
consejo y la alta direccion.

6. Las ECC estableceran vias jerarquicas de comunicacion claras y
directas entre el consejo y la alta direccién para garantizar que la alta
direccion rinda cuentas de su actuacion. Las vias jerarquicas de comu-
nicacion en lo que respecta a la gestion de riesgos, la verificacion del
cumplimiento y la auditoria interna seran claras y distintas de las co-
rrespondientes a otras actividades de las ECC. El responsable de riesgos
rendird cuentas al consejo directamente o a través del comité de riesgos.
El responsable de la verificacion del cumplimiento y la funcion de
auditoria interna rendiran cuentas directamente al consejo.

Articulo 8

Politica de remuneracion

1.  El comité de remuneracion definird y desarrollara la politica de
remuneracion, supervisara su aplicacion por la alta direccién y revisara
periodicamente su funcionamiento practico. La politica misma debera
documentarse y revisarse, al menos, anualmente.

2. La politica de remuneracion estara pensada de modo que el nivel y
la estructura de la remuneracion sean acordes con una gestion de riesgos
prudente. La politica tomara en consideracion los riesgos futuros y
existentes, asi como las consecuencias de los riesgos. El calendario de
pago tendra en cuenta el horizonte temporal de los riesgos. En particu-
lar, cuando se trate de remuneraciones variables, la politica tendrd en
cuenta posibles discordancias entre el periodo de prestacion y el periodo
de riesgo, y garantizara que los pagos se difieran convenientemente. Los
componentes fijos y variables de la remuneracion total estaran equili-
brados y seran coherentes con el riesgo.
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3. La politica de remuneracion establecera que el personal encargado
de las funciones de gestion de riesgos, de verificacion del cumplimiento
y de auditoria interna sea remunerado de forma tal que la remuneracion
no dependa de los resultados empresariales de la ECC. El nivel de
remuneracion sera el adecuado en funcion de la responsabilidad y en
comparacion con el nivel de remuneracion del area profesional.

4. La politica de remuneraciéon estard sujeta a auditoria indepen-
diente, con caracter anual. Los resultados de estas auditorias estaran a
disposicion de la autoridad competente.

Articulo 9

Sistemas informaticos

1. Las ECC disefiaran sistemas informaticos fiables y seguros, que
puedan procesar la informacion necesaria para que las ECC realicen sus
actividades y operaciones de forma segura y eficiente.

La arquitectura informatica estara bien documentada. Los sistemas es-
taran concebidos para satisfacer las necesidades operativas de las ECC y
hacer frente a los riesgos a que se exponen, seran resistentes, incluso en
condiciones de tension del mercado, y redimensionables, en su caso,
para procesar informacion adicional. Las ECC preveran procedimientos
y una planificacion de la capacidad, asi como suficiente capacidad extra,
de modo que el sistema pueda procesar todas las operaciones pendientes
antes del final del dia en caso de perturbaciones importantes. Las ECC
preveran procedimientos para la introduccion de nueva tecnologia, in-
cluidos planes claros de reversion.

2. A fin de garantizar un elevado grado de seguridad en el procesa-
miento de la informacioén y permitir la conectividad con sus miembros
compensadores y clientes, y con sus proveedores de servicios, las ECC
basardn sus sistemas informaticos en normas técnicas reconocidas inter-
nacionalmente y en las mejores practicas del sector. Las ECC someteran
sus sistemas a rigurosa verificacion, simulando condiciones de tension,
antes de comenzar a utilizarlos, tras introducir cambios significativos y
después de perturbaciones importantes. Los miembros compensadores y
los clientes, las ECC interoperables y otros interesados participaran,
segun proceda, en la elaboracion y realizacion de estas pruebas.

3. Las ECC dispondran de un sistema solido de seguridad de la
informacion, que sirva para gestionar adecuadamente el riesgo a que
estan expuestas en ese ambito. El sistema comprenderd mecanismos,
politicas y procedimientos adecuados para proteger la informaciéon de
una divulgacién no autorizada, asegurar la exactitud e integridad de los
datos y garantizar la disponibilidad de los servicios de las ECC.

4.  El sistema de seguridad constara, al menos, de lo siguiente:

a) controles de acceso al sistema;

b) salvaguardias adecuadas frente a posibles intrusiones y un uso inde-
bido de los datos;

¢) dispositivos especificos para preservar la autenticidad e integridad de
los datos, entre ellos técnicas criptograficas;
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d) redes y procedimientos fiables que permitan la transmision exacta y
oportuna de los datos, sin perturbaciones importantes;

e) pistas de auditoria.

5. Los sistemas informaticos y el sistema de seguridad de la infor-
macion se revisaran al menos anualmente. Estaran sujetos a andlisis de
auditoria independientes. Los resultados de estos analisis se comunica-
ran al consejo y se pondran a disposicion de la autoridad competente.

Articulo 10

Divulgacion de informacion

1. Las ECC pondran gratuitamente a disposicion del publico la si-
guiente informacion:

a) informacion sobre su sistema de gobernanza, en particular lo si-
guiente:

1) su estructura organizativa, asi como los objetivos y estrategias
esenciales,

ii) los elementos esenciales de la politica de remuneracion,

iii) la informacion financiera esencial, incluidos sus Gltimos estados
financieros auditados;

b) informacion sobre sus normas, en particular lo siguiente:

i) los procedimientos, en particular los de gestion de incumpli-
mientos, y los textos suplementarios,

ii) la informacion pertinente sobre la continuidad de la actividad,

iii) la informacion relativa a los sistemas, las técnicas y los resul-
tados de las ECC en materia de gestion de riesgos, de acuerdo
con el capitulo XII,

iv) toda la informacion pertinente sobre su configuracion y sus
operaciones, asi como sobre los derechos y obligaciones de
los miembros compensadores y los clientes, necesaria para
que estos puedan identificar claramente y comprender plena-
mente los riesgos y costes inherentes al uso de los servicios
de la ECC,

v) los servicios de compensacion actuales de la ECC, con infor-
macion detallada sobre las prestaciones que comprende cada
servicio,

vi) los sistemas, las técnicas y los resultados de la ECC en materia
de gestion de riesgos, incluida informacion sobre sus recursos
financieros, su politica de inversion, las fuentes de datos sobre
precios y los modelos utilizados para el calculo de los margenes,

vii) la legislacion y normas que regulan lo siguiente:

1) el acceso a la ECC,;

2) los contratos celebrados por la ECC con los miembros com-
pensadores y, cuando sea posible, los clientes;

3) los contratos que acepta la ECC para compensacion;

4) todo posible acuerdo de interoperabilidad,
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5) el uso de las garantias reales y las aportaciones al fondo de
garantia frente a incumplimientos, incluida la liquidacion de
las posiciones y garantias y el nivel de inembargabilidad de
las garantias por terceros acreedores;

¢) informacion sobre las garantias reales admisibles y las reducciones
de valor aplicables;

d) una lista de todos los miembros compensadores actuales, indicando
los criterios de admision, suspension y salida de los mismos.

Si la autoridad competente acuerda con la ECC que alguna de la infor-
macioén a que se refieren las letras b) o c) del presente apartado puede
comprometer los secretos empresariales o la seguridad y solvencia de la
ECC, esta podra elegir entre divulgar esa informacion de modo que se
evite o reduzca tal riesgo y no divulgarla.

2. Las ECC comunicaran al publico, de forma gratuita, la informa-
cion sobre cualquier cambio significativo de sus mecanismos de gober-
nanza, objetivos, estrategias y politicas esenciales, asi como de sus
normas y procedimientos.

3. La informacion que las ECC deben comunicar al publico debera
poder consultarse en su sitio web. La informacion deberd estar disponi-
ble en al menos una lengua habitual en el ambito de las finanzas
internacionales.

Articulo 11

Auditoria interna

1. Las ECC estableceran y mantendran una funcion de auditoria
interna separada e independiente de sus demas funciones y actividades,
que asumird las siguientes responsabilidades:

a) establecer, aplicar y mantener un plan de auditoria que permita exa-
minar y evaluar la adecuacion y efectividad de los sistemas, meca-
nismos de control interno y mecanismos de gobernanza de la ECC;

b) hacer recomendaciones basandose en los resultados de las tareas que
se efectien en aplicacion de la letra a);

¢) comprobar el cumplimiento de esas recomendaciones;

d) informar de las cuestiones relacionadas con la auditoria interna al
consejo.

2. La funciéon de auditoria interna dispondra de la autoridad, los
recursos y los conocimientos técnicos necesarios y tendra acceso a todos
los documentos pertinentes para el desempefio de su cometido. Sera
suficientemente independiente de la direccion e informara directamente
al consejo.

3. La auditoria interna evaluara la eficacia de los procesos de gestion
de riesgos y los mecanismos de control de la ECC, de forma que resulte
proporcionada a los riesgos a que estén expuestas las diferentes lineas
operativas e independiente de las areas de negocio evaluadas. La fun-
cion de auditoria interna tendra el acceso a la informacion que resulte
necesaria para revisar las actividades, operaciones, procesos y sistemas
de la ECC, incluidas las actividades externalizadas.
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4. Los analisis de auditoria interna se basaran en un plan de auditoria
exhaustivo que se revisara y comunicara a la autoridad competente con
periodicidad minima anual. Las ECC velaran por que puedan realizarse
a corto plazo auditorias especiales motivadas por hechos concretos. La
planificacion y la revision de la auditoria debera aprobarlas el consejo.

5. Las operaciones de compensacion, los procesos de gestion de
riesgos, los mecanismos de control interno y las cuentas de las ECC
deberan ser objeto de una auditoria independiente. Las auditorias inde-
pendientes tendran lugar como minimo anualmente.

CAPITULO IV
CONSERVACION DE INFORMACION
[Articulo 29 del Reglamento (UE) n° 648/2012]

Articulo 12

Requisitos generales

1. Las ECC conservaran la informacion en un soporte duradero que
permita facilitarla a las autoridades competentes, la AEVM y los miem-
bros pertinentes del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), y de
tal manera que se cumplan las siguientes condiciones:

a) que pueda reconstituirse cada una de las fases fundamentales del
procesamiento por la ECC;

b) que se pueda grabar, rastrear y recuperar el contenido original de un
documento antes de cualquier correccion o modificacion de otro tipo;

¢) que se hayan establecido medidas para impedir la alteracion no
autorizada de la informacion;

d) que se garantice la seguridad y confidencialidad de los datos regis-
trados mediante medidas adecuadas;

e) que el sistema de conservacion de la informacion lleve incorporado
un mecanismo para identificar y corregir errores;

f) que, dentro del sistema de conservacion de la informacién, se ga-
rantice la pronta recuperacion de los datos en el caso de un fallo del
sistema.

2.  Cuando la documentaciéon o informacién tenga menos de seis
meses, debera proporcionarse a las autoridades enumeradas en el apar-
tado 1 tan pronto como sea posible y a mas tardar al finalizar el dia
hébil siguiente a aquel en que la pertinente autoridad lo solicite.

3. Cuando la documentacion o informacion tenga mas de seis meses,
debera proporcionarse a las autoridades enumeradas en el apartado 1 tan
pronto como sea posible y a mas tardar en el plazo de cinco dias habiles
a partir de la solicitud de la pertinente autoridad.

4.  Cuando la informacion procesada contenga datos personales, las
ECC atenderan a las que obligaciones que les imponen la Directiva
95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo(!) y el
Reglamento (CE) n° 45/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo (2).

(') DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
() DO L 8 de 12.1.2001, p. 1.
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5. Cuando una ECC mantenga documentacion fuera de la Uniodn, se
asegurara de que la autoridad competente, la AEVM y los miembros
pertinentes del SEBC puedan acceder a ella en la misma medida y en
los mismos plazos que si se mantuviera dentro de la Union.

6. Cada ECC designara a las personas pertinentes que puedan, en el
plazo establecido en los apartados 2 y 3 para la transmision de la
oportuna documentacion, explicar el contenido de su documentacion a
las autoridades competentes.

7.  Toda la documentacién que las ECC estén obligadas a conservar
con arreglo al presente Reglamento podra ser objeto de inspeccion por
la autoridad competente. Las ECC proporcionaran a las autoridades
competentes un flujo de datos directo en tiempo real a partir de la
documentacion prevista en los articulos 13 y 14, cuando asi se les
solicite.

Articulo 13

Registros de las operaciones
1. Las ECC conservaran registros de todas las operaciones corres-
pondientes a todos los contratos que compensen y velaran por que sus
registros recojan toda la informacion necesaria para llevar a cabo una
reconstruccion completa y precisa del proceso de compensacion con
respecto a cada contrato, y por que cada registro de cada operacion
sea inequivocamente identificable y pueda ser buscado al menos a partir
de cualquier campo relativo a la ECC, la ECC interoperable, el miembro

compensador, el cliente, si la ECC lo conoce, y el instrumento
financiero.

2. En relacion con cada operacion recibida para compensacion, la
ECC, en cuanto reciba la informacion pertinente, realizard un registro
de los siguientes datos y lo mantendra actualizado:

a) precio, tipo o diferencial y cantidad;

b) calidad en la que actia en la compensacion, que indicara si la
operacion ha consistido en una compra o una venta desde la pers-
pectiva de la ECC que realiza el registro;

¢) identificacion del instrumento;
d) identificacion del miembro compensador;

e) identificacion de la plataforma en la que se haya celebrado el
contrato;

f) fecha y hora de intermediacion de la ECC;
g) fecha y hora de terminacion del contrato;
h) condiciones y modalidad de liquidacion;

i) fecha y hora de liquidacion o de recompra de la operacion y, en la
medida en que sean procedentes, los siguientes datos:

i) fecha y hora en que se haya celebrado inicialmente el contrato,

ii) condiciones iniciales y partes del contrato,
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iii) identificacion de la ECC interoperable que compense un compo-
nente de la operacion, cuando proceda,

iv) identidad del cliente, incluidos los clientes indirectos, cuando la
ECC la conozca y, en caso de cesion (give-up), identificacion de
la parte que transfiera el contrato.

