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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2016/2251 DE LA COMISIÓN 

de 4 de octubre de 2016 

por el que se completa el Reglamento (UE) n. o 648/2012 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los derivados 
extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los 
registros de operaciones, en lo que atañe a las normas técnicas de 
regulación sobre las técnicas de reducción del riesgo aplicables a los 
contratos de derivados extrabursátiles no compensados por una 

entidad de contrapartida central 

(Texto pertinente a efectos del EEE) 

CAPÍTULO I 

DISPOSICIONES GENERALES SOBRE LOS PROCEDIMIENTOS DE 
GESTIÓN DEL RIESGO 

SECCIÓN 1 

Definiciones y requisitos generales 

Artículo 1 

Definiciones 

A efectos del presente Reglamento se entenderá por: 

1) «margen inicial»: la garantía real percibida por una contraparte para 
cubrir su exposición actual y potencial futura en el intervalo que 
transcurra entre la última percepción de margen y la liquidación de 
las posiciones o cobertura del riesgo de mercado tras un impago de 
la otra contraparte; 

2) «margen de variación»: la garantía real percibida por una contraparte 
para reflejar los resultados de la valoración diaria a precios de mer­
cado o según modelo de los contratos pendientes a que se refiere el 
artículo 11, apartado 2, del Reglamento (UE) n. o 648/2012; 

3) «conjunto de operaciones compensables»: un conjunto de contratos 
de derivados extrabursátiles no compensados de forma centralizada 
entre dos contrapartes que esté sujeto a un acuerdo de compensación 
bilateral jurídicamente exigible. 

Artículo 2 

Requisitos generales 

1. Las contrapartes establecerán, aplicarán y documentarán procedi­
mientos de gestión del riesgo para el intercambio de garantías reales en 
relación con los contratos de derivados extrabursátiles no compensados 
de forma centralizada. 

2. Los procedimientos de gestión del riesgo a que se refiere el apar­
tado 1 incluirán disposiciones que prevean o especifiquen lo siguiente: 

a) la admisibilidad de las garantías reales a efectos de los contratos de 
derivados extrabursátiles no compensados de forma centralizada de 
conformidad con la sección 2; 
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b) el cálculo y la percepción de los márgenes a efectos de los contratos 
de derivados extrabursátiles no compensados de forma centralizada 
de conformidad con la sección 3; 

c) la gestión y la segregación de las garantías reales a efectos de los 
contratos de derivados extrabursátiles no compensados de forma 
centralizada de conformidad con la sección 5; 

d) el cálculo del valor ajustado de las garantías reales de conformidad 
con la sección 6; 

e) el intercambio de información entre las contrapartes y la autorización 
y registro de cualesquiera excepciones a los procedimientos de ges­
tión del riesgo a que se refiere el apartado 1; 

f) la notificación de las excepciones previstas en el capítulo II a la alta 
dirección; 

g) los términos de todos los acuerdos necesarios que deberán celebrar 
las contrapartes, a más tardar, en el momento en que se suscriba un 
contrato de derivados extrabursátiles no compensado de forma cen­
tralizada, incluidos los términos del acuerdo de compensación y los 
términos del acuerdo de intercambio de garantías reales de confor­
midad con el artículo 3; 

h) la verificación periódica de la liquidez de las garantías reales que se 
vayan a intercambiar; 

i) la oportuna recuperación de la garantía real, por la contraparte que la 
haya aportado de la que la haya percibido, en caso de impago, y 

j) el seguimiento sistemático de las exposiciones resultantes de los 
contratos de derivados extrabursátiles que constituyan operaciones 
intragrupo y la oportuna liquidación de las obligaciones resultantes 
de dichos contratos. 

A efectos del párrafo primero, letra g), los términos de los acuerdos 
comprenderán todos los aspectos relativos a las obligaciones que origine 
cualquier contrato de derivados extrabursátiles no compensado de forma 
centralizada que vaya a celebrarse y, como mínimo, los siguientes: 

a) cualesquiera obligaciones de pago que se originen entre las 
contrapartes; 

b) las condiciones para la compensación de las obligaciones de pago; 

c) los hechos constitutivos de impago u otros hechos que impliquen la 
resolución de los contratos de derivados extrabursátiles no compen­
sados de forma centralizada; 

d) todos los métodos de cálculo utilizados en relación con las obliga­
ciones de pago; 

e) las condiciones para la compensación de las obligaciones de pago en 
caso de resolución; 

f) la transferencia de derechos y obligaciones en caso de resolución; 

g) la legislación por la que se regirán las operaciones de los contratos 
de derivados extrabursátiles no compensados de forma centralizada. 
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3. Cuando celebren un acuerdo de compensación o de intercambio de 
garantías reales, las contrapartes llevarán a cabo un examen jurídico 
independiente de la exigibilidad de tales acuerdos. Podrán realizar dicho 
examen bien una unidad interna independiente, bien un tercero 
independiente. 

El requisito de llevar a cabo el examen a que se refiere el párrafo 
primero se considerará satisfecho en relación con el acuerdo de com­
pensación cuando este acuerdo se reconozca con arreglo al artículo 296 
del Reglamento (UE) n. o 575/2013. 

4. Las contrapartes establecerán políticas para evaluar de manera 
continua la exigibilidad de los acuerdos de compensación y de inter­
cambio de garantías reales que celebren. 

5. Los procedimientos de gestión del riesgo a que se refiere el apar­
tado 1 se someterán a prueba, revisarán y actualizarán siempre que sea 
necesario y, como mínimo, una vez al año. 

6. Previa solicitud, las contrapartes que utilicen modelos de margen 
inicial con arreglo a la sección 4 facilitarán, en cualquier momento, a las 
autoridades competentes toda documentación relativa a los procedimien­
tos de gestión del riesgo a que se refiere el apartado 2, letra b). 