Articulo 14

Registros de las posiciones

1. Las ECC conservaran registros de las posiciones mantenidas por
cada miembro compensador. Se conservaran registros separados en re-
lacion con cada cuenta que se mantenga con arreglo al articulo 39 del
Reglamento (UE) n° 648/2012 y la ECC velard por que sus registros
recojan toda la informacion necesaria para llevar a cabo una recons-
truccion completa y precisa de las operaciones que generaron la posi-
cioén, y por que cada registro sea identificable y pueda ser buscado al
menos a partir de todos los campos relativos a la ECC, la ECC intero-
perable, el miembro compensador, el cliente, si la ECC lo conoce, y el
instrumento financiero.

2. Al final de cada dia habil, la ECC realizara un registro en relacion
con cada posicion que incluya los siguientes datos, en la medida en que
estén vinculados a la posicion de que se trate:

a) identificacion del miembro compensador, del cliente, si la ECC lo
conoce, y de cualquier ECC interoperable que mantenga esa posi-
cion, en su caso;

b) signo de la posiciodn;

c¢) calculo diario del valor de la posicion con los registros de los precios
a los que los contratos se valoren y de cualquier otra informacion
pertinente.

3. La ECC realizard, y mantendrd actualizado, un registro de los
importes de los margenes, las contribuciones al fondo de garantia frente
a incumplimientos y los demas recursos financieros a que se refiere el
articulo 43 del Reglamento (UE) n° 648/2012 exigidos por la ECC, asi
como del correspondiente importe realmente aportado por el miembro
compensador al final del dia y las variaciones intradiarias de dicho
importe que puedan producirse, con respecto a cada cuenta de miembros
compensadores y de clientes que la ECC conozca.

Articulo 15

Registros corporativos

1. Las ECC mantendran registros adecuados y ordenados de las ac-
tividades relacionadas con su negocio y su organizacion interna.

2. Los registros a que se refiere el apartado 1 se realizaran cada vez
que se produzca un cambio importante en los documentos pertinentes e
incluiran, como minimo:

a) los organigramas del consejo y los comités pertinentes, la unidad de
compensacion, la unidad de gestion de riesgos y todas las demas
unidades o divisiones pertinentes;
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b)

d)

2)

h)

)

k)

)

p)

Q

la identidad de los accionistas o socios, ya sean directos o indirec-
tos, personas fisicas o juridicas, que posean participaciones cualifi-
cadas y los importes de dichas participaciones;

los documentos que acrediten las politicas, los procedimientos y los
procesos exigidos por el capitulo IIT y el articulo 29;

las actas de las reuniones del consejo y, en su caso, de las reuniones
de los subcomités del consejo y de los comités de la alta direccion;

las actas de las reuniones del comité de riesgos;

las actas de grupos de consulta con miembros compensadores y
clientes, en su caso;

los informes de auditoria interna y externa, los informes de gestion
de riesgos, los informes de cumplimiento y los informes presentados
por empresas consultoras, junto con las respuestas de la direccion;

la politica de continuidad de la actividad y el plan de recuperacion
en caso de catastrofe, de conformidad con el articulo 17;

el plan de liquidez y los informes diarios de liquidez, de conformi-
dad con el articulo 32;

registros que reflejen todos los activos y pasivos y cuentas de ca-
pital exigidos por el articulo 16 del Reglamento (UE) n® 648/2012;

las reclamaciones recibidas, con indicacion del nombre del recla-
mante, su direccion y numero de cuenta; la fecha de recepcion de la
reclamacion; el nombre de todas las personas mencionadas en ella;
una descripcion de la naturaleza de la reclamacion; el curso de la
misma y la fecha en que se haya resuelto;

registros de cualquier interrupcion de servicios o disfuncion, junto
con un informe detallado del momento en que se hayan producido,
los efectos y las medidas correctoras;

registros de los resultados de las pruebas retrospectivas y de resis-
tencia realizadas;

comunicaciones escritas con las autoridades competentes, la AEVM
y los miembros pertinentes del SEBC,;

dictdmenes juridicos recibidos de conformidad con el capitulo III;

en su caso, la documentacion relativa a los acuerdos de interopera-
bilidad con otras ECC;

la informacién a que se refiere el articulo 10, apartado 1, letra b),
inciso vii), y letra d);

los documentos pertinentes que describan el desarrollo de nuevas
iniciativas empresariales.
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Articulo 16

Datos notificados a los registros de operaciones

Las ECC identificardn y conservardn toda la informacién y los datos
que hayan de notificarse de conformidad con el articulo 9 del Regla-
mento (UE) n® 648/2012, registrando paralelamente la fecha y hora en
que se notifique la operacion.

CAPITULO V
CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD
[Articulo 34 del Reglamento (UE) n° 648/2012]

Articulo 17
Estrategia y politica

1. La ECC contara con una politica de continuidad de la actividad y
un plan de recuperacion en caso de catastrofe que seran aprobados por
el consejo. La politica de continuidad de la actividad y el plan de
recuperacion en caso de catastrofe seran objeto de evaluaciones inde-
pendientes de las que se informara al consejo.

2. La politica de continuidad de la actividad determinara todas las
funciones empresariales esenciales y los sistemas conexos, € incluird la
estrategia, la politica y los objetivos fijados por la ECC para garantizar
la continuidad de dichas funciones y sistemas.

3. La politica de continuidad de la actividad deberé tener en cuenta
los vinculos externos y las interdependencias existentes dentro de la
infraestructura financiera, incluidas las plataformas de negociacién de
cuya compensacion se encargue la ECC, los sistemas de pago y de
liquidaciéon de valores y las entidades de crédito utilizadas por la
ECC o una ECC vinculada. También tendrd en cuenta las funciones o
los servicios esenciales que hayan sido externalizados a terceros
proveedores.

4.  La politica de continuidad de la actividad y el plan de recupera-
cién en caso de catéstrofe contendran disposiciones claramente definidas
y documentadas a las que se recurrira en caso de emergencia, catastrofe
o crisis que afecten a la continuidad de la actividad, y que estaran
destinadas a garantizar un nivel minimo de servicio de las funciones
esenciales.

5. El plan de recuperaciéon en caso de catastrofe determinard e in-
cluird puntos y tiempos objetivo de recuperacion en relacion con las
funciones esenciales y definird la estrategia de recuperacion mas ade-
cuada para cada una de esas funciones. Estas disposiciones estaran
concebidas de tal modo que se garantice que, en situaciones extremas,
las funciones esenciales se lleven a cabo a tiempo y se alcancen los
niveles de servicio acordados.

6. La politica de continuidad de la actividad de una ECC determinara
el tiempo maximo aceptable durante el cual podran no ser utilizables los
sistemas y funciones esenciales. El tiempo maximo de recuperacion de
las funciones esenciales de la ECC que se incluird en la politica de
continuidad de la actividad no podra ser superior a dos horas. Los pagos
y procedimientos de cierre de jornada se efectuaran en cualquier cir-
cunstancia en el dia y la hora previstos.



02013R0153 — ES — 07.03.2024 — 003.001 — 18

7. Las ECC tendran en cuenta el impacto global potencial sobre la
eficiencia del mercado a la hora de determinar el tiempo de recupera-
cion de cada funcion.

Articulo 18

Analisis de impacto en la actividad

1. Las ECC llevaran a cabo un analisis de impacto en la actividad
destinado a identificar las funciones empresariales que son esenciales
para garantizar los servicios de la ECC. El andlisis abarcara el caracter
esencial de tales funciones para otras instituciones y funciones de la
infraestructura financiera.

2. Las ECC recurriran a un analisis de riesgos a partir de escenarios
orientado a determinar de qué modo influyen diversos escenarios en los
riesgos inherentes a sus funciones empresariales esenciales.

3.  En la evaluacion de los riesgos, las ECC tendran en cuenta la
dependencia de proveedores externos, incluidos los servicios publicos.
Las ECC adoptaran medidas para gestionar tales dependencias mediante
disposiciones contractuales y organizativas adecuadas.

4. Los andlisis de impacto en la actividad y los analisis de escenarios
se mantendran actualizados y se revisaran al menos anualmente y tras
cualquier incidente o cambio organizativo importante. Los analisis ten-
dran en cuenta todas las novedades pertinentes, incluida la evolucion
tecnologica y de los mercados.

Articulo 19

Recuperacion en caso de catastrofe

1. Las ECC adoptaran disposiciones para garantizar la continuidad de
sus funciones esenciales basadas en escenarios de catastrofe. Estas dis-
posiciones contemplaran, como minimo, la disponibilidad de recursos
humanos adecuados, el tiempo maximo de paralizacion de las funciones
esenciales, y el traspaso para recuperacion a un centro secundario.

2. Las ECC mantendran un centro secundario de procesamiento que
pueda asegurar la continuidad de todas sus funciones esenciales de igual
modo que su centro principal. El centro secundario debera tener un
perfil de riesgo geografico distinto al del centro principal.

3. Las ECC mantendran un centro secundario de actividad, o tendran
acceso inmediato a él al menos, para permitir al personal garantizar la
continuidad del servicio en caso de que no pueda disponerse del em-
plazamiento principal de la actividad.

4. Las ECC estudiaran la necesidad de contar con centros de proce-
samiento adicionales, en particular, si la diversidad de los perfiles de
riesgo de los centros principal y secundario no ofrece suficiente segu-
ridad en cuanto al cumplimiento de los objetivos de continuidad de la
actividad de la ECC en todos los escenarios.
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Articulo 20

Pruebas y seguimiento

1. Las ECC someteran a prueba y controlaran su politica de conti-
nuidad de la actividad y su plan de recuperacion en caso de catastrofe a
intervalos regulares y tras cualquier modificaciéon o cambio importante
en los sistemas o funciones conexas, con el fin de garantizar que la
citada politica alcance las metas fijadas, incluida la correspondiente al
tiempo maximo objetivo de recuperacion de dos horas. Las pruebas
deberan planificarse y documentarse.

2. Las pruebas a las que se sometan la politica de continuidad de la
actividad y el plan de recuperacion en caso de catastrofe deberan cum-
plir las condiciones siguientes:

a) comprender escenarios de catastrofes a gran escala y conmutaciones
entre el centro principal y el secundario;

b) implicar a miembros compensadores, proveedores externos e institu-
ciones pertinentes de la infraestructura financiera con los que se haya
determinado la existencia de interdependencias en la politica de
continuidad de la actividad.

Articulo 21

Actualizacion

1. Las ECC revisaran periédicamente y actualizaran su politica de
continuidad de la actividad, a fin de incluir todas las funciones esen-
ciales y la estrategia de recuperacion mas adecuada para ellas.

2. Las ECC revisaran periodicamente y actualizaran su plan de recu-
peracion en caso de catastrofe, a fin de recoger la estrategia de recupe-
racion mas adecuada para todas las funciones esenciales.

3. Las actualizaciones de la politica de continuidad de la actividad y
del plan de recuperacion en caso de catastrofe deberan tomar en consi-
deracion el resultado de las pruebas y las recomendaciones formuladas a
raiz de evaluaciones independientes o de otra indole, asi como las de las
autoridades competentes. Las ECC revisaran su politica de continuidad
de la actividad y su plan de recuperacion en caso de catastrofe después
de toda perturbacion significativa, a fin de determinar las causas y las
mejoras que, en su caso, requieran el funcionamiento de la ECC, su
politica de continuidad de la actividad y su plan de recuperacion en caso
de catastrofe.

Articulo 22

Gestion de crisis

1. Las ECC dispondran de una funcién de gestion de crisis para
actuar en caso de emergencia. El procedimiento de gestion de crisis
debera estar claro y documentado por escrito. El consejo supervisara
la funcion de gestion de crisis y recibird y analizard peridodicamente
informes al respecto.
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2. La funcién de gestion de crisis comprendera procedimientos claros
y bien estructurados para gestionar las comunicaciones internas y exter-
nas durante una situacion de crisis.

3. Tras una situacion de crisis, la ECC llevara a cabo una evaluacion
de su gestion de la crisis. Cuando proceda, la evaluacion incluird con-
tribuciones de los miembros compensadores y otros terceros interesados.

Articulo 23

Comunicacion

1. Las ECC tendran un plan de comunicaciéon que documente la
manera en que se mantendra debidamente informados durante una crisis
a la alta direccion, al consejo y a los terceros interesados pertinentes,
incluidas las autoridades competentes, los miembros compensadores, los
clientes, los agentes de liquidacion, los sistemas de pago y de liquida-
cion de valores y las plataformas de negociacion.

2. Se informara al consejo de los analisis de escenarios y de riesgos,
de las evaluaciones y de los resultados del seguimiento y las pruebas.

CAPITULO VI
MARGENES
[Articulo 41 del Reglamento (UE) n°® 648/2012]

Articulo 24

Porcentaje

1. Las ECC calcularan los margenes iniciales para cubrir las exposi-
ciones derivadas de las fluctuaciones en el mercado de cada instrumento
financiero sujeto a la constitucion de garantias por producto, durante el
periodo definido en el articulo 25 y tomando un horizonte temporal para
la liquidacién de la posicion segin lo definido en el articulo 26. Para el
calculo de los margenes iniciales, las ECC deberan atenerse, al menos, a
los siguientes intervalos de confianza:

a) el 99,5 %, cuando se trate de derivados extrabursatiles;

b) el 99 %, cuando se trate de instrumentos financieros distintos de los
derivados extrabursatiles.

2. A efectos de la determinacion del intervalo de confianza adecuado
para cada categoria de instrumentos financieros que compensen, las
ECC deberan ademds tener en cuenta los siguientes factores, como
minimo:

a) las complejidades y el nivel de incertidumbre en la fijacion del
precio de la categoria de instrumentos financieros que puedan limitar
la validacion del calculo de los margenes iniciales y de variacion;

b) las caracteristicas de riesgo de la categoria de instrumentos financie-
ros, que podran comprender, sin limitarse a ellas, la volatilidad, la
duracion, la liquidez, la no linealidad de los precios, el riesgo de
incumplimiento subito y el riesgo de correlacion adversa;

c) el grado en que las exposiciones al riesgo de crédito no estén ya
adecuadamente limitadas por otros controles del riesgo;
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d) el apalancamiento inherente a la categoria de instrumentos financie-
ros, teniendo en cuenta asimismo si la categoria de instrumentos
financieros tiene una volatilidad significativa, estd muy concentrada
en unos cuantos operadores del mercado o puede ser dificil de
liquidar.

3. Las ECC informaran a la autoridad competente y a sus miembros
compensadores sobre los criterios que hayan tenido en cuenta para
determinar el porcentaje aplicado al calculo de los margenes en relacion
con cada categoria de instrumentos financieros.

4. Cuando una ECC compense derivados extrabursatiles que tengan
las mismas caracteristicas de riesgo que los derivados ejecutadas en
mercados regulados o en mercados equivalentes de terceros paises,
sobre la base de una evaluacion de los factores de riesgo recogidos
en el apartado 2, la ECC podra utilizar un intervalo de confianza alter-
nativo del 99 %, como minimo, en lo que respecta a dichos contratos, si
los riesgos de los contratos de derivados extrabursatiles que compensa
se atentian adecuadamente mediante ese intervalo de confianza y se
cumplen las condiciones establecidas en el apartado 2.

Articulo 25

Horizonte temporal para el cilculo de la volatilidad historica

1. Las ECC garantizaran que, de conformidad con la metodologia de
su modelo y su proceso de validacion establecido de conformidad con el
capitulo XII, los margenes iniciales cubran, como minimo con el inter-
valo de confianza definido en el articulo 24 y en lo que respecta al
periodo de liquidacion definido en el articulo 26, las exposiciones re-
sultantes de la volatilidad histérica calculada a partir de datos que
abarquen al menos los ultimos doce meses.

Las ECC se aseguraran de que los datos utilizados para calcular la
volatilidad historica reflejen una gama completa de condiciones del
mercado, incluidos periodos de tension.

2. Las ECC podran utilizar cualquier otro horizonte temporal para el
calculo de la volatilidad histérica siempre que su uso lleve a imponer
margenes, como minimo, igual de elevados que los obtenidos con el
periodo definido en el apartado 1.

3. Los parametros de margen para los instrumentos financieros con
respecto a los cuales se carezca de un periodo histérico de observacion
se basaran en hipoétesis prudentes. Las ECC adaptaran prontamente el
calculo de los margenes exigidos basandose en el analisis del historial
de precios de los nuevos instrumentos financieros.

Articulo 26

Horizontes temporales para el periodo de liquidacion

1. A efectos del articulo 41 del Reglamento (UE) n.° 648/2012, las
ECC determinaran los horizontes temporales apropiados para el periodo
de liquidacion teniendo en cuenta las caracteristicas del instrumento
financiero compensado, del tipo de cuenta en que el instrumento finan-
ciero se mantenga, del mercado en que el instrumento financiero se
negocie, y los siguientes horizontes temporales minimos para el periodo
de liquidacion:

a) cinco dias habiles en lo que respecta a los derivados extrabursatiles;
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b) dos dias habiles en lo que respecta a los instrumentos financieros
distintos de los derivados extrabursatiles mantenidos en cuentas que
no cumplan las condiciones establecidas en la letra c);

¢) un dia habil para los instrumentos financieros distintos de los deri-
vados extrabursatiles mantenidos en cuentas dmnibus de clientes o
en cuentas individuales de clientes siempre que se cumplan las con-
diciones siguientes:

i) que la ECC mantenga registros separados de las posiciones de
cada cliente como minimo al final de cada dia, calcule los mar-
genes en relacion con cada cliente, y cobre la suma de los
margenes obligatorios en relacion con cada cliente en términos
brutos,

ii) que la ECC conozca la identidad de todos los clientes,

iii) que las posiciones mantenidas en la cuenta no sean posiciones
propias de empresas del mismo grupo que el miembro
compensador,

iv) que la ECC mida las exposiciones y calcule para cada cuenta los
margenes inicial y de variacion obligatorios casi en tiempo real
y, como minimo, cada hora durante el dia, utilizando posiciones
y precios actualizados,

v) que, cuando no asigne nuevas operaciones a cada cliente durante
el dia, la ECC cobre los margenes dentro de la hora siguiente si
los margenes obligatorios calculados de conformidad con el in-
ciso iv) son superiores al 110 % de la garantia disponible actua-
lizada con arreglo al capitulo X, salvo que el importe de los
margenes intradia que deba pagarse a la ECC no sea sustancial
sobre la base del importe predeterminado definido por la ECC y
acordado por la autoridad competente, y en la medida en que la
constitucion de los margenes correspondientes a las operaciones
previamente asignadas a los clientes sea independiente de la de
las operaciones no asignadas durante el dia.

2. En todos los casos, para determinar los horizontes temporales
adecuados a efectos del periodo de liquidacion, la ECC debera evaluar
y agregar, como minimo, los periodos siguientes:

a) el periodo mas largo posible que pueda transcurrir entre el Gltimo
cobro de margenes y la declaracion de incumplimiento por la ECC o
la activacion del proceso de gestion de incumplimientos por la ECC;

b) el periodo estimado necesario para disefiar y ejecutar la estrategia de
gestion del incumplimiento de un miembro compensador en funcion
de las particularidades de cada categoria de instrumento financiero,
incluido su nivel de liquidez y el tamafio y la concentracion de las
posiciones, y los mercados que la ECC utilizard para liquidar o
cubrir por completo la posicion de un miembro compensador;

¢) cuando proceda, el periodo necesario para cubrir el riesgo de con-
traparte al que esté expuesta la ECC.
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3. Para evaluar los periodos definidos en el apartado 2, las ECC
tendran en cuenta, al menos, los factores indicados en el articulo 24,
apartado 2, y el periodo para el calculo de la volatilidad histdrica, tal
como se define en el articulo 25.

4.  Cuando una ECC compense derivados extrabursatiles que tengan
las mismas caracteristicas de riesgo que los derivados ejecutados en
mercados regulados o en mercados equivalentes de terceros paises,
podra utilizar en lo que respecta al periodo de liquidacion un horizonte
temporal distinto del indicado en el apartado 1, siempre que pueda
demostrar a la autoridad competente que:

a) ese horizonte temporal es mas adecuado que el especificado en el
apartado 1 habida cuenta de las caracteristicas especificas de los
pertinentes derivados extrabursatiles;

b) ese horizonte temporal es, como minimo, de dos dias habiles, o de
un dia habil cuando se cumplan las condiciones establecidas en el
apartado 1, letra c).

Articulo 27

Margenes de cartera

1. Las ECC podran autorizar compensaciones o reducciones del mar-
gen exigido en lo que respecta a los instrumentos financieros que com-
pensen si el riesgo de precio de un instrumento financiero o de un
conjunto de instrumentos financieros esta significativa y fiablemente
correlacionado con el riesgo de precio de otros instrumentos financieros,
0 se basa en parametros estadisticos de dependencia equivalentes.

2. Las ECC documentaran su planteamiento en materia de margenes
de cartera y preveran, al menos, que la correlaciéon, o un parametro
estadistico de dependencia equivalente, entre dos o mas instrumentos
financieros compensados demuestre ser fiable durante el periodo retros-
pectivo calculado de conformidad con el articulo 25, y demuestre resis-
tencia en condiciones historicas o hipotéticas de tension. Las ECC
deberan demostrar que la relacion entre precios tiene una justificacion
econdmica.

3.  Todos los instrumentos financieros a los que se apliquen margenes
de cartera estaran cubiertos por el mismo fondo de garantia frente a
incumplimientos. No obstante, si una ECC puede demostrar previamente
a su autoridad competente y a sus miembros compensadores como se
distribuiran las pérdidas potenciales entre distintos fondos de garantia y
ha establecido las disposiciones necesarias en su reglamento, podran
aplicarse margenes de cartera a instrumentos financieros cubiertos por
diferentes fondos de garantia.

4. Cuando los margenes de cartera se refieran a multiples instrumen-
tos, el importe de las reducciones de margenes no podra ser superior al
80 % de la diferencia entre la suma de los margenes por cada producto
calculados individualmente y el margen calculado sobre la base de una
estimacion conjunta de la exposicion correspondiente a la cartera com-
binada. Si la ECC no estd expuesta a ningun riesgo potencial derivado
de la reduccion de margen, podra aplicar una reduccion de hasta un
100 % de esa diferencia.
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5. Las reducciones de margenes vinculadas a la aplicaciéon de mar-
genes de cartera estaran sujetas a un solido programa de pruebas de
resistencia de conformidad con el capitulo XII.

Articulo 28

Prociclicidad

1. Las ECC velaran por que su politica de seleccion y revision del
intervalo de confianza, del periodo de liquidacion y del periodo retros-
pectivo dé lugar a requisitos de margenes anticipativos, estables y pru-
dentes, que limiten la prociclicidad de tal forma que la solidez y segu-
ridad financiera de la ECC no se vea perjudicada. Ello implicara evitar,
en lo posible, cambios perturbadores o bruscos en los requisitos de
margenes y establecer procedimientos transparentes y previsibles para
adaptar los requisitos de margenes en funcion de la evolucion de las
condiciones de mercado. A tal fin, las ECC recurriran al menos a una de
las siguientes opciones:

a) aplicar un margen de reserva al menos igual al 25 % de los marge-
nes calculados y que la ECC permita agotar temporalmente en pe-
riodos en los que los requisitos de margenes calculados aumenten de
manera significativa;

b) asignar una ponderacion minima del 25 % a las observaciones en
condiciones de tension del periodo retrospectivo calculado de con-
formidad con el articulo 26;

¢) garantizar que sus requisitos de margenes no sean inferiores a los
que se calcularian utilizando la volatilidad estimada a lo largo de un
periodo retrospectivo historico de 10 afos.

2. Cuando una ECC revise los parametros del modelo de margenes
para reflejar mejor las condiciones de mercado corrientes, tendrd en
cuenta los posibles efectos prociclicos de tal revision.

CAPITULO VII
FONDO DE GARANTIA FRENTE A INCUMPLIMIENTOS
[Articulo 42 del Reglamento (UE) n° 648/2012]

Articulo 29

Marco y gobernanza

1. A fin de determinar el volumen minimo del fondo de garantia y el
importe de los demas recursos financieros necesarios para atenerse a los
requisitos de los articulos 42 y 43 del Reglamento (UE) n° 648/2012,
teniendo en cuenta las dependencias de grupo, las ECC estableceran un
marco de actuacion interna para definir los tipos de condiciones de
mercado extremas, pero verosimiles, que podrian exponerlas al mayor
riesgo.

2. El marco incluird una declaracion en la que se indique cémo
define la ECC las condiciones de mercado extremas pero verosimiles.
Estard plenamente documentado y se conservarad de conformidad con el
articulo 12.
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3. El marco se someterd a debate en el comité de riesgos y sera
aprobado por el consejo. La solidez del marco y su capacidad para
reflejar fluctuaciones en el mercado se revisaran al menos una vez al
aflo. La revision se sometera a debate en el comité de riesgos y se
comunicara al consejo.

Articulo 30

Determinacion de condiciones de mercado extremas pero
verosimiles

1.  El marco a que se refiere el articulo 29 reflejara el perfil de riesgo
de la ECC, teniendo en cuenta, cuando proceda, las exposiciones trans-
fronterizas e interdivisas. Identificara todos los riesgos de mercado a los
que una ECC se veria expuesta a raiz del incumplimiento de uno o
varios miembros compensadores, incluidas variaciones desfavorables de
los precios de mercado de los instrumentos compensados, una menor
liquidez del mercado de estos instrumentos, y disminuciones del valor
de liquidacion de las garantias reales. El marco reflejard asimismo los
riesgos adicionales que se deriven para la ECC del incumplimiento
simultineo de entidades del grupo del miembro compensador
incumplidor.

2. El marco determinara por separado todos los mercados a los que la
ECC esté expuesta en el supuesto de incumplimiento de un miembro
compensador. En relaciéon con cada mercado determinado, la ECC es-
pecificard condiciones extremas pero verosimiles, basadas, como mi-
nimo, en lo siguiente:

a) una serie de escenarios historicos, incluidos los periodos de movi-
mientos extremos del mercado observados durante los ultimos 30
afios, o durante todo el tiempo en que se haya podido disponer de
datos fiables, que habrian expuesto a la ECC a un maximo riesgo
financiero; si una ECC decide que la repeticion de un caso historico
de amplios movimientos de precios no es verosimil, debera justificar
su omision del marco ante la autoridad competente;

b) una serie de posibles escenarios futuros, fundados en hipotesis co-
herentes de volatilidad del mercado y correlaciéon de precios entre
mercados e instrumentos financieros, a partir de evaluaciones cuan-
titativas y cualitativas de potenciales condiciones de mercado.

3. En el marco se considerard también, desde la optica cuantitativa y
cualitativa, la medida en que los movimientos extremos de los precios
podrian producirse simultaneamente en multiples mercados identifica-
dos. El marco reconocera que las correlaciones historicas de los precios
pueden romperse en condiciones de mercado extremas pero verosimiles.