Artículo 3 

Acuerdo de intercambio de garantías reales 

El acuerdo de intercambio de garantías reales a que se refiere el artí­
culo 2, apartado 2, párrafo primero, letra g), estipulará, como mínimo, 
las siguientes condiciones: 

a) los niveles y el tipo de garantía real requeridos; 

b) los mecanismos de segregación; 

c) el conjunto de operaciones compensables a que se refiere el inter­
cambio de garantías reales; 

d) los procedimientos de notificación, confirmación y ajuste de las 
peticiones de márgenes; 

e) los procedimientos de liquidación de las peticiones de márgenes para 
cada tipo de garantía real admisible; 

f) los procedimientos, métodos, plazos y reparto de responsabilidades 
para el cálculo de los márgenes y la valoración de las garantías 
reales; 

g) los hechos que se consideren constitutivos de impago o que impli­
quen la resolución del acuerdo; 

h) la legislación aplicable al contrato de derivados extrabursátiles no 
compensado de forma centralizada; 

i) la legislación aplicable al acuerdo de intercambio de garantías reales. 
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SECCIÓN 2 

Admisibilidad 

Artículo 4 

Garantías reales admisibles 

1. Las contrapartes solo percibirán garantías reales que pertenezcan a 
las siguientes clases de activos: 

a) efectivo en forma de dinero abonado en cuenta en cualquier divisa, 
o derecho similar a la devolución de dinero, como las cuentas de 
depósito del mercado de dinero; 

b) oro en forma de lingotes de oro puro asignado de buena entrega 
reconocida; 

c) títulos de deuda emitidos por las administraciones centrales o los 
bancos centrales de los Estados miembros; 

d) títulos de deuda emitidos por administraciones regionales o autori­
dades locales de los Estados miembros cuyas exposiciones se traten 
como exposiciones frente a la administración central del mismo 
Estado miembro de conformidad con el artículo 115, apartado 2, 
del Reglamento (UE) n. o 575/2013; 

e) títulos de deuda emitidos por entes del sector público de los Estados 
miembros cuyas exposiciones se traten como exposiciones frente a 
la administración central, administración regional o autoridad local 
del mismo Estado miembro de conformidad con el artículo 116, 
apartado 4, del Reglamento (UE) n. o 575/2013; 

f) títulos de deuda emitidos por administraciones regionales o autori­
dades locales de los Estados miembros distintos de los mencionados 
en la letra d); 

g) títulos de deuda emitidos por entes del sector público de los Estados 
miembros distintos de los mencionados en la letra e); 

h) títulos de deuda emitidos por los bancos multilaterales de desarrollo 
enumerados en el artículo 117, apartado 2, del Reglamento (UE) 
n. o 575/2013; 

i) títulos de deuda emitidos por las organizaciones internacionales 
enumeradas en el artículo 118 del Reglamento (UE) n. o 575/2013; 

j) títulos de deuda emitidos por las administraciones o los bancos 
centrales de terceros países; 

k) títulos de deuda emitidos por administraciones regionales o autori­
dades locales de terceros países que cumplan los requisitos de las 
letras d) y e); 

l) títulos de deuda emitidos por administraciones regionales o autori­
dades locales de terceros países distintos de los mencionados en las 
letras d) y e); 
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m) títulos de deuda emitidos por entidades de crédito o empresas de 
inversión, incluidos los bonos a que se refiere el artículo 52, apar­
tado 4, de la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del 
Consejo ( 1 ); 

n) bonos de empresas; 

o) el tramo de mayor prelación de una titulización, tal como se define 
en el artículo 4, punto 61, del Reglamento (UE) n. o 575/2013, que 
no sea una retitulización tal como se define en el artículo 4, pun­
to 63, de dicho Reglamento; 

p) bonos convertibles, siempre que solo puedan convertirse en acciones 
que estén incluidas en un índice especificado con arreglo a lo pre­
visto en el artículo 197, apartado 8, letra a), del Reglamento (UE) 
n. o 575/2013; 

q) acciones incluidas en un índice especificado con arreglo a lo pre­
visto en el artículo 197, apartado 8, letra a), del Reglamento (UE) 
n. o 575/2013; 

r) acciones o participaciones en organismos de inversión colectiva en 
valores mobiliarios (OICVM), siempre que se cumplan las condi­
ciones establecidas en el artículo 5. 

2. Las contrapartes solo percibirán garantías reales que pertenezcan a 
las clases de activos a que se refiere el apartado 1, letras f), g) y k) a r), 
si concurren todas las condiciones siguientes: 

a) que los activos no hayan sido emitidos por la contraparte aportante; 

b) que los activos no hayan sido emitidos por entidades que formen 
parte del grupo al que pertenezca la contraparte aportante; 

c) que los activos no estén sujetos de ningún otro modo a un riesgo 
significativo de correlación adversa, tal como se define en el artí­
culo 291, apartado 1, letras a) y b), del Reglamento (UE) 
n. o 575/2013. 

Artículo 5 

Criterios de admisibilidad de las acciones o participaciones en 
OICVM 

1. A efectos de lo previsto en el artículo 4, apartado 1, letra r), las 
contrapartes solo podrán utilizar acciones o participaciones en OICVM 
como garantías reales admisibles si concurren todas las condiciones 
siguientes: 

a) que las acciones o participaciones posean una cotización pública 
diaria; 

b) que los OICVM se limiten a invertir en activos que sean admisibles 
de conformidad con el artículo 4, apartado 1; 

c) que los OICVM se ajusten a los criterios establecidos en el artí­
culo 132, apartado 3, del Reglamento (UE) n. o 575/2013. 

▼B 

02016R2251 — ES — 04.01.2017 — 001.001 — 6 

( 1 ) Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio 
de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y 
administrativas sobre determinados organismos de inversión colectiva en va­
lores mobiliarios (OICVM) (DO L 302 de 17.11.2009, p. 32).



 

A efectos de la letra b), los OICVM podrán hacer uso de instrumentos 
derivados a fin de cubrir los riesgos que entrañen los activos en los que 
inviertan. 

Cuando un OICVM invierta en acciones o participaciones de otros 
OICVM, las condiciones establecidas en el párrafo primero serán asi­
mismo aplicables a esos OICVM. 

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, letra b), cuando un 
OICVM o cualquiera de sus OICVM subyacentes no inviertan solo 
en activos que sean admisibles de conformidad con el artículo 4, apar­
tado 1, únicamente podrá utilizarse como garantía real admisible, con 
arreglo al apartado 1 del presente artículo, el valor de la acción o 
participación del OICVM que represente una inversión en activos 
admisibles. 

El párrafo primero se aplicará a cualquier OICVM subyacente de otro 
que tenga, a su vez, un OICVM subyacente. 