Articulo 31

Revision de los escenarios extremos pero verosimiles

Las ECC revisaran periddicamente los procedimientos descritos en el
articulo 30, teniendo en cuenta toda la evolucion pertinente del mercado
y la escala y concentracion de las exposiciones de los miembros com-
pensadores. El conjunto de escenarios historicos e hipotéticos utilizados
por una ECC para determinar condiciones de mercado extremas pero
verosimiles seran revisados por la ECC, en concertacion con el comité
de riesgos, al menos una vez al aflo y con mas frecuencia cuando la
evolucion del mercado o cambios importantes habidos en el conjunto de
contratos compensados por la ECC afecten a los postulados en que se
basen los escenarios y exijan, por tanto, un ajuste de estos. Los cambios
significativos del marco se comunicaran al consejo.
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CAPITULO VIII
CONTROLES DEL RIESGO DE LIQUIDEZ
[Articulo 44 del Reglamento (UE) n° 648/2012]

Articulo 32

Evaluacion del riesgo de liquidez

1. Las ECC estableceran un marco solido de gestion del riesgo de
liquidez, que incluird herramientas operativas y analiticas eficaces para
identificar, medir y controlar sus flujos de liquidacion y financiacion de
manera permanente y oportuna, incluida su utilizacion de la liquidez
intradiaria. Las ECC evaluaran periodicamente la concepcion y el fun-
cionamiento de su marco de gestion de la liquidez, atendiendo también
a los resultados de las pruebas de resistencia.

2. El marco de gestion del riesgo de liquidez de una ECC sera
suficientemente solido para asegurar que esta pueda hacer frente a las
obligaciones de pago y liquidacion en todas las monedas pertinentes a
su vencimiento, incluso, cuando proceda, intradiariamente. El marco de
gestion del riesgo de liquidez de una ECC contemplara también la
evaluacion de sus necesidades potenciales futuras de liquidez en una
amplia gama de posibles escenarios de tension. Los escenarios de ten-
sion incluirdn el incumplimiento de miembros compensadores, de con-
formidad con el articulo 44 del Reglamento (UE) n° 648/2012, desde la
fecha de un incumplimiento hasta el final de un periodo de liquidacion,
y el riesgo de liquidez generado por la politica de inversién y los
procedimientos de la ECC en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles.

3.  El marco de gestion del riesgo de liquidez incluird un plan de
liquidez que se documentard y conservara de conformidad con el arti-
culo 12. El plan de liquidez contendra, como minimo, los procedimien-
tos de la ECC para:

a) gestionar y supervisar, al menos diariamente, sus necesidades de
liquidez en diversos escenarios del mercado;

b) mantener los recursos financieros liquidos suficientes para satisfacer
sus necesidades de liquidez y diferenciar segiin su uso los distintos
tipos de recursos liquidos;

¢) evaluar y valorar diariamente los activos liquidos a disposicion de la
ECC y sus necesidades de liquidez;

d) determinar las fuentes de riesgo de liquidez;

e) evaluar los lapsos de tiempo durante los cuales los recursos finan-
cieros liquidos de la ECC deberian estar disponibles;

f) examinar las necesidades potenciales de liquidez derivadas de la
capacidad de los miembros compensadores para permutar garantias
en efectivo por otras garantias reales;

g) actuar en caso de déficit de liquidez;

h) reconstituir los posibles recursos financieros liquidos que pueda em-
plear en un caso de tension.

El consejo de la ECC aprobara el plan previa consulta al comité de
riesgos.
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4.  Las ECC evaluaran el riesgo de liquidez al que estén expuestas, en
el caso también de que la ECC o sus miembros compensadores no
puedan liquidar sus obligaciones de pago al vencimiento dentro del
proceso de compensacion o liquidacion, teniendo en cuenta asimismo
la actividad de inversion de la ECC. El marco de gestion del riesgo
abordara las necesidades de liquidez derivadas de las relaciones de la
ECC con cualquier entidad frente a la cual la ECC tenga una exposicion
al riesgo de liquidez, en particular:

a) bancos liquidadores;

b) sistemas de pagos;

¢) sistemas de liquidacion de valores;
d) agentes «nostro»;

e) bancos depositarios;

f) proveedores de liquidez;

g) ECC interoperables;

h) proveedores de servicios.

5. Las ECC tendran en cuenta en su marco de gestion del riesgo de
liquidez las posibles interdependencias entre las entidades enumeradas
en el apartado 4 y las multiples relaciones que una entidad de las
enumeradas en el apartado 4 pueda tener con una ECC.

6. Las ECC elaboraran un informe diario sobre las necesidades y los
recursos a que se refiere el apartado 3, letras a), b) y ¢), y un informe
trimestral sobre el plan de liquidez a que se refiere el apartado 3, letras
d) a h). Los informes deberan documentarse y conservarse de confor-
midad con el capitulo IV.

Articulo 33

Acceso a la liquidez

1. Las ECC mantendran recursos liquidos, en la moneda pertinente,
acordes con sus necesidades de liquidez definidas de conformidad con
el articulo 44 del Reglamento (UE) n® 648/2012 y el articulo 32 del
presente Reglamento. Estos recursos liquidos se limitaran a:

a) efectivo depositado en un banco central de emision;

b) efectivo depositado en entidades de crédito autorizadas de conformi-
dad con el articulo 47;

¢) lineas de crédito comprometidas o acuerdos equivalentes con miem-
bros compensadores que no estén en situacion de incumplimiento;

d) pactos de recompra comprometidos;

e) instrumentos financieros altamente comercializables que cumplan los
requisitos de los articulos 45 y 46 y con respecto a los cuales la ECC
pueda demostrar que estan disponibles de inmediato y son converti-
bles en efectivo en el mismo dia, recurriendo a mecanismos de
financiacion preacordados de gran fiabilidad, incluso en condiciones
de tension del mercado.

2. Las ECC tendran en cuenta las monedas en las que estén deno-
minados sus pasivos y el efecto potencial de condiciones de tension
sobre su capacidad para acceder a los mercados de divisas de forma
compatible con los ciclos de liquidacién de valores de los sistemas de
liquidacion de divisas y valores.
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3. Las lineas de crédito comprometidas que se concedan a cambio de
garantias reales aportadas por los miembros compensadores no se com-
putaran por duplicado como recursos liquidos. Las ECC adoptaran me-
didas para supervisar y controlar la concentracion de las exposiciones al
riesgo de liquidez frente a los diversos proveedores de liquidez.

4.  Las ECC llevaran a cabo un riguroso proceso de diligencia debida
para cerciorarse de que sus proveedores de liquidez tienen capacidad
suficiente para actuar con arreglo a los acuerdos de liquidez.

5. Las ECC someteran periddicamente a prueba sus procedimientos
para acceder a los mecanismos de financiacion preacordados. A tal fin
podran, en particular, retirar importes de prueba de las lineas de crédito
comerciales, para comprobar la velocidad de acceso a los recursos y la
fiabilidad de los procedimientos.

6. Las ECC contaran con procedimientos detallados dentro de su
plan de liquidez con vistas a utilizar sus recursos financieros liquidos
para cumplir sus obligaciones de pago durante un déficit de liquidez.
Los procedimientos de liquidez indicaran claramente cuando deberan
utilizarse determinados recursos. Los procedimientos definiran también
como acceder a los depdsitos en efectivo o las inversiones a un dia de
depdsitos en efectivo, como ejecutar operaciones en el mercado en el
mismo dia, o como hacer uso de lineas de liquidez preacordadas. Estos
procedimientos se pondran a prueba periddicamente. Las ECC estable-
cerdn también un plan adecuado para la renovacion de los mecanismos
de financiacion antes de su expiracion.

Articulo 34
Riesgo de concentracion
1. Las ECC supervisaran y controlaran rigurosamente la concentra-
cion de su exposicion al riesgo de liquidez, incluidas sus exposiciones a

las entidades enumeradas en el articulo 32, apartado 4, y a las entidades
del mismo grupo.

2. El marco de gestion del riesgo de liquidez de las ECC incluira la
aplicacion de limites de exposicion y concentracion.

3. Las ECC definiran los procesos y procedimientos aplicables en
caso de que se vulneren los limites de concentracion.

CAPITULO IX
PRELACION DE LAS GARANTIAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO
[Articulo 45 del Reglamento (UE) n°® 648/2012]

Articulo 35

Calculo del importe de recursos propios de la ECC que debera
utilizarse al aplicar el orden de prelacién

1. Las ECC mantendran, e indicaran por separado en su balance, un
importe de recursos propios especificos a efectos de lo establecido en el
articulo 45, apartado 4, del Reglamento (UE) n° 648/2012.
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2. Las ECC calcularan el importe minimo a que se refiere el apartado
1 multiplicando el capital minimo, incluidas las ganancias acumuladas y
las reservas, mantenido de conformidad con el articulo 16 del Regla-
mento (UE) n°® 648/2012 y el Reglamento Delegado (UE) 152/2013 de
la Comision (') por el 25 %.

Las ECC revisaran dicho importe minimo anualmente.

3. Sila ECC ha creado mas de un fondo de garantia en relacién con
las diferentes categorias de instrumentos financieros que compense, el
importe total de recursos propios especificos calculado en virtud del
apartado 1 se distribuira entre los diversos fondos de garantia de forma
proporcional al volumen de cada uno de ellos, que se indicara por
separado en su balance y se utilizara para hacer frente a los incumpli-
mientos que se produzcan en los distintos segmentos del mercado a los
que vayan dirigidos los fondos de garantia.

4. Para cumplir el requisito previsto en el apartado 1 no podran
utilizarse recursos distintos del capital, incluidas las ganancias acumu-
ladas y las reservas, a que se refiere el articulo 16 del Reglamento (UE)
n° 648/2012.

Articulo 36

Mantenimiento del importe de recursos propios de la ECC que
debera utilizarse al aplicar el orden de prelacion

1. Las ECC informaran inmediatamente a la autoridad competente en
caso de que el importe de recursos propios especificos descienda por
debajo del importe exigido por el articulo 35, indicando los motivos de
tal desviacion y adjuntando una descripcion completa por escrito de las
medidas y el calendario para la reconstitucion de dicho importe.

2. En el supuesto de que se produzca un subsiguiente incumplimiento
de uno o mas miembros compensadores antes de que la ECC haya
restablecido los recursos propios especificos, unicamente se utilizara a
los efectos de lo dispuesto en el articulo 45 del Reglamento (UE)
n° 648/2012 el importe residual de los recursos propios especificos.

3. Las ECC deberan restablecer los recursos propios especificos al
menos en el plazo de un mes a partir de la notificacion a que se refiere
el apartado 1.

CAPITULO X
GARANTIAS
[Articulo 46 del Reglamento (UE) n° 648/2012]

Articulo 37

Requisitos generales
Las ECC estableceran y aplicaran politicas y procedimientos transparen-
tes y previsibles para evaluar la liquidez de los activos aceptados en

garantia, hacer un seguimiento continuo de dicha liquidez y tomar me-
didas correctoras cuando proceda.

(") Véase la pagina 37 del presente Diario Oficial.



02013R0153 — ES — 07.03.2024 — 003.001 — 30

Las ECC revisaran sus politicas y procedimientos en lo referente a los
activos admisibles al menos una vez al afio. Esa revision se llevara a
cabo asimismo siempre que se produzca un cambio importante que
afecte a la exposicion al riesgo de la ECC.

Articulo 38

Garantias en efectivo

A los efectos del articulo 46, apartado 1, del Reglamento (UE)
n°® 648/2012, las garantias de elevada liquidez en efectivo estaran de-
nominadas en una de las siguientes monedas:

a) una moneda cuyo riesgo la ECC pueda demostrar a las autoridades
competentes que puede gestionar adecuadamente;

b) una moneda en la que la ECC compense operaciones, con sujecion
al limite de la garantia necesaria para cubrir las exposiciones de la
ECC en esa moneda.

Articulo 39

Instrumentos financieros

A efectos del articulo 46, apartado 1, del Reglamento (UE) n® 648/2012,
los instrumentos financieros, las garantias bancarias y el oro que cum-
plan las condiciones establecidas en el anexo I se consideraran garantias
de elevada liquidez.

Hasta el 7 de septiembre de 2024, a efectos del articulo 46, apartado 1,
del Reglamento (UE) n.° 648/2012, las garantias ptblicas que cumplan
las condiciones establecidas en el anexo I se consideraran garantias de
elevada liquidez.

Articulo 40

Valoracion de las garantias

1. A efectos de la valoracion de las garantias de elevada liquidez
definidas en el articulo 37, las ECC estableceran y aplicaran politicas y
procedimientos para controlar en tiempo casi real la calidad crediticia, la
liquidez en el mercado y la volatilidad de los precios de cada uno de los
activos aceptados como garantia. Las ECC controlaran periédicamente,
y al menos una vez al afio, la adecuacion de sus politicas y procedi-
mientos de valoracion. Este control se llevara a cabo asimismo siempre
que se produzca un cambio importante que afecte a la exposicion al
riesgo de la ECC.

2. Las ECC valoraran sus garantias a precios de mercado en tiempo
casi real y, cuando no sea posible, deberan poder demostrar a las au-
toridades competentes que son capaces de gestionar los riesgos.

Articulo 41
Reducciones de valor
1. Las ECC estableceran y aplicaran politicas y procedimientos para

determinar reducciones prudentes que deban aplicarse al valor de las
garantias.
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2. Las reducciones de valor reflejaran la posibilidad de que las ga-
rantias tengan que liquidarse en condiciones de tension del mercado y
tendran en cuenta el tiempo necesario para liquidarlas. Las ECC deberan
demostrar a la autoridad competente que las reducciones de valor se
calculan de manera prudente para limitar en la medida de lo posible los
efectos prociclicos. Para cada activo de garantia, la reduccion de valor
se determinara teniendo en cuenta los criterios pertinentes, incluidos:

a) el tipo de activo y el nivel de riesgo de crédito asociado al ins-
trumento financiero, sobre la base de una evaluacion interna de la
ECC; al realizar esa evaluacion, la ECC empleara un método defi-
nido y objetivo que no se base integramente en dictdimenes externos
y tome en consideracion el riesgo que implique el hecho de que el
emisor esté establecido en un determinado pais;

b) el vencimiento del activo;

¢) la volatilidad historica e hipotética futura del precio del activo en
condiciones de tension del mercado;

d) la liquidez del mercado subyacente, incluido el diferencial entre
precio comprador y vendedor;

e) el riesgo de tipo de cambio, en su caso;

f) el riesgo de correlacion adversa.

3. Las ECC controlaran periddicamente la adecuacion de las reduc-
ciones de valor. Las ECC revisaran las politicas y los procedimientos en
materia de reducciones de valor al menos una vez al afio y siempre que
se produzca un cambio importante que afecte a la exposicion al riesgo
de la ECC, pero evitaran en la medida de lo posible todo cambio
perturbador o brusco de dichas reducciones que pueda tener un efecto
prociclico. Las politicas y los procedimientos en materia de reducciones
de valor seran objeto de una validacion independiente al menos una vez
al afio.

Articulo 42

Limites de concentracion
1. Las ECC estableceran y aplicaran politicas y procedimientos que
aseguren que las garantias reales sean siempre suficientemente diversi-
ficadas para hacer posible su liquidacion en un determinado periodo de
tenencia sin incidencia significativa en el mercado. Las politicas y los
procedimientos determinaran las medidas de atenuacion del riesgo que

deban aplicarse si se sobrepasan los limites de concentracion especifi-
cados en el apartado 2.

2. Las ECC estableceran limites de concentracion referidos a:

a) cada emisor;

b) el tipo de emisor;

¢) el tipo de activo;
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d) cada miembro compensador;
e) todos los miembros compensadores.

3. Los limites de concentracion deberan determinarse de forma pru-
dente teniendo en cuenta todos los criterios pertinentes, incluidos:

a) los instrumentos financieros emitidos por emisores del mismo tipo en
términos de sector econdmico, actividad o region geografica;

b) el nivel de riesgo de crédito del instrumento financiero o del emisor
sobre la base de una evaluacion interna de la ECC; al realizar esa
evaluacion, la ECC empleara un método definido y objetivo que no
se base integramente en dictdmenes externos y tome en considera-
cion el riesgo que implique el hecho de que el emisor esté estable-
cido en un determinado pais;

c) la liquidez y la volatilidad de los precios de los instrumentos
financieros.

4. Las ECC velaran por que no esté garantizada por una sola entidad
de crédito, o entidad financiera equivalente de un tercer pais, o por una
entidad que forme parte del mismo grupo que la entidad de crédito o la
entidad financiera del tercer pais, una proporciéon superior al 10 % de
sus garantias. Cuando la garantia recibida por la ECC en forma de
garantias de bancos comerciales sea superior al 50 % del total de la
garantia, ese limite podrd incrementarse hasta el 25 %.

5. Para calcular los limites previstos en el apartado 2, las ECC ten-
dran en cuenta su exposicion total frente a un emisor, incluido el im-
porte acumulado de las lineas de crédito, los certificados de depdsito,
los depositos a plazo, las cuentas de ahorro, las cuentas de deposito, las
cuentas corrientes, los instrumentos del mercado monetario, y los pactos
de recompra inversa utilizados por la ECC. Estos limites no se aplicaran
a las garantias con las que cuente la ECC y que excedan de los requi-
sitos minimos aplicables a los margenes, el fondo de garantia frente a
incumplimientos y otros recursos financieros.

6. Al determinar el limite de concentraciéon de la exposicion de una
ECC frente a un emisor dado, la ECC debera agregar y considerar un
solo riesgo su exposicion frente a todos los instrumentos financieros que
hayan sido emitidos por ese emisor o por una entidad del grupo, o estén
expresamente garantizados por ese emisor o por una entidad del grupo,
y frente a los instrumentos financieros emitidos por empresas cuyo
objeto exclusivo sea tener en propiedad medios de produccion que
sean esenciales para la actividad del emisor.

7.  Las ECC controlaran periédicamente la adecuacion de las politicas
y procedimientos referentes a los limites de concentracion. Revisaran
esas politicas y procedimientos al menos anualmente, y siempre que se
produzca un cambio significativo que afecte a la exposicion al riesgo de
la ECC.

8. Las ECC comunicaran a la autoridad competente y los miembros
compensadores los limites de concentracion aplicables y cualquier mo-
dificacion de estos limites.

9. Si una ECC se desvia de manera significativa del limite de con-
centracion fijado en sus politicas y procedimientos, informara de ello de
inmediato a la autoridad competente. La ECC corregira esta desviacion
a la mayor brevedad posible.
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CAPITULO XI
POLITICA DE INVERSION
[Articulo 47 del Reglamento (UE) n° 648/2012]

Articulo 43

Instrumentos financieros de elevada liquidez

A efectos del articulo 47, apartado 1, del Reglamento (UE) n° 648/2012,
podra considerarse que los instrumentos de deuda son de elevada liqui-
dez y conllevan un riesgo de crédito y de mercado minimo, si son
instrumentos de deuda que cumplen todas las condiciones establecidas
en el anexo II.

Articulo 44

Acuerdos de un elevado nivel de seguridad para el depésito de
instrumentos financieros

1. Si una ECC se halla en la imposibilidad de depositar los instru-
mentos financieros a que se refiere el articulo 45 o aquellos aportados
como margenes, o contribuciones al fondo de garantia o a otros recursos
financieros, mediante transferencia de titularidad y derecho real de ga-
rantia, en un operador de un sistema de liquidacion de valores que
asegure la plena proteccion de esos instrumentos, tales instrumentos
financieros se depositaran en cualquiera de las siguientes entidades:

a) un banco central que garantice la plena proteccion de dichos ins-
trumentos y permita a la ECC acceder rapidamente a los instrumen-
tos financieros en caso necesario;

b) una entidad de crédito autorizada, segun lo definido en la Directiva
2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo ('), que garantice
la separacion y proteccion plenas de dichos instrumentos, que per-
mita a la ECC acceder rapidamente a los instrumentos financieros en
caso necesario, y cuyo riesgo de crédito la ECC pueda demostrar que
es reducido, basandose en una evaluacion interna de la ECC; al
realizar esa evaluacion, la ECC empleara un método definido y
objetivo que no se base integramente en dictdmenes externos y
tome en consideracion el riesgo que se derive del establecimiento
del emisor en un determinado pais;

¢) una entidad financiera de un tercer pais a la que se impongan y que
cumpla normas prudenciales que las autoridades competentes consi-
deren al menos tan estrictas como las establecidas en la Directiva
2006/48/CE, que cuente con practicas contables, procedimientos de
custodia y controles internos rigurosos, garantice la separacion y
proteccion plenas de esos instrumentos, permita a la ECC acceder
rapidamente a los instrumentos financieros en caso necesario, y cuyo
riesgo de crédito la ECC pueda demostrar que es reducido, basan-
dose en una evaluacién interna de la ECC; al realizar esa evaluacion,
la ECC empleara un método definido y objetivo que no se base
integramente en dictimenes externos y tome en consideracion el
riesgo que se derive del establecimiento del emisor en un determi-
nado pais.

() DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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2. Cuando se depositen instrumentos financieros conforme a lo esta-
blecido en el apartado 1, letras b) o c), ello se hara al amparo de
acuerdos que impidan que la ECC incurra en pérdidas por incumpli-
miento o insolvencia de la entidad financiera autorizada.

3. Los acuerdos de elevado nivel de seguridad para el depodsito de
instrumentos financieros aportados como margenes, o contribuciones al
fondo de garantia o a otros recursos financieros, solo permitiran que la
ECC reutilice esos instrumentos financieros si se retinen las condiciones
establecidas en el articulo 39, apartado 8, del Reglamento (UE)
n°® 648/2012 y el propodsito de esa reutilizacion es efectuar pagos, ges-
tionar el incumplimiento de un miembro compensador o ejecutar un
acuerdo de interoperabilidad.

Articulo 45

Acuerdos de elevado nivel de seguridad para el mantenimiento de
efectivo

1. A efectos de lo dispuesto en el articulo 47, apartado 4, del Re-
glamento (UE) n° 648/2012, los depositos en efectivo que se efectlien
en entidades distintas del banco central deberan reunir las siguientes
condiciones:

a) que el deposito se efectiie en una de las siguientes monedas:

i) una moneda cuyos riesgos la ECC pueda demostrar, con un
elevado nivel de fiabilidad, que puede gestionar,

ii) una moneda en la que la ECC compense operaciones, con suje-
cion al limite de la garantia recibida en esa moneda;

b) que el depdsito se efectie en una de las siguientes entidades:

i) una entidad de crédito autorizada, segin lo definido en la Direc-
tiva 2006/48/CE, cuyo riesgo de crédito la ECC pueda demostrar
que es reducido, basandose en una evaluacion interna de la ECC;
al realizar esa evaluacion, la ECC empleard un método definido y
objetivo que no se base integramente en dictamenes externos y
tome en consideracion el riesgo que se derive del establecimiento
del emisor en un determinado pais,

ii) una entidad financiera de un tercer pais a la que se impongan y
que cumpla normas prudenciales consideradas por las autoridades
competentes al menos tan estrictas como las establecidas en la
Directiva 2006/48/CE, que cuente con practicas contables, proce-
dimientos de custodia y controles internos rigurosos, y cuyo
riesgo de crédito la ECC pueda demostrar que es reducido, ba-
sandose en una evaluacion interna de la ECC; al realizar esa
evaluacion, la ECC empleard un método definido y objetivo
que no se base integramente en dictdmenes externos y tome en
consideracion el riesgo que se derive del establecimiento del
emisor en un determinado pais.

2. Cuando el efectivo se deposite a un dia conforme al apartado 1, al
menos el 95 % del mismo, calculado sobre un periodo medio de un mes
natural, se depositara al amparo de acuerdos que aseguren que el efec-
tivo tendrd la garantia de instrumentos financieros de elevada liquidez
que reunan los requisitos que establece el articulo 45, excepto el requi-
sito que se especifica en el apartado 1, letra c), de ese articulo.
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Articulo 45

Limites de concentracion

1. Las ECC estableceran y aplicaran politicas y procedimientos que
aseguren que los instrumentos financieros en que estén invertidos sus
recursos financieros sean siempre suficientemente diversificados.

2. Las ECC fijaran limites de concentracién y controlaran la concen-
tracion de sus recursos financieros en lo que atafie a:

a) cada instrumento financiero;

b) el tipo de instrumento financiero;

¢) cada emisor;

d) el tipo de emisor;

e) las contrapartes con las que se mantienen acuerdos conforme al
articulo 44, apartado 1, letras b) y c), o al articulo 45, apartado 2.

3. Al examinar los tipos de emisores, las ECC atenderan a lo si-
guiente:

a) la distribucion geografica;

b) las interdependencias y multiples relaciones que una entidad pueda
tener con una ECC;

¢) el nivel de riesgo de crédito;

d) las exposiciones que la ECC tenga frente al emisor como consecuen-
cia de productos compensados por la ECC.

4. Las politicas y los procedimientos determinaran las medidas de
atenuacion del riesgo que deban aplicarse si se sobrepasan los limites de
concentracion.

5. Al determinar el limite de concentraciéon de la exposicion de una
ECC frente a un emisor o custodio dado, la ECC agregara y considerara
un solo riesgo la exposicion a todos los instrumentos financieros emi-
tidos, o explicitamente garantizados, por el emisor, y todos los recursos
financieros depositados en el custodio.

6. Las ECC controlaran periodicamente la adecuacion de las politicas
y procedimientos referentes a los limites de concentracion. Ademas,
revisaran esas politicas y procedimientos al menos anualmente, y siem-
pre que se produzca un cambio significativo que afecte a la exposicion
al riesgo de la ECC.

7. Si una ECC se desvia del limite de concentracion fijado en sus
politicas y procedimientos, informara de ello de inmediato a la autoridad
competente. La ECC corregird esta desviacion a la mayor brevedad
posible.
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Articulo 46

Garantia distinta del efectivo

Cuando la garantia consista en instrumentos financieros de acuerdo con lo
dispuesto en el capitulo X, solo seran de aplicacion los articulos 44 y 45.

CAPITULO XII

REVISION DE MODELOS, PRUEBAS DE RESISTENCIA Y PRUEBAS
RETROSPECTIVAS

[Articulo 49 del Reglamento (UE) n°® 648/2012]

SECCION 1

Modelos y programas

Articulo 47

Validaciéon de modelos

1. Las ECC realizaran una validacion completa de sus modelos, los
métodos de estos y el marco de gestion del riesgo de liquidez utilizado
para cuantificar, agregar y gestionar sus riesgos. Toda revision o ajuste
significativos de sus modelos, los métodos de estos y el marco de
gestion del riesgo de liquidez estaran sujetos a los oportunos procedi-
mientos de gobernanza, entre otras cosas al dictamen del comité de
riesgos, y deberan ser validados por un tercero cualificado e indepen-
diente antes de ser aplicados.

2. El proceso de validacion de las ECC debera documentarse, espe-
cificandose, como minimo, las politicas utilizadas para verificar los
métodos relativos al margen, el fondo de garantia y otros recursos
financieros, asi como el marco de calculo de los recursos financieros
liquidos. Toda revision o ajuste significativos de dichas politicas estaran
sujetos a los oportunos procedimientos de gobernanza, entre otras cosas
al dictamen del comité de riesgos, y deberan ser validados por un
tercero cualificado e independiente antes de ser aplicados.

3. Una validacion completa comprenderd, como minimo, lo si-
guiente:

a) una evaluacion de la solidez conceptual de los modelos y del marco,
con documentacion que muestre como se desarrollaron esos modelos
y ese marco;

b) una revision de los procedimientos de control permanente, incluida
la verificacion de los procesos y una evaluacion comparativa;

¢) una revision de los parametros y supuestos aplicados para desarrollar
los modelos, los métodos de estos y el marco;

d) una revision de la adecuacion y pertinencia de los modelos, los
métodos de estos y el marco adoptados, en relacion con el tipo de
contratos a los que se aplican;
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e) una revision de la pertinencia de los escenarios utilizados en las
pruebas de resistencia conforme al capitulo VII y al articulo 52;

f) un andlisis de las conclusiones que quepa extraer de los resultados de
las pruebas.