3. Cuando los activos no admisibles de un OICVM puedan tener un 
valor negativo, el valor de la acción o participación del OICVM que 
podrá utilizarse como garantía real admisible, con arreglo al apartado 1, 
se determinará deduciendo el valor negativo máximo de los activos no 
admisibles del valor de los activos admisibles. 

Artículo 6 

Evaluación de la calidad crediticia 

1. La contraparte perceptora evaluará la calidad crediticia de los 
activos pertenecientes a las clases de activos contempladas en el artí­
culo 4, apartado 1, letras c), d) y e), y que no estén denominados o 
financiados en la moneda nacional del emisor, y en el artículo 4, apar­
tado 1, letras f), g), j) a n) y p), utilizando uno de los siguientes 
métodos: 

a) las calificaciones internas a que se refiere el apartado 3 de la con­
traparte perceptora; 

b) las calificaciones internas a que se refiere el apartado 3 de la con­
traparte aportante, cuando esta esté establecida en la Unión o en un 
tercer país en el que dicha contraparte esté sujeta a supervisión 
consolidada que se considere equivalente a la regulada por el Dere­
cho de la Unión, de conformidad con el artículo 127 de la Directiva 
2013/36/UE; 

c) una evaluación de la calidad crediticia efectuada por una agencia 
externa de calificación crediticia (ECAI) reconocida, tal como se 
define en el artículo 4, punto 98, del Reglamento (UE) n. o 575/2013, 
o una evaluación de la calidad crediticia realizada por una agencia de 
crédito a la exportación, tal como se contempla en el artículo 137 de 
dicho Reglamento. 

2. La contraparte perceptora evaluará la calidad crediticia de los 
activos pertenecientes a la categoría mencionada en el artículo 4, apar­
tado 1, letra o), utilizando el método contemplado en el apartado 1, 
letra c), del presente artículo. 
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3. Las contrapartes que estén autorizadas a utilizar el método basado 
en calificaciones internas (IRB), en virtud del artículo 143 del Regla­
mento (UE) n. o 575/2013, podrán utilizar sus calificaciones internas 
para evaluar la calidad crediticia de las garantías reales percibidas a 
efectos del presente Reglamento. 

4. Las contrapartes que utilicen el método IRB de conformidad con 
el apartado 3 determinarán el nivel de calidad crediticia de la garantía 
real según lo dispuesto en el anexo I. 

5. Las contrapartes que utilicen el método IRB de conformidad con 
el apartado 3 comunicarán a la otra contraparte el nivel de calidad 
crediticia a que se refiere el apartado 4 que corresponda a los activos 
que vayan a intercambiarse en concepto de garantía real. 

6. A efectos del apartado 1, letra c), la evaluación de la calidad 
crediticia se hará corresponder con los niveles de calidad crediticia 
especificados de conformidad con los artículos 136 o 270 del 
Reglamento (UE) n. o 575/2013. 

Artículo 7 

Requisitos específicos aplicables a los activos admisibles 

1. Las contrapartes solo utilizarán como garantía real los activos a 
que se refiere el artículo 4, apartado 1, letras f), g) y j) a p), cuando se 
haya evaluado que corresponden a los niveles de calidad crediticia 1, 2 
o 3 de conformidad con el artículo 6. 

2. Las contrapartes solo utilizarán como garantía real los activos a 
que se refiere el artículo 4, apartado 1, letras c), d) y e) que no estén 
denominados o financiados en la moneda nacional del emisor, cuando 
se haya evaluado que corresponden a los niveles de calidad crediticia 1, 
2, 3 o 4 de conformidad con el artículo 6. 

3. Las contrapartes establecerán procedimientos para el tratamiento 
de los activos intercambiados como garantía real conforme a lo dis­
puesto en los apartados 1 y 2 y en relación con los cuales se evalúe 
posteriormente que tienen una calidad crediticia: 

a) de nivel 4 o de numeración más elevada en el caso de los activos a 
que se refiere el apartado 1; 

b) de un nivel con una numeración superior a 4 en el caso de los 
activos a que se refiere el apartado 2. 

4. Los procedimientos a que se refiere el apartado 3 deberán cumplir 
todos los requisitos siguientes: 

a) prohibirán a las contrapartes intercambiar activos adicionales que se 
evalúen como poseedores de la calidad crediticia contemplada en el 
apartado 3; 
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b) establecerán un calendario con arreglo al cual los activos evaluados 
como poseedores de la calidad crediticia contemplada en el apartado 
3 y ya intercambiados como garantía real serán sustituidos a lo largo 
de un período no superior a dos meses; 

c) fijarán un nivel de calidad crediticia que exija la sustitución inme­
diata de los activos contemplados en el apartado 3; 

d) permitirán a las contrapartes incrementar los recortes aplicados a las 
pertinentes garantías reales, en la medida en que estas no hayan sido 
sustituidas con arreglo al calendario a que se refiere la letra b). 

5. Las contrapartes no utilizarán como garantía real las clases de 
activos a que se refiere el artículo 4, apartado 1, cuando no tengan 
acceso al mercado de tales activos o cuando no puedan liquidarlos 
oportunamente en caso de impago de la contraparte aportante. 

Artículo 8 

Límites de concentración aplicables al margen inicial 

1. Cuando se perciban garantías reales en concepto de margen inicial, 
con arreglo al artículo 13, se aplicarán los siguientes límites respecto de 
cada contraparte perceptora: 

a) la suma de los valores del margen inicial percibido en las clases de 
activos a que se refiere el artículo 4, apartado 1, letras b), f), g) y l) a 
r), emitidos por un mismo emisor o por empresas que pertenezcan al 
mismo grupo no será superior al más elevado de los valores siguien­
tes: 

i) el 15 % de las garantías reales percibidas de la contraparte 
aportante, 

ii) 10 millones EUR o su equivalente en otra moneda; 

b) la suma de los valores del margen inicial percibido en las clases de 
activos a que se refiere el artículo 4, apartado 1, letras o), p) y q), 
cuando los activos de las clases a que se refieren las letras p) y q) de 
ese artículo hayan sido emitidos por entidades, según se definen en 
el Reglamento (UE) n. o 575/2013, no será superior al más elevado 
de los valores siguientes: 

i) el 40 % de las garantías reales percibidas de la contraparte 
aportante, 

ii) 10 millones EUR o su equivalente en otra moneda. 

Los límites fijados en el párrafo primero se aplicarán asimismo a las 
acciones o participaciones en OICVM, cuando el OICVM invierta fun­
damentalmente en las clases de activos a que se refiere dicho párrafo. 
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2. Cuando se perciban garantías reales en concepto de margen inicial, 
con arreglo al artículo 13, que excedan de 1 000 millones EUR y cada 
una de las contrapartes pertenezca a una de las categorías enumeradas 
en el apartado 3, se aplicarán los siguientes límites al importe del 
margen inicial que exceda de 1 millones EUR percibido de una con­
traparte: 

a) la suma de los valores del margen inicial percibido en las clases de 
activos a que se refiere el artículo 4, apartado 1, letras c) a l), 
emitidos por un mismo emisor o por emisores domiciliados en el 
mismo país no será superior al 50 % del margen inicial percibido de 
esa contraparte; 

b) cuando el margen inicial se perciba en efectivo, el límite de concen­
tración del 50 % a que se refiere la letra a) tendrá también en cuenta 
las exposiciones al riesgo derivadas del mantenimiento de ese efec­
tivo por terceros poseedores o depositarios. 

3. Las contrapartes a que se refiere el apartado 2 formarán parte de 
las siguientes: 

a) entidades clasificadas como entidades de importancia sistémica mun­
dial con arreglo al artículo 131 de la Directiva 2013/36/UE; 

b) entidades clasificadas como otras entidades de importancia sistémica 
con arreglo al artículo 131 de la Directiva 2013/36/UE; 

c) contrapartes que no sean sistemas de planes de pensiones y en 
relación con las cuales la suma de los valores de las garantías reales 
que deban percibirse sea superior a 1 000 millones EUR. 

4. Cuando un sistema de planes de pensiones perciba, o cuando se 
perciban de dicho sistema, garantías reales en concepto de margen 
inicial, con arreglo al artículo 13, que excedan de 1 000 millones EUR, 
la contraparte perceptora establecerá procedimientos para gestionar el 
riesgo de concentración con respecto a las garantías reales percibidas 
en las clases de activos a que se refiere el artículo 4, apartado 1, letras 
c) a l), lo que incluirá la adecuada diversificación de dichas garantías. 

5. Cuando las entidades a que se refiere el apartado 3, letras a) y b), 
perciban un margen inicial en efectivo de una misma contraparte que 
sea también una entidad de las mencionadas en dichas letras, la con­
traparte perceptora velará por que un mismo depositario tercero no 
mantenga en su poder más del 20 % de dicho margen inicial. 

6. Los apartados 1 a 4 no se aplicarán a las garantías reales percibi­
das en forma de instrumentos financieros que sean idénticos al instru­
mento financiero subyacente del contrato de derivados extrabursátiles no 
compensado de forma centralizada. 

7. La contraparte perceptora evaluará el cumplimiento de las condi­
ciones establecidas en el apartado 2 del presente artículo, al menos, cada 
vez que se calcule el margen inicial de conformidad con el artículo 9, 
apartado 2. 
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8. No obstante lo dispuesto en el apartado 7, las contrapartes a que se 
refiere el artículo 2, apartado 10, letras a), b) y c), del Reglamento (UE) 
n. o 648/2012 podrán evaluar el cumplimiento de las condiciones esta­
blecidas en el apartado 2 con periodicidad trimestral, siempre que el 
importe del margen inicial percibido de cada contraparte individual sea 
en todo momento inferior a 800 millones EUR durante el trimestre 
anterior a la evaluación. 

SECCIÓN 3 

Cálculo y percepción de los márgenes 

Artículo 9 

Frecuencia del cálculo y determinación de la fecha de cálculo 

1. Las contrapartes calcularán el margen de variación de conformidad 
con el artículo 10 al menos diariamente. 

2. Las contrapartes calcularán el margen inicial de conformidad con 
el artículo 11, a más tardar, el día hábil siguiente al acaecimiento de una 
de las siguientes circunstancias: 

a) que se ejecute o se añada al conjunto de operaciones compensables 
un nuevo contrato de derivados extrabursátiles no compensado de 
forma centralizada; 

b) que expire o se elimine del conjunto de operaciones compensables 
un contrato existente de derivados extrabursátiles no compensado de 
forma centralizada; 

c) que un contrato existente de derivados extrabursátiles no compen­
sado de forma centralizada dé lugar a un pago o una entrega distin­
tos de la aportación y percepción de márgenes; 

d) que el margen inicial se calcule con arreglo al método estándar a que 
se refiere el artículo 11, apartado 1, y un contrato ya existente se 
reclasifique por lo que respecta a la categoría de activo a que se 
refiere el anexo IV, apartado 1, como consecuencia de la reducción 
del plazo de vencimiento residual; 

e) que no se haya realizado ningún cálculo en los diez días hábiles 
anteriores. 

3. A efectos de la determinación de la fecha de cálculo de los már­
genes inicial y de variación, será de aplicación lo siguiente: 

a) cuando dos contrapartes estén situadas en el mismo huso horario, el 
cálculo se basará en el conjunto de operaciones compensables del 
anterior día hábil; 

b) cuando dos contrapartes no estén situadas en el mismo huso horario, 
el cálculo se basará en las operaciones del conjunto de operaciones 
compensables suscritas antes de las 16:00 horas del anterior día hábil 
en el huso horario en el que antes sean las 16:00 horas. 
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Artículo 10 

Cálculo del margen de variación 

El importe del margen de variación que deberá percibir una contraparte 
será la suma de los valores, calculados de conformidad con el artí­
culo 11, apartado 2, del Reglamento (UE) n. o 648/2012, de todos los 
contratos incluidos en el conjunto de operaciones compensables, menos 
el valor de todo margen de variación previamente percibido, menos el 
valor neto de cada contrato del conjunto de operaciones compensables 
en el momento de suscripción del contrato, más el valor de todo margen 
de variación previamente aportado. 

Artículo 11 

Cálculo del margen inicial 

1. Las contrapartes calcularán el importe del margen inicial que de­
berá percibirse mediante el método estándar establecido en el anexo IV, 
mediante los modelos de margen inicial a que se refiere la sección 4 o 
mediante ambos métodos. 

2. La percepción del margen inicial se llevará a cabo sin compensar 
los importes de margen inicial entre las dos contrapartes. 