4. Las ECC estableceran los criterios que aplicaran para evaluar si
sus modelos, los métodos de estos y el marco de gestion del riesgo de
liquidez pueden validarse correctamente. Entre esos criterios figuraran
los resultados positivos de las pruebas.

5. Cuando no se disponga facilmente de datos sobre precios o dichos
datos no sean fiables, las ECC deberan resolver esas limitaciones en
materia de precios y aplicaran, al menos, hipétesis conservadoras basa-
das en mercados relacionados o correlacionados observados y en el
comportamiento actual del mercado.

6. Cuando no se disponga facilmente de datos sobre precios o dichos
datos no sean fiables, los sistemas y los modelos de valoracion utiliza-
dos a estos efectos estaran sujetos a los oportunos procedimientos de
gobernanza, en particular al dictamen del comité de riesgos, asi como a
validacion y pruebas. Las ECC haran que sus modelos de valoracion
sean validados por un tercero cualificado e independiente a la luz de
diversos escenarios de mercado, a fin de tener la seguridad de que sus
modelos arrojan con precision precios adecuados, y, en su caso, ajus-
taran el célculo de los margenes iniciales para reflejar todo posible
riesgo de modelo constatado.

7.  Las ECC efectuaran periddicamente una evaluacion de las propie-
dades teoricas y empiricas de su modelo de margenes, en relacién con
todos los instrumentos financieros que compensen.

Articulo 48

Programas de pruebas

1. Las ECC dispondran de politicas y procedimientos que detallen
los programas de pruebas de resistencia y pruebas retrospectivas que
lleven a cabo para evaluar la adecuacion, exactitud, fiabilidad y resis-
tencia de los modelos, y los métodos empleados por estos, utilizados
para el calculo de sus mecanismos de control de riesgos, como son los
margenes, las contribuciones al fondo de garantia y otros recursos fi-
nancieros, en una amplia variedad de condiciones de mercado.

2. Las politicas y procedimientos de las ECC detallaran también el
programa de pruebas de resistencia que adopten para evaluar la adecua-
cion, exactitud, fiabilidad y resistencia del marco de gestion del riesgo
de liquidez.

3. Las politicas y procedimientos preveran, como minimo, métodos
para la seleccion y el desarrollo de pruebas adecuadas, que abarcaran la
seleccion de datos de cartera y de mercado, la periodicidad de las
pruebas, las caracteristicas de riesgo especificas de los instrumentos
financieros compensados, el analisis de los resultados y las excepciones
resultantes de las pruebas, y las medidas correctoras necesarias.

4.  Las ECC incluiran las posiciones de todos los clientes en todas las
pruebas que realicen
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SECCION 2

Pruebas retrospectivas

Articulo 49

Procedimiento para la realizacion de pruebas retrospectivas

1. Las ECC evaluaran la cobertura de sus margenes efectuando una
comparacién ex post de los resultados observados con los resultados
previstos al aplicar modelos de margenes. Estas pruebas retrospectivas
se realizaran cada dia para comprobar si arrojan alguna excepcion a la
cobertura del margen. La cobertura se evaluard en relacion con las
posiciones corrientes por instrumento financiero y miembro compensa-
dor, teniendo en cuenta los posibles efectos de los margenes de cartera
y, en su caso, de las ECC interoperables.

2. Las ECC determinaran el horizonte temporal histérico adecuado
para su programa de pruebas retrospectivas de modo que la ventana de
observacion utilizada sea suficiente para mitigar cualquier posible efecto
adverso sobre la significatividad estadistica.

3.  En sus programas de pruebas retrospectivas, las ECC preveran,
como minimo, pruebas estadisticas claras, y definiran criterios de efica-
cia [rendimiento] para evaluar los resultados de dichas pruebas.

4. Las ECC notificaran periddicamente al comité de riesgos los re-
sultados y analisis de sus pruebas retrospectivas, de tal forma que se
preserve la confidencialidad, con vistas a obtener el asesoramiento de
dicho comité en la revision de su modelo de margenes.

5. Los resultados y analisis de las pruebas retrospectivas estaran a
disposicion de todos los miembros compensadores, y de los clientes
cuya identidad la ECC conozca. En el caso de los demas clientes, seran
los pertinentes miembros compensadores quienes, previa solicitud, les
faciliten dichos resultados y analisis. Esta informacion se agregara de
modo que se respete la obligacion de confidencialidad, y los miembros
compensadores y clientes solo tendran acceso a los resultados y analisis
detallados de las pruebas retrospectivas que se refieran a sus propias
carteras.

6. Las ECC definiran los procedimientos destinados a detallar las
medidas que podrian adoptar a la vista de los resultados de las pruebas
retrospectivas.

SECCION 3

Pruebas y andlisis de sensibilidad

Articulo 50

Procedimiento para la realizacion de pruebas y analisis de
sensibilidad

1. Las ECC realizaran pruebas y analisis de sensibilidad para evaluar
la cobertura de su modelo de margenes en diversas condiciones de
mercado, utilizando datos histéricos correspondientes a condiciones de
tension del mercado constatadas y datos hipotéticos correspondientes a
condiciones de tension de mercado no constatadas.
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2. Las ECC utilizaran una extensa variedad de parametros e hipote-
sis, de modo que engloben diversas condiciones historicas e hipotéticas,
incluidos los periodos mas volatiles que hayan experimentado los mer-
cados a los que presten servicios, asi como las variaciones extremas de
las correlaciones entre los precios de los contratos compensados por la
ECC, a fin de comprender de qué modo el nivel de cobertura de los
margenes puede verse afectado por condiciones de mercado de gran
tension y variaciones importantes en los parametros del modelo.

3. Se efectuaran analisis de sensibilidad en relacion con una serie de
carteras reales y representativas de miembros compensadores. Las car-
teras representativas se elegirdn basandose en su sensibilidad a las co-
rrelaciones y factores de riesgo importantes a los que esté expuesta la
ECC. Las pruebas y analisis de sensibilidad estardn concebidas para
verificar los parametros y las hipotesis esenciales del modelo de margen
inicial en una serie de intervalos de confianza, con miras a determinar la
sensibilidad del sistema a errores en la calibracion de esos parametros e
hipotesis. Se tendran debidamente en cuenta la estructura temporal de
los factores de riesgo y la hipotesis de correlacién entre los factores de
riesgo.

4. Las ECC evaluaran las pérdidas potenciales en las posiciones de
los miembros compensadores.

5. Las ECC tendré4 en cuenta, en su caso, parametros que reflejen el
incumplimiento simultineo de miembros compensadores que emitan
instrumentos financieros compensados por la ECC o el subyacente de
derivados compensados por la ECC. Cuando proceda, se tendran tam-
bién en cuenta los efectos del incumplimiento de un cliente que emita
instrumentos financieros compensados por la ECC o el subyacente de
derivados compensados por la ECC.

6. Las ECC notificaran periddicamente al comité de riesgos los re-
sultados y analisis de sus pruebas de sensibilidad, de tal forma que se
preserve la confidencialidad, con vistas a obtener el asesoramiento de
dicho comité en la revisiéon de su modelo de margenes.

7. Las ECC definiran los procedimientos destinados a detallar las
medidas que podrian adoptar a la vista de los resultados de los analisis
de las pruebas de sensibilidad.

SECCION 4

Pruebas de resistencia

Articulo 51

Procedimiento para la realizacion de pruebas de resistencia

1. En las pruebas de resistencia de las ECC, a los modelos utilizados
para la estimacion de las exposiciones al riesgo se les aplicaran para-
metros, hipotesis y escenarios de tension, a fin de tener la certeza de que
los recursos financieros de la ECC son suficientes para cubrir esas
exposiciones en condiciones de mercado extremas pero verosimiles.

2. El programa de pruebas de resistencia de las ECC exigird que la
ECC realice periddicamente una serie de pruebas de resistencia, en las
que se tendra en cuenta la combinacion de productos de la ECC y todos
los elementos de sus modelos y los métodos de estos, asi como el marco
de gestion de la liquidez.
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3. El programa de pruebas de resistencia de las ECC exigira la
realizacion de pruebas de resistencia, aplicando escenarios de pruebas
de resistencia definidos, en condiciones de mercado extremas pero ve-
rosimiles, tanto historicas como hipotéticas, de acuerdo con el
capitulo VII. Las condiciones historicas se revisaran y adaptaran, en
su caso. Las ECC se plantearan también otros tipos de escenarios de
pruebas de resistencia adecuados, como pueden ser, entre otros, el in-
cumplimiento, por razones técnicas o financieras, de sus bancos liqui-
dadores, agentes «nostroy», bancos depositarios, proveedores de liquidez
o ECC interoperables.

4.  Las ECC deberan poder adaptar rapidamente sus pruebas de resis-
tencia a riesgos nuevos o emergentes.

5. Las ECC tendran en cuenta las pérdidas que puedan derivarse del
incumplimiento de un cliente cuya identidad conozcan y que efectlie
operaciones de compensacion a través de multiples miembros
compensadores.

6. Las ECC notificaran periddicamente al comité de riesgos los re-
sultados y analisis de sus pruebas de resistencia, de tal forma que se
preserve la confidencialidad, con vistas a obtener el asesoramiento de
dicho comité en la revision de sus modelos, sus métodos y su marco de
gestion del riesgo de liquidez.

7. Los resultados y analisis de las pruebas de resistencia estaran a
disposicion de todos los miembros compensadores, y de los clientes
cuya identidad la ECC conozca. En el caso de los demas clientes, seran
los pertinentes miembros compensadores quienes, previa solicitud, les
faciliten dichos resultados y analisis. Esta informacion se agregard de
modo que se respete la obligacion de confidencialidad, y los miembros
compensadores y clientes solo tendran acceso a los resultados y analisis
detallados de las pruebas de resistencia que se refieran a sus propias
carteras.

8. Las ECC definiran los procedimientos destinados a detallar las
medidas que podrian adoptar a la vista de los resultados de los analisis
de las pruebas de resistencia.

Articulo 52

Factores de riesgo que se someteran a las pruebas de resistencia

1. Las ECC determinaran los factores de riesgo pertinentes especifi-
cos a los contratos que compensen y que puedan incidir en sus pérdidas,
y dispondran de un método adecuado para medir esos riesgos. Las
pruebas de resistencia de las ECC tendran en cuenta, como minimo,
los factores de riesgo que se especifican en relacion con los siguientes
tipos de instrumentos financieros, en su caso:

a) contratos sobre tipos de interés: los factores de riesgo correspondien-
tes a los tipos de interés de cada moneda en que la ECC compense
instrumentos financieros; la modelizacion de la curva de rendimien-
tos se dividira en diversos segmentos de vencimientos para atender a
la variacion de la volatilidad de los tipos a lo largo de dicha curva; el
nimero de factores de riesgo pertinentes dependerd de la compleji-
dad de los contratos sobre tipos de interés compensados por la ECC;
el riesgo de base, derivado de movimientos imperfectamente corre-
lacionados entre los tipos de la renta fija del Estado y los tipos de
otros valores de renta fija, se incluira por separado;
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b) contratos sobre tipos de cambio: los factores de riesgo correspon-
dientes a cada moneda extranjera en que la ECC compense instru-
mentos financieros, asi como a la diferencia entre el tipo de cambio
de la moneda en que se exijan los margenes y la moneda en que la
ECC compense los instrumentos financieros;

¢) contratos sobre renta variable: los factores de riesgo correspondientes
a la volatilidad de emisiones individuales de renta variable en cada
uno de los mercados en que compense la ECC, asi como a la
volatilidad de los diversos sectores del mercado de renta variable
en su conjunto; la complejidad y naturaleza de la técnica de mode-
lizacion para un determinado mercado estard en relacion con la
exposicion de la ECC al conjunto de ese mercado y su concentracion
en emisiones de renta variable individuales en ese mercado;

d) contratos sobre materias primas: factores de riesgo que tengan en
cuenta las diferentes categorias y subcategorias de contratos sobre
materias primas y de derivados conexos compensados por la ECC,
incluidas, en su caso, las variaciones en el rendimiento de conve-
niencia entre las posiciones en derivados y las posiciones en efectivo
mantenidas en la materia prima;

e) contratos de crédito: factores de riesgo que tengan en cuenta el
riesgo de incumplimiento subito, incluido el riesgo acumulado que
se derive de multiples incumplimientos, el riesgo de base y la vola-
tilidad de la tasa de recuperacion.

2. En sus pruebas de resistencia, las ECC atenderan también debida-
mente, como minimo, a lo siguiente:

a) las correlaciones, incluidas las correlaciones entre factores de riesgo
identificados y contratos similares compensados por la ECC;

b) los factores correspondientes a la volatilidad implicita e historica del
contrato compensado;

c¢) las caracteristicas especificas de todo nuevo contrato que vaya a ser
compensado por la ECC;

d) el riesgo de concentracion, incluido con respecto a un miembro
compensador y a entidades del mismo grupo que miembros
compensadores;

e) las interdependencias y relaciones multiples;
f) los riesgos pertinentes, tales como el riesgo de tipo de cambio;
g) los limites de exposicion fijados;

h) el riesgo de correlacion adversa.

Articulo 53

Aplicaciéon de pruebas de resistencia al total de los recursos
financieros

1. El programa de pruebas de resistencia de una ECC deberd asegu-
rar que la combinacion de los margenes, las contribuciones al fondo de
garantia y los demas recursos financieros sean suficientes para cubrir el
incumplimiento de al menos los dos miembros compensadores frente a
los que esté mas expuesta en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles. El programa de pruebas de resistencia examinara también
las pérdidas potenciales resultantes del incumplimiento de entidades del
mismo grupo que los dos miembros compensadores frente a los que esté
mas expuesta en condiciones de mercado extremas pero verosimiles.
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2. El programa de pruebas de resistencia de una ECC deberd asegu-
rar que sus margenes y fondo de garantia sean suficientes para cubrir al
menos el incumplimiento del miembro compensador frente al que esté
mas expuesta, o del segundo y del tercer miembro compensador de
mayor exposicion, si la suma de estas exposiciones fuera mayor, de
conformidad con el articulo 42 del Reglamento (UE) n° 648/2012.