3. En caso de que las contrapartes utilicen tanto el método estándar 
establecido en el anexo IV como los modelos de margen inicial a que se 
refiere la sección 4 en relación con el mismo conjunto de operaciones 
compensables, deberán utilizarlos de manera coherente respecto de cada 
contrato de derivados extrabursátiles no compensado de forma 
centralizada. 

4. Las contrapartes que calculen el margen inicial de conformidad 
con la sección 4 no tendrán en cuenta en dicho cálculo las posibles 
correlaciones entre el valor de la exposición no garantizada y la garantía 
real. 

5. Las contrapartes acordarán el método que cada una de ellas em­
pleará para determinar el margen inicial que deberá percibir, pero no 
estarán obligadas a utilizar un mismo método. 

6. Si una o ambas contrapartes recurren a un modelo de margen 
inicial, deberán acordar el modelo desarrollado con arreglo a la 
sección 4. 

Artículo 12 

Aportación del margen de variación 

1. La contraparte aportante proporcionará el margen de variación 
como sigue: 

a) bien dentro del mismo día hábil correspondiente a la fecha de cál­
culo, determinada de conformidad con el artículo 9, apartado 3; 

b) bien, cuando se cumplan las condiciones del apartado 2, dentro de 
los dos días hábiles siguientes a la fecha de cálculo, determinada de 
conformidad con el artículo 9, apartado 3. 

▼B 

02016R2251 — ES — 04.01.2017 — 001.001 — 12



 

2. La aportación del margen de variación de conformidad con el 
apartado 1, letra b), solo podrá aplicarse a lo siguiente: 

a) los conjuntos de operaciones compensables consistentes en contratos 
de derivados no sujetos a requisitos de margen inicial de conformi­
dad con el presente Reglamento, cuando la contraparte aportante 
haya aportado, en la fecha de cálculo del margen de variación o 
con anterioridad, un importe anticipado de garantías reales admisi­
bles calculado de manera idéntica a la aplicable a los márgenes 
iniciales de conformidad con el artículo 15, con respecto al cual la 
contraparte perceptora haya utilizado un período de riesgo del mar­
gen al menos igual al número de días comprendidos entre la fecha de 
cálculo y la fecha de percepción, ambas inclusive; 

b) los conjuntos de operaciones compensables consistentes en contratos 
sujetos a requisitos de margen inicial de conformidad con el presente 
Reglamento, cuando el margen inicial se haya ajustado de una de las 
maneras siguientes: 

i) aumentando el período de riesgo del margen contemplado en el 
artículo 15, apartado 2, en el número de días comprendidos entre 
la fecha de cálculo determinada con arreglo al artículo 9, apartado 
3, y la fecha de percepción determinada con arreglo al apartado 1 
del presente artículo, ambas fechas inclusive, 

ii) aumentando el margen inicial calculado con arreglo al método 
estándar a que se refiere el artículo 11 mediante un método 
adecuado que tenga en cuenta un período de riesgo del margen 
incrementado en el número de días comprendidos entre la fecha 
de cálculo determinada con arreglo al artículo 9, apartado 3, y la 
fecha de percepción determinada con arreglo al apartado 2 del 
presente artículo, ambas fechas inclusive. 

A los efectos de la letra a), en caso de que no se haya establecido 
ningún mecanismo de segregación entre ambas contrapartes, estas po­
drán compensar los importes a aportar. 

3. En caso de litigio sobre el importe del margen de variación adeu­
dado, las contrapartes deberán aportar, en el mismo plazo a que se 
refiere el apartado 1, al menos la parte no litigiosa del importe del 
margen de variación. 

Artículo 13 

Aportación del margen inicial 

1. La contraparte aportante proporcionará el margen inicial de con­
formidad con la sección 5. 

2. La contraparte aportante proporcionará el margen inicial dentro del 
mismo día hábil correspondiente a la fecha de cálculo, determinada de 
conformidad con el artículo 9, apartado 3. 
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3. En caso de litigio sobre el importe del margen inicial adeudado, 
las contrapartes deberán aportar al menos la parte no litigiosa del im­
porte del margen inicial en el mismo día hábil correspondiente a la 
fecha de cálculo, determinada de conformidad con el artículo 9, apar­
tado 3. 

SECCIÓN 4 

Modelos de margen inicial 

Artículo 14 

Requisitos generales 

1. Cuando una contraparte utilice un modelo de margen inicial, este 
modelo podrá ser desarrollado por cualquiera de las contrapartes, o por 
ambas, o por un tercero que actúe como agente. 

Cuando una contraparte utilice un modelo de margen inicial desarro­
llado por un tercero que actúe como agente, la contraparte seguirá 
siendo responsable de velar por que el modelo satisfaga los requisitos 
a que se refiere la presente sección. 

2. Los modelos de margen inicial se desarrollarán de tal manera que 
reflejen todos los riesgos significativos resultantes de la celebración de 
los contratos de derivados extrabursátiles no compensados de forma 
centralizada que estén comprendidos en el conjunto de operaciones 
compensables, incluida la naturaleza, escala y complejidad de tales 
riesgos, y deberán cumplir los requisitos siguientes: 

a) el modelo incorporará los factores de riesgo correspondientes a cada 
una de las monedas en que se denominen esos contratos del conjunto 
de operaciones compensables; 

b) el modelo incorporará los factores de riesgo de tipo de interés co­
rrespondientes a cada una de las monedas en que se denominen 
dichos contratos; 

c) la curva de rendimiento se dividirá en un mínimo de seis períodos de 
vencimiento respecto de las exposiciones al riesgo de tipo de interés 
en las principales monedas y mercados; 

d) el modelo reflejará el riesgo de movimientos entre distintas curvas de 
rendimiento y entre diferentes períodos de vencimiento; 

e) el modelo incorporará factores de riesgo independientes, como mí­
nimo, para cada acción, índice de acciones, materia prima o índice 
de materias primas que sean significativos para dichos contratos; 

f) el modelo reflejará el riesgo derivado de posiciones menos líquidas y 
posiciones con transparencia de precios limitada dentro de escenarios 
de mercado realistas; 
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g) el modelo reflejará el riesgo, que otras características del modelo no 
permitan ya reflejar, inherente a contratos de derivados cuya clase de 
activo subyacente sea el crédito; 

h) el modelo reflejará el riesgo de movimientos entre factores de riesgo 
subyacentes similares, aunque no idénticos, y la exposición a varia­
ciones de valor resultantes de desfases de vencimiento; 

i) el modelo reflejará las principales dependencias no lineales; 

j) el modelo incorporará métodos utilizados para realizar pruebas re­
trospectivas que comprendan pruebas estadísticas de los resultados 
del modelo; 

k) el modelo determinará qué circunstancias originarán un cambio de 
modelo, su calibración u otras medidas correctoras. 

3. Los procedimientos de gestión del riesgo a que se refiere el artí­
culo 2, apartado 1, garantizarán que se supervisen de forma continua los 
resultados del modelo, en particular sometiendo este último a pruebas 
retrospectivas, como mínimo, cada tres meses. 

A efectos del párrafo primero, las pruebas retrospectivas incluirán una 
comparación entre los valores obtenidos por el modelo y los valores de 
mercado realizados de los contratos de derivados extrabursátiles no 
compensados de forma centralizada del conjunto de operaciones 
compensables. 

4. Los procedimientos de gestión del riesgo a que se refiere el artí­
culo 2, apartado 1, definirán los métodos utilizados para realizar las 
pruebas retrospectivas, incluidas pruebas estadísticas de resultados. 

5. Los procedimientos de gestión del riesgo a que se refiere el artí­
culo 2, apartado 1, indicarán qué resultados de las pruebas retrospecti­
vas darán lugar a que se cambie el modelo, se efectúe una nueva 
calibración o se tomen otras medidas correctoras. 

6. Los procedimientos de gestión del riesgo a que se refiere el artí­
culo 2, apartado 1, garantizarán que las contrapartes conserven registros 
de los resultados de las pruebas retrospectivas mencionadas en el apar­
tado 3 del presente artículo. 

7. Las contrapartes facilitarán toda la información necesaria para 
explicar el cálculo de un determinado valor del modelo de margen 
inicial a la otra contraparte, de tal manera que un tercero bien informado 
estuviera en condiciones de verificar dicho cálculo. 

8. El modelo de margen inicial deberá reflejar de manera prudente la 
incertidumbre de los parámetros, la correlación, el riesgo de base y la 
calidad de los datos. 
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Artículo 15 

Intervalo de confianza y período de riesgo del margen 

1. Las variaciones supuestas en el valor de los contratos de derivados 
extrabursátiles no compensados de forma centralizada del conjunto de 
operaciones compensables, a efectos del cálculo de los márgenes inicia­
les utilizando un modelo de margen inicial, se basarán en un intervalo 
de confianza asimétrico del 99 por ciento durante un período de riesgo 
del margen de 10 días, como mínimo. 

2. El período de riesgo del margen para el cálculo de los márgenes 
iniciales utilizando un modelo de margen inicial, con arreglo al apartado 
1, incluirá: 

a) el período que pueda transcurrir entre el último intercambio de mar­
gen de variación y el impago de la contraparte; 

b) el plazo estimado necesario para sustituir cada uno de los contratos 
de derivados extrabursátiles no compensados de forma centralizada 
del conjunto de operaciones compensables o cubrir los riesgos re­
sultantes de los mismos, teniendo en cuenta el nivel de liquidez del 
mercado en el que se negocian esos tipos de contratos, el volumen 
total de los contratos de derivados extrabursátiles no compensados de 
forma centralizada en dicho mercado y el número de participantes en 
ese mercado. 

Artículo 16 

Calibración de los parámetros del modelo 

1. Los parámetros utilizados en los modelos de margen inicial se 
calibrarán, al menos una vez al año, sobre la base de datos históricos 
de un período de una duración mínima de tres años y una duración 
máxima de cinco años. 

2. Los datos empleados para calibrar los parámetros de los modelos 
de margen inicial abarcarán el período ininterrumpido más reciente 
desde la fecha en que se realice la calibración a que se refiere el 
apartado 1 y al menos el 25 % de esos datos deberán ser representativos 
de un período de considerable tensión financiera («datos en condiciones 
de tensión»). 

3. Cuando los datos en condiciones de tensión a que se refiere el 
apartado 2 no constituyan, como mínimo, el 25 % de los datos utiliza­
dos en el modelo de margen inicial, los menos recientes de los datos 
históricos a que se refiere el apartado 1 se sustituirán por otros de un 
período de considerable tensión financiera, hasta que la proporción 
global de datos en condiciones de tensión represente, como mínimo, 
el 25 % de la totalidad de los datos utilizados en el modelo de margen 
inicial. 

4. El período de considerable tensión financiera utilizado para la 
calibración de los parámetros se identificará y aplicará por separado, 
como mínimo, para cada una de las clases de activos a que se refiere el 
artículo 17, apartado 2. 
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5. Los parámetros se calibrarán utilizando datos ponderados por 
igual. 

6. Los parámetros podrán calibrarse por períodos más cortos que el 
período de riesgo del margen determinado de conformidad con el artí­
culo 15. Cuando se empleen períodos más cortos, los parámetros se 
ajustarán a dicho período de riesgo del margen por un método 
adecuado. 

7. Las contrapartes contarán con políticas escritas en las que se es­
pecifiquen las circunstancias que originarán una calibración más 
frecuente. 

8. Las contrapartes establecerán procedimientos para ajustar el valor 
de los márgenes a intercambiar en respuesta a una variación de los 
parámetros debida a una variación de las condiciones de mercado. Di­
chos procedimientos preverán que las contrapartes puedan intercambiar 
el margen inicial adicional resultante de esa variación de los parámetros 
en un período de entre uno y treinta días hábiles. 

9. Las contrapartes establecerán procedimientos relativos a la calidad 
de los datos utilizados en el modelo de conformidad con el apartado 1, 
que englobarán la selección de proveedores de datos adecuados y la 
limpieza e interpolación de los datos. 

10. Solo podrán emplearse aproximaciones de los datos utilizados en 
los modelos de margen inicial cuando se cumplan las dos condiciones 
siguientes: 

a) que los datos disponibles sean insuficientes o no reflejen la verda­
dera volatilidad de un contrato de derivados extrabursátiles o de una 
cartera de contratos de derivados extrabursátiles dentro del conjunto 
de operaciones compensables; 

b) que las aproximaciones den lugar a un nivel de márgenes prudente. 