3.  Las ECC llevaran a cabo un analisis completo de las pérdidas
potenciales que podrian sufrir y evaluaran las pérdidas potenciales en
las posiciones de los miembros compensadores, atendiendo igualmente
al riesgo de que la liquidacion de tales posiciones tenga un impacto en
el mercado y el nivel de cobertura de los margenes de la ECC.

4. Las ECC tomaran en consideracion en sus pruebas de resistencia,
si procede, los efectos del incumplimiento de un miembro compensador
que emita instrumentos financieros compensados por la ECC o el sub-
yacente de derivados compensados por la ECC. Cuando proceda, se
tendran también en cuenta los efectos del incumplimiento de un cliente
que emita instrumentos financieros compensados por la ECC o el sub-
yacente de derivados compensados por la ECC.

5. Las pruebas de resistencia de una ECC tomaran en consideracion
el periodo de liquidacion que se establece en el articulo 26.

Articulo 54

Aplicacion de pruebas de resistencia a los recursos financieros
liquidos

1.  El programa de pruebas de resistencia aplicado por una ECC a sus
recursos financieros liquidos deberd asegurar que estos sean suficientes,
de conformidad con los requisitos establecidos en el capitulo VIII.

2.  Las ECC estableceran normas y procedimientos claros y trans-
parentes para hacer frente a toda insuficiencia de recursos financieros
liquidos que pongan de manifiesto sus pruebas de resistencia, a fin de
garantizar la liquidacion de las obligaciones de pago.

Las ECC contaran igualmente con procedimientos claros con vistas a
hacer uso de los resultados y analisis de sus pruebas de resistencia para
evaluar y ajustar la adecuacion de su marco de gestion del riesgo de
liquidez y de los proveedores de liquidez.

3. Los escenarios utilizados en las pruebas de resistencia aplicadas a
los recursos financieros liquidos tendran en cuenta la configuracion y el
funcionamiento de la ECC, e incluiran a todas las entidades que puedan
suponer para ella un riesgo de liquidez significativo. Estas pruebas de
resistencia consideraran también cualesquiera vinculaciones fuertes o
exposiciones similares entre sus miembros compensadores, incluidas
otras entidades que formen parte del mismo grupo, y evaluaran la
probabilidad de que se produzcan multiples incumplimientos y el efecto
de contagio entre sus miembros compensadores que tales incumplimien-
tos podrian causar.
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SECCION 5

Cobertura y utilizacion de los resultados de las pruebas

Articulo 55

Mantenimiento de una cobertura suficiente

1. Las ECC estableceran y mantendran procedimientos para recono-
cer los cambios en las condiciones de mercado, incluido el aumento de
la volatilidad o la reduccion de la liquidez de los instrumentos finan-
cieros que compensen, a fin de adaptar rapidamente el calculo de sus
requisitos de margenes de tal forma que reflejen adecuadamente las
nuevas condiciones de mercado.

2. Las ECC realizaran pruebas sobre las reducciones de valor que
apliquen a fin de cerciorarse de que la garantia pueda liquidarse al
menos por su valor reducido en condiciones de mercado observadas,
asi como extremas pero verosimiles.

3. Siuna ECC percibe el margen por carteras, y no por productos,
supervisara continuamente y comprobara las compensaciones entre pro-
ductos. Las ECC basaran esas compensaciones en una metodologia
prudente y econémicamente significativa que refleje el grado de depen-
dencia entre el precio de los productos. En particular, las ECC deberan
comprobar la evolucién de las correlaciones en periodos de condiciones
de mercado dificiles, reales e hipotéticas.

Articulo 56

Revision de modelos a partir de los resultados de las pruebas

1. Las ECC dispondran de procedimientos claros para determinar el
importe del margen adicional que, en su caso, deban percibir, incluso
sobre una base intradiaria, y recalibrar su modelo de margenes, cuando
las pruebas retrospectivas pongan de manifiesto que el modelo no ha
funcionado segiin lo previsto y, en consecuencia, no indica el importe
apropiado de margen inicial que resulta necesario para alcanzar el nivel
de confianza buscado. Cuando una ECC haya determinado que es pre-
ciso exigir un margen adicional, lo hara a través de la siguiente peticion
de margen.

2. Las ECC evaluaran la fuente de las excepciones resultantes de sus
pruebas retrospectivas. En funcion de dicha fuente, las ECC determina-
ran si se requiere una modificacion fundamental del modelo de marge-
nes, o de los modelos que contribuyen al mismo, y si es necesario
recalibrar los parametros corrientes.

3. Las ECC evaluaran las fuentes de las excepciones resultantes de
sus pruebas de resistencia. Las ECC determinardn si se requiere una
modificacion fundamental de sus modelos, de los métodos de estos o de
su marco de gestion del riesgo de liquidez o si es necesario recalibrar
los parametros o hipdtesis corrientes, basandose en las fuentes de las
excepciones.
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4. Cuando los resultados de las pruebas revelen una cobertura insu-
ficiente del margen, el fondo de garantia u otros recursos financieros, las
ECC incrementaran la cobertura global de sus recursos financieros hasta
un nivel aceptable a través de la siguiente peticion de margen. Cuando
los resultados de las pruebas revelen una insuficiencia de recursos fi-
nancieros liquidos, las ECC incrementaran sus recursos financieros li-
quidos hasta un nivel aceptable tan pronto como sea posible.

5. Las ECC deberan, al reexaminar sus modelos, los métodos de
estos y su marco de gestion del riesgo de liquidez, controlar la frecuen-
cia con la que, en su caso, se repitan las excepciones resultantes de las
pruebas, a fin de determinar y resolver los problemas adecuadamente y
sin demora injustificada.

SECCION 6

Pruebas de resistencia inversas

Articulo 57

Pruebas de resistencia inversas

1. Las ECC llevaran a cabo pruebas de resistencia inversas destina-
das a determinar las condiciones de mercado en las que la combinacion
de los margenes, el fondo de garantia y los demas recursos financieros
de que dispongan puede ofrecer una cobertura insuficiente de las expo-
siciones crediticias y sus recursos financieros liquidos pueden ser insu-
ficientes. Al realizar dichas pruebas, las ECC modelizaran condiciones
de mercado extremas que vayan mas alla de lo que se considere con-
diciones de mercado verosimiles, a fin de ayudar a determinar los
limites de sus modelos, su marco de gestion del riesgo de liquidez,
sus recursos financieros y sus recursos financieros liquidos.

2. Las ECC desarrollaran pruebas de resistencia inversas adaptadas a
los riesgos especificos de los mercados y de los contratos en relacion
con los cuales presten servicios de compensacion.

3. Las ECC se ayudaran de las condiciones contempladas en el
apartado 1 y los resultados y analisis de sus pruebas de resistencia
inversas para determinar escenarios extremos pero verosimiles, de con-
formidad con el capitulo VIIL

4.  Las ECC informaran periddicamente al comité de riesgos sobre los
resultados y analisis de sus pruebas de resistencia inversas, de tal forma
que se preserve la confidencialidad, con vistas a obtener el asesora-
miento de dicho comité en su revision.

SECCION 7

Procedimientos en caso de incumplimiento

Articulo 58

Pruebas aplicables a los procedimientos en caso de incumplimiento

1. Las ECC pondrdn a prueba y revisaran los procedimientos que
prevean en caso de incumplimiento para asegurarse de que son viables y
eficaces. Las ECC realizaran ejercicios de simulacion dentro de las
pruebas a las que sometan sus procedimientos en caso de
incumplimiento.
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2. Al término de las pruebas realizadas sobre sus procedimientos en
caso de incumplimiento, las ECC determinaran toda posible incertidum-
bre y adaptaran adecuadamente sus procedimientos para mitigar esa
incertidumbre.

3. A través de los ejercicios de simulacion, las ECC comprobaran
que todos los miembros compensadores y, cuando proceda, los clientes
y otras partes pertinentes, incluidas las ECC interoperables y cuales-
quiera proveedores de servicios conexos, estan debidamente informados
y conocen los procedimientos aplicables en una situacion de
incumplimiento.

SECCION 8

Frecuencia de las validaciones y pruebas

Articulo 59

Frecuencia

1. Las ECC llevaran a cabo una validaciéon completa de sus modelos
y los métodos empleados por estos al menos una vez al afio.

2. Las ECC llevaran a cabo una validaciéon completa de su marco de
gestion del riesgo de liquidez al menos una vez al afio.

3. Las ECC llevaran a cabo una validacion completa de sus modelos
de valoracion al menos una vez al afio.

4. Las ECC reexaminaran la idoneidad de las politicas especificadas
en el articulo 51 al menos una vez al afio.

5. Las ECC analizaran y supervisaran los resultados de su modelo y
la cobertura de sus recursos financieros en caso de incumplimiento,
sometiendo al menos diariamente a pruebas retrospectivas la cobertura
de los margenes y realizando al menos diariamente pruebas de resisten-
cia en las que utilicen parametros e hipétesis estandar y
predeterminados.

6. Las ECC analizaran y supervisaran su marco de gestion del riesgo
de liquidez, sometiendo al menos diariamente a pruebas de resistencia
sus recursos financieros liquidos.

7. Las ECC procederan a un riguroso y detallado analisis de los
resultados de las pruebas al menos mensualmente, para asegurarse de
que los escenarios de sus pruebas de resistencia, sus modelos y su
marco de gestion del riesgo de liquidez, asi como los parametros e
hipotesis subyacentes son correctos. Este analisis se realizara con mayor
frecuencia en condiciones de tension del mercado, en particular cuando
los instrumentos financieros compensados o los mercados en los que la
ECC preste sus servicios, en general, muestren una elevada volatilidad o
pierdan liquidez, cuando el volumen o las concentraciones de las posi-
ciones mantenidas por sus miembros compensadores aumenten de ma-
nera significativa o cuando se prevea que una ECC se enfrentard a
condiciones de tension del mercado.

8. Se llevaran a cabo analisis de sensibilidad al menos mensual-
mente, utilizando los resultados de las pruebas de sensibilidad. Este
analisis se realizard con mayor frecuencia cuando los mercados mues-
tren una inusual volatilidad o una menor liquidez o cuando el volumen
o las concentraciones de las posiciones mantenidas por los miembros
compensadores de la ECC aumenten de manera significativa.
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9. Las ECC pondran a prueba al menos una vez al afio las compen-
saciones entre instrumentos financieros y la evolucion de las correlacio-
nes en periodos de condiciones de mercado dificiles, tanto reales como
hipotéticas.

10.  Las reducciones de valor aplicadas por las ECC se pondran a
prueba al menos mensualmente.

11. Las ECC llevaran a cabo pruebas de resistencia inversas al me-
nos trimestralmente.

12. Las ECC pondran a prueba y revisardn sus procedimientos en
caso de incumplimiento al menos trimestralmente, y realizaran ejercicios
de simulacion al menos una vez al ano, de conformidad con el arti-
culo 61. Las ECC realizaran asimismo ejercicios de simulacion después
de cualquier cambio importante de sus procedimientos en caso de
incumplimiento.

SECCION 9

Horizontes temporales utilizados en la realizacion de pruebas

Articulo 60
Horizontes temporales
1.  Los horizontes temporales utilizados a efectos de las pruebas de

resistencia se definiran de conformidad con el capitulo VII y compren-
deran condiciones de mercado prospectivas extremas pero verosimiles.

2. Los horizontes temporales historicos utilizados a efectos de las
pruebas retrospectivas comprenderan los datos correspondientes, como
minimo, al afio mas reciente o al periodo durante el cual una ECC haya
compensado el instrumento financiero pertinente, si es inferior a un afio.

SECCION 10

Publicacion de informacion

Articulo 61

Informacion que debera publicarse

1. Las ECC haran publicos los principios generales en los que se
basen sus modelos y los métodos empleados por estos, la naturaleza de
las pruebas realizadas, con un resumen general de los resultados de las
pruebas, y las medidas correctoras que, en su caso, se hayan adoptado.

2. Las ECC publicaran los aspectos fundamentales de los procedi-
mientos que prevean aplicar en caso de incumplimiento, incluido lo
siguiente:

a) las circunstancias en las que podran adoptarse medidas;
b) quién podra adoptar las medidas;

¢) el alcance de las medidas que podran adoptarse, incluido el trata-
miento de las posiciones, fondos y activos tanto propios como de los
clientes;



02013R0153 — ES — 07.03.2024 — 003.001 — 47

d) los mecanismos para atender a las obligaciones de la ECC frente a
los miembros compensadores que no hayan incumplido;

e) los mecanismos para ayudar a hacer frente a las obligaciones del
miembro compensador que incumpla con sus clientes.

Articulo 62

Entrada en vigor y aplicacion

El presente Reglamento entrara en vigor el vigésimo dia siguiente al de
su publicacion en el Diario Oficial de la Union Europea.

La seccion 2, letra h), del anexo I sera aplicable una vez transcurridos
tres afos desde la entrada en vigor del presente Reglamento respecto de
las operaciones con los derivados a que se refiere el articulo 2, apartado
4, letras b) y d), del Reglamento (UE) n° 1227/2011 del Parlamento
Europeo y del Consejo (!). »M3 No obstante, la seccion 2, punto 1,
letra h), del anexo I no se aplicara a las operaciones con derivados a que
se refiere el articulo 2, punto 4, letras b) y d), del Reglamento (UE)
n.° 1227/2011 entre el 29 de noviembre de 2022 y el 7 de septiembre
de 2024. «

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y di-
rectamente aplicable en cada Estado miembro.