Artículo 17 

Diversificación, cobertura y compensaciones de riesgos entre clases 
de subyacentes 

1. Los modelos de margen inicial solo incluirán contratos de deriva­
dos extrabursátiles no compensados de forma centralizada que estén 
comprendidos en el mismo conjunto de operaciones compensables. 
Los modelos de margen inicial podrán prever la diversificación, cober­
tura y compensación de los riesgos de los contratos comprendidos en el 
mismo conjunto de operaciones compensables, siempre que dicha diver­
sificación, cobertura o compensación de riesgos solo se lleve a cabo 
dentro de una misma clase de activos subyacentes con arreglo a lo 
dispuesto en el apartado 2. 

2. A los efectos del apartado 1, la diversificación, cobertura y com­
pensación de riesgos solo podrá llevarse a cabo dentro de las siguientes 
clases de activos subyacentes: 

a) tipos de interés, divisas e inflación; 

b) acciones; 
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c) crédito; 

d) materias primas y oro; 

e) otros. 

Artículo 18 

Requisitos cualitativos 

1. Las contrapartes establecerán un proceso de gobernanza interna 
para evaluar la idoneidad del modelo de margen inicial de forma con­
tinua, que incluirá todo lo siguiente: 

a) una validación inicial del modelo por personas debidamente cualifi­
cadas que sean independientes de las personas que desarrollen el 
modelo; 

b) una validación complementaria siempre que se introduzca un cambio 
significativo en el modelo de margen inicial y al menos una vez al 
año; 

c) un proceso periódico de auditoría para evaluar lo siguiente: 

i) la integridad y fiabilidad de las fuentes de datos, 

ii) el sistema de información de la dirección empleado a efectos del 
funcionamiento del modelo, 

iii) la exactitud y exhaustividad de los datos utilizados, 

iv) la exactitud e idoneidad de las hipótesis de volatilidad y corre­
lación. 

2. La documentación de los procedimientos de gestión del riesgo a 
que se refiere el artículo 2, apartado 2, letra b), en relación con el 
modelo de margen inicial deberá cumplir todas las condiciones siguien­
tes: 

a) permitirá que un tercero bien informado pueda comprender el diseño 
y los detalles operativos del modelo de margen inicial; 

b) recogerá las hipótesis fundamentales y las limitaciones del modelo 
de margen inicial; 

c) definirá las circunstancias en las que las hipótesis del modelo de 
margen inicial dejarán de ser válidas. 

3. Las contrapartes documentarán todos los cambios del modelo de 
margen inicial. Dicha documentación deberá precisar también los resul­
tados de las validaciones a que se refiere el apartado 1 efectuadas 
después de tales cambios. 
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SECCIÓN 5 

Gestión y segregación de las garantías reales 

Artículo 19 

Gestión y segregación de las garantías reales 

1. Los procedimientos a que se refiere el artículo 2, apartado 2, 
letra c), preverán lo siguiente: 

a) una valoración diaria de las garantías reales mantenidas de confor­
midad con la sección 6; 

b) un régimen jurídico y una estructura de mantenimiento de garantías 
reales que permitan acceder a las garantías reales recibidas cuando 
estén en manos de un tercero; 

c) que, cuando sea el aportante de las garantías reales quien mantenga 
el margen inicial, dichas garantías se mantengan en cuentas de cus­
todia inmunes a la insolvencia; 

d) que el margen inicial distinto del efectivo se mantenga de conformi­
dad con los apartados 3 y 4; 

e) que el efectivo percibido en concepto de margen inicial se mantenga 
en cuentas de efectivo en bancos centrales o entidades de crédito que 
cumplan todas las condiciones siguientes: 

i) que estén autorizadas con arreglo a la Directiva 2013/36/UE o 
estén autorizadas en un tercer país cuyas disposiciones de regu­
lación y supervisión se hayan considerado equivalentes con arre­
glo al artículo 142, apartado 2, del Reglamento (UE) 
n. o 575/2013, 

ii) que no sean ni la contraparte aportante ni la perceptora, ni formen 
parte del mismo grupo que alguna de ellas; 

f) la disponibilidad de las garantías reales no utilizadas para el liqui­
dador u otro responsable del procedimiento de insolvencia de la 
contraparte en situación de impago; 

g) que el margen inicial pueda transferirse libre y oportunamente a la 
contraparte aportante en caso de impago de la contraparte perceptora; 

h) que las garantías reales distintas del efectivo sean transferibles sin 
ninguna restricción legal o reglamentaria o derechos de terceros, 
incluidos los del liquidador de la contraparte aportante o del tercero 
depositario, excepto las cargas por comisiones y gastos aplicables al 
mantenimiento de cuentas de custodia y las cargas habitualmente 
impuestas a todos los valores en un sistema de compensación en 
el que puedan mantenerse tales garantías reales; 

i) que toda garantía real no utilizada se devuelva íntegramente a la 
contraparte aportante, con exclusión de los costes y gastos ocasio­
nados por el proceso de percepción y mantenimiento de la garantía. 
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2. Toda garantía real aportada en concepto de margen inicial o de 
variación podrá sustituirse por otra garantía real cuando concurran todas 
las condiciones siguientes: 

a) que la sustitución se efectúe con arreglo a las condiciones del 
acuerdo entre las contrapartes a que se refiere el artículo 3; 

b) que la otra garantía real sea admisible de conformidad con la sec­
ción 2; 

c) que el valor de la otra garantía real sea suficiente para satisfacer 
todos los requisitos en materia de márgenes tras aplicar los pertinen­
tes recortes. 

3. El margen inicial deberá protegerse contra el impago o la insol­
vencia de la contraparte perceptora mediante su segregación en una o 
ambas de las siguientes maneras: 

a) en los libros y registros de un tercero poseedor o depositario; 

b) a través de otros mecanismos jurídicamente vinculantes. 

4. Las contrapartes velarán por que las garantías reales distintas del 
efectivo intercambiadas en concepto de margen inicial se segreguen 
como sigue: 

a) cuando la contraparte perceptora mantenga la garantía real en calidad 
de propietaria, deberá segregarse del resto de activos que sean pro­
piedad de dicha contraparte; 

b) cuando la contraparte aportante mantenga la garantía real sin tener 
calidad de propietaria, deberá segregarse del resto de activos que 
sean propiedad de dicha contraparte; 

c) cuando la garantía real se mantenga en los libros y registros de un 
depositario u otro tercero poseedor, deberá segregarse de los activos 
que sean propiedad de los mismos. 

5. Cuando una garantía real distinta del efectivo sea mantenida por la 
contraparte perceptora o por un tercero poseedor o depositario, la con­
traparte perceptora deberá ofrecer siempre a la contraparte aportante la 
opción de segregar su garantía real de los activos de otras contrapartes 
aportantes. 

6. Las contrapartes llevarán a cabo un examen jurídico independiente 
para verificar que los mecanismos de segregación se atengan a los 
requisitos previstos en el apartado 1, letra g), y los apartados 3, 4 y 
5. El examen jurídico podrá ser realizado por una unidad interna inde­
pendiente o por un tercero independiente. 

7. Las contrapartes deberán demostrar a sus autoridades competentes 
que cumplen lo dispuesto en el apartado 6 en relación con cada uno de 
los países o territorios pertinentes y, cuando una autoridad competente 
así lo solicite, establecerán políticas que garanticen la evaluación con­
tinua del cumplimiento. 
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8. A efectos del apartado 1, letra e), las contrapartes evaluarán la 
calidad crediticia de la entidad de crédito a que se refiere dicha dispo­
sición utilizando un método que no dependa exclusiva o automática­
mente de las evaluaciones externas de la calidad crediticia. 

Artículo 20 

Tratamiento de los márgenes iniciales percibidos 

1. La contraparte perceptora no rehipotecará, repignorará ni reutili­
zará de otro modo la garantía real percibida en concepto de margen 
inicial. 

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, los terceros poseedores 
que mantengan el margen inicial recibido en efectivo podrán utilizarlo 
con fines de reinversión. 

SECCIÓN 6 

Valoración de las garantías reales 

Artículo 21 

Cálculo del valor ajustado de las garantías reales 

1. Las contrapartes ajustarán el valor de las garantías reales percibi­
das bien con arreglo al método establecido en el anexo II o mediante un 
método que utilice estimaciones propias de volatilidad de conformidad 
con el artículo 22. 

2. Al ajustar el valor de las garantías reales con arreglo al apartado 1, 
las contrapartes podrán no tomar en consideración el riesgo de tipo de 
cambio de las posiciones en divisas que estén sujetas a un acuerdo 
intergubernamental jurídicamente vinculante que limite la variación de 
tales posiciones en relación con otras divisas cubiertas por el mismo 
acuerdo. 

Artículo 22 

Estimaciones propias del valor ajustado de las garantías reales 

1. Las contrapartes ajustarán el valor de las garantías reales percibi­
das utilizando estimaciones propias de la volatilidad, de conformidad 
con lo dispuesto en el anexo III. 

2. Las contrapartes actualizarán sus series de datos y calcularán sus 
estimaciones propias de la volatilidad contempladas en el artículo 21 
siempre que el nivel de volatilidad de los precios de mercado varíe de 
forma significativa y al menos con periodicidad trimestral. 

3. A efectos del apartado 2, las contrapartes determinarán de ante­
mano los niveles de volatilidad que originarán un nuevo cálculo de los 
recortes contemplados en el anexo III. 

4. Los procedimientos a que se refiere el artículo 2, apartado 2, 
letra d), incluirán políticas para supervisar el cálculo de las estimaciones 
propias de la volatilidad y la integración de dichas estimaciones en el 
proceso de gestión del riesgo de la correspondiente contraparte. 
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5. Las políticas a que se refiere el apartado 4 estarán sujetas a una 
revisión interna que incluya todo lo siguiente: 

a) la integración de las estimaciones en el proceso de gestión del riesgo 
de la contraparte, que se efectuará al menos una vez al año; 

b) la integración de los recortes estimados en la gestión cotidiana del 
riesgo; 

c) la validación de cualquier modificación significativa en el procedi­
miento de cálculo de las estimaciones; 

d) la comprobación de la coherencia, oportunidad y fiabilidad de las 
fuentes de datos utilizadas para calcular las estimaciones; 

e) la exactitud e idoneidad de las hipótesis de volatilidad. 

6. La revisión a que se refiere el apartado 5 se llevará a cabo de 
forma periódica en el marco del proceso de auditoría interna de la 
contraparte. 

CAPITULO II 

DISPOSICIONES ESPECÍFICAS SOBRE LOS PROCEDIMIENTOS DE 
GESTIÓN DEL RIESGO 

SECCIÓN 1 

Exenciones 

Artículo 23 

ECC autorizadas como entidades de crédito 

No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contrapartes 
podrán prever en sus procedimientos de gestión del riesgo que no se 
intercambien garantías reales en relación con los contratos de derivados 
extrabursátiles no compensados de forma centralizada y celebrados con 
ECC autorizadas como entidades de crédito de conformidad con la 
Directiva 2013/36/UE. 

Artículo 24 

Contrapartes no financieras y contrapartes de terceros países 

No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contrapartes 
podrán prever en sus procedimientos de gestión del riesgo que no se 
intercambien garantías reales en relación con los contratos de derivados 
extrabursátiles no compensados de forma centralizada y celebrados con 
contrapartes no financieras que no cumplan las condiciones del artí­
culo 10, apartado 1, letra b), del Reglamento (UE) n. o 648/2012, o 
con entidades no financieras establecidas en terceros países que no 
cumplirían las condiciones del artículo 10, apartado 1, letra b), del 
Reglamento (UE) n. o 648/2012, si estuvieran establecidas en la Unión. 
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Artículo 25 

Importe mínimo de transferencia 

1. No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contra­
partes podrán prever en sus procedimientos de gestión del riesgo que no 
se perciba ninguna garantía real de una contraparte cuando el importe a 
pagar desde la última vez que se haya percibido una garantía real sea 
igual o inferior al importe acordado por las contrapartes («importe mí­
nimo de transferencia»). 

El importe mínimo de transferencia no excederá de 500 000 EUR o el 
equivalente en otra moneda. 

2. Cuando las contrapartes acuerden un importe mínimo de trans­
ferencia, el importe de la garantía real a pagar se calculará como la 
suma de: 

a) el margen de variación a pagar desde que se haya percibido por 
última vez, calculado de conformidad con el artículo