(') DO L 326 de 8.12.2011, p. 1.
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ANEXO 1

Condiciones aplicables a los instrumentos financieros, las garantias
bancarias, las garantias publicas y el oro considerados garantias de
elevada liquidez

SECCION 1

Instrumentos financieros

A los efectos del articulo 46, apartado 1, del Reglamento (UE) n° 648/2012, se
consideraran garantias de elevada liquidez en forma de instrumentos financieros
los instrumentos financieros que cumplan las condiciones establecidas en el
punto 1 del anexo II del presente Reglamento o los valores negociables y los
instrumentos del mercado monetario que reunan todas las condiciones siguientes:

a) que la ECC pueda demostrar a la autoridad competente que los instrumentos
financieros han sido emitidos por un emisor con un reducido nivel de riesgo
de crédito, basandose en una evaluacion interna adecuada de la ECC; al
realizar esa evaluacion, la ECC empleara un método definido y objetivo
que no se base integramente en dictimenes externos y tome en consideracion
el riesgo que implique el hecho de que el emisor esté establecido en un
determinado pais;

b) que la ECC pueda demostrar a la autoridad competente que los instrumentos
financieros tienen un bajo riesgo de mercado, basandose en una evaluacion
interna adecuada de la ECC; al realizar esa evaluacion, la ECC empleara un
método definido y objetivo que no se base integramente en dictamenes
externos;

c) que estén denominados en una de las siguientes monedas:

i) una moneda cuyo riesgo la ECC pueda demostrar a las autoridades com-
petentes que puede gestionar,

ii) una moneda en la que la ECC compense contratos, con sujecion al limite
de la garantia necesaria para cubrir las exposiciones de la ECC en esa
moneda;

d) que sean libremente negociables, sin que su liquidacion pueda verse obstacu-
lizada por la existencia de restricciones legales o reglamentarias o derechos de
terceros;

e) que cuenten con un mercado activo de venta directa o pactos de recompra,
con diversidad de compradores y vendedores y al que la ECC pueda demos-
trar que tiene acceso fiable, incluso en condiciones de tension;

f) que se publiquen con regularidad datos de precios fiables;
g) que no hayan sido emitidos por:

i) el miembro compensador que aporte la garantia, o una entidad que forme
parte del mismo grupo que el miembro compensador, salvo en el caso de
un bono garantizado y siempre que los activos que garanticen el bono
estén adecuadamente segregados en un sdlido marco juridico y cumplan
los requisitos establecidos en la presente seccion,

ii) una ECC o una entidad que forme parte del mismo grupo que una ECC,

iii) una entidad cuya actividad comprenda la prestacion de servicios esencia-
les para el funcionamiento de la ECC, a menos que la entidad sea un
banco central del EEE o un banco central de emision de una moneda en
la que la ECC tenga exposiciones;

h) que no estén sujetos de algun otro modo a un riesgo significativo de corre-
lacion adversa.
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SECCION 2

Garantias bancarias

1. Para ser aceptadas como garantia en virtud del articulo 46, apartado 1, del
Reglamento (UE) n° 648/2012, y con sujecién a los limites acordados con la
autoridad competente, las garantias de un banco comercial deberan cumplir
las siguientes condiciones:

a)

b)

©)

d)

g)

h)

que se hayan emitido para garantizar a un miembro compensador no
financiero;

que hayan sido emitidas por un emisor con respecto al cual la ECC pueda
demostrar a la autoridad competente que presenta un reducido nivel de
riesgo de crédito, basandose en una evaluacion interna adecuada de la
ECC; al realizar esa evaluacion, la ECC empleara un método definido y
objetivo que no se base integramente en dictdmenes externos y tome en
consideracion el riesgo que implique el hecho de que el emisor esté
establecido en un determinado pais;

que estén denominadas en una de las siguientes monedas:

i) una moneda cuyo riesgo la ECC pueda demostrar a las autoridades
competentes que puede gestionar adecuadamente;

ii) una moneda en la que la ECC compense contratos, con sujecion al
limite de la garantia necesaria para cubrir las exposiciones de la ECC
en esa moneda;

que sean irrevocables e incondicionales, sin que el emisor pueda ampararse
en ninguna exenciéon u otro medio legal o contractual para oponerse al
pago de la garantia;

que puedan hacerse efectivas, previa solicitud, durante el periodo de liqui-
dacion de la cartera del miembro compensador en situacion de incumpli-
miento que las aporte, sin ninguna restriccion reglamentaria, legal u
operativa;

que no hayan sido emitidas por:

i) una entidad que forme parte del mismo grupo que el miembro com-
pensador no financiero cubierto por la garantia,

i) una entidad cuya actividad comprenda la prestacion de servicios esen-
ciales para el funcionamiento de la ECC, a menos que la entidad sea un
banco central del EEE o un banco central de emision de una moneda
en la que la ECC tenga exposiciones;

que no estén sujetas de algin otro modo a un riesgo significativo de
correlacion adversa;

que estén plenamente respaldadas por garantias reales que cumplan las
siguientes condiciones:

i) no estar sujetas a un riesgo de correlacion adversa sobre la base de una
correlacion con la solvencia crediticia del garante o del miembro com-
pensador no financiero, salvo que dicho riesgo se haya mitigado ade-
cuadamente mediante una reduccion de valor de las garantias reales,

ii) ser rapidamente accesibles para la ECC y ser inmunes a la quiebra en
caso de incumplimiento simultdneo del miembro compensador y del
garante;

que la idoneidad del garante haya sido ratificada por el consejo de la ECC
al término de una evaluacion completa del emisor y del marco juridico,
contractual y operativo de la garantia, para tener un alto nivel de seguridad
sobre la eficacia de la garantia, y haya sido notificada a la autoridad
competente.

. Para ser aceptadas como garantia en virtud del articulo 46, apartado 1, del

Reglamento (UE) n° 648/2012, las garantias emitidas por un banco central
deberan cumplir las siguientes condiciones:

a)

que hayan sido emitidas por un banco central del EEE o un banco central
de emision de una moneda en la que la ECC tenga exposiciones;
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b) que estén denominadas en una de las siguientes monedas:

i) una moneda cuyo riesgo la ECC pueda demostrar a las autoridades
competentes que puede gestionar adecuadamente,

ii) una moneda en la que la ECC compense operaciones, con sujecion al
limite de la garantia necesaria para cubrir las exposiciones de la ECC
en esa moneda;

¢) que sean irrevocables e incondicionales, sin que el banco central emisor
pueda ampararse en ninguna exencion u otro medio legal o contractual
para oponerse al pago de la garantia;

d) que puedan hacerse efectivas durante el periodo de liquidacion de la
cartera del miembro compensador en situacion de incumplimiento que
las aporte, sin que ninguna restriccion legal, reglamentaria u operativa ni
ningun derecho de terceros sobre las mismas lo impida.

SECCION 2 bis

Garantias publicas

Hasta el 7 de septiembre de 2024, las garantias publicas que no cumplan las
condiciones aplicables a la garantia de un banco central establecidas en la
seccion 2, punto 2, deberan cumplir todas las condiciones siguientes para ser
aceptadas como garantia con arreglo al articulo 46, apartado 1, del Regla-
mento (UE) n.° 648/2012:

a) que hayan sido expresamente emitidas o estén garantizadas por alguno de los
siguientes entes:

i) la administracion central de un Estado del EEE;

il) una administracién regional o una autoridad local de un Estado del EEE,
cuando no exista diferencia de riesgo entre las exposiciones de las admi-
nistraciones regionales o autoridades locales y las de la administracion
central de dicho Estado miembro, debido a la capacidad de recaudacion
especifica de las primeras y la existencia de mecanismos institucionales
especificos que tengan por efecto reducir su riesgo de impago;

iii) la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera, el Mecanismo Europeo
de Estabilidad o la Union, en su caso;

iv) uno de los bancos multilaterales de desarrollo enumerados en el arti-
culo 117, apartado 2, del Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo (1) y establecidos en la Unidn;

b) que la ECC pueda demostrar, basandose en su propia evaluacion interna, que
presentan un bajo riesgo de crédito;

¢) que estén denominadas en una de las siguientes monedas:

i) una moneda cuyo riesgo la ECC pueda demostrar a las autoridades com-
petentes que puede gestionar adecuadamente,

ii) una moneda en la que la ECC compense operaciones, con sujecion al
limite de la garantia necesaria para cubrir las exposiciones de la ECC
en esa moneda;

d) que sean irrevocables e incondicionales, sin que los entes emisores o garantes
puedan ampararse en ninguna exencion u otro medio legal o contractual para
oponerse al pago de la garantia;

Reglamento (UE) n.° 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de

(1

~

2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012 (DO L 176 de
27.6.2013, p. 1).
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e) que puedan hacerse efectivas durante el periodo de liquidacion de la cartera
del miembro compensador en situacién de incumplimiento que las aporte, sin
que ninguna restriccion legal, reglamentaria u operativa ni ningun derecho de
terceros sobre las mismas lo impida.

A efectos de la letra b), al realizar la evaluacion mencionada en ella, la ECC
empleara un método definido y objetivo que no se base integramente en dicta-
menes externos.

SECCION 3
Oro

Para ser aceptado como garantia en virtud del articulo 46, apartado 1, del Re-
glamento (UE) n.° 648/2012, el oro estara compuesto por lingotes de oro puro
asignado de buena entrega reconocida y debera cumplir las siguientes condicio-
nes:

a) que esté directamente en posesion de la ECC;

b) que esté¢ depositado en un banco central del EEE o en un banco central de
emision de una moneda en la que la ECC tenga exposiciones que cuente con
mecanismos adecuados para salvaguardar los derechos de propiedad del
miembro compensador o de los clientes sobre el oro y que permita a la
ECC acceder rapidamente al oro en caso necesario;

c) que esté depositado en una entidad de crédito autorizada, segiin se define en
la Directiva 2006/48/CE, que cuente con mecanismos adecuados para salva-
guardar los derechos de propiedad del miembro compensador o de los clientes
sobre el oro y permita a la ECC acceder rapidamente al oro en caso necesario,
y con respecto a la cual la ECC pueda demostrar a la autoridad competente
que presenta un reducido riesgo de crédito, basandose en una evaluacion
interna adecuada de la ECC; al realizar esa evaluacion, la ECC empleara
un método definido y objetivo que no se base integramente en dictimenes
externos y tome en consideracion el riesgo que implique el hecho de que la
entidad de crédito esté establecida en un determinado pais;

d

=

que esté depositado en una entidad de crédito de un tercer pais a la que se
impongan y que cumpla normas prudenciales que las autoridades competentes
consideren al menos tan estrictas como las establecidas en la Directiva
2006/48/CE, que aplique practicas contables, procedimientos de custodia y
controles internos rigurosos, cuente con mecanismos adecuados para salva-
guardar los derechos de propiedad del miembro compensador o de los clientes
sobre el oro y permita a la ECC acceder rapidamente al oro en caso necesario,
y con respecto a la cual la ECC pueda demostrar a la autoridad competente
que presenta un reducido riesgo de crédito, basandose en una evaluacion
interna de la ECC; al realizar esa evaluacion, la ECC empleara un método
definido y objetivo que no se base integramente en dictimenes externos y
tome en consideracion el riesgo que implique el hecho de que la entidad de
crédito esté establecida en un determinado pais.
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ANEXO 11
Condiciones aplicables a los instrumentos financieros de elevada liquidez
1. A efectos del articulo 47, apartado 1, del Reglamento (UE) n°® 648/2012,
podra considerarse que los instrumentos financieros son instrumentos finan-
cieros de elevada liquidez, que conllevan un riesgo de crédito y de mercado

minimo, si son instrumentos de deuda que cumplen todas las siguientes con-
diciones:

a) que hayan sido emitidos o estén explicitamente garantizados por:
i) poderes publicos,
ii) un banco central,

iii) un banco multilateral de desarrollo segun se detalla en el anexo VI,
parte 1, seccion 4.2, de la Directiva 2006/48/CE,

iv) la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera o el Mecanismo Euro-
peo de Estabilidad, en su caso;

b

~

que la ECC pueda demostrar que presentan un bajo riesgo de crédito y de
mercado, basandose en una evaluacion interna de la ECC; al realizar esa
evaluacion, la ECC empleara un método definido y objetivo que no se
base integramente en dictdmenes externos y tome en consideracion el
riesgo que se derive del establecimiento del emisor en un determinado
pais;

¢) que el vencimiento medio de la cartera de la ECC no exceda de dos anos;

d

=

que estén denominados en una de las siguientes monedas:

i) una moneda cuyos riesgos la ECC pueda demostrar que puede gestio-
nar, o

ii) una moneda en la que la ECC compense operaciones, con sujecion al
limite de la garantia recibida en esa moneda;

e) que sean libremente negociables, sin que la liquidacion pueda verse obs-
taculizada por la existencia de restricciones reglamentarias o derechos de
terceros;

f) que cuenten con un mercado activo de venta directa o pactos de recompra,
con diversidad de compradores y vendedores, incluso en condiciones de
tension, al que la ECC tenga acceso fiable;

~—~

que periodicamente se publiquen datos fiables sobre los precios de estos
instrumentos.

g

2. A efectos del articulo 47, apartado 1, del Reglamento (UE) n° 648/2012, los
contratos de derivados podran considerarse también inversiones financieras de
elevada liquidez, que conllevan un riesgo de crédito y de mercado minimo, si
se han realizado con el proposito de:

a) servir de cobertura de la cartera de un miembro compensador incumplidor,
dentro del procedimiento de gestion de incumplimientos de la ECC, o

b) servir de cobertura del riesgo de cambio que se derive del marco de
gestion de la liquidez establecido de conformidad con el capitulo VIII.

Cuando se utilicen contratos de derivados en estas circunstancias, su uso se
limitara a aquellos contratos de derivados con respecto a los cuales se pu-
bliquen periddicamente datos fiables sobre los precios, y por el plazo de
tiempo necesario para reducir el riesgo de crédito y de mercado a que esté
expuesta la ECC.

La politica de la ECC con respecto al uso de contratos de derivados debera
aprobarla el consejo previa consulta al comité de riesgos.
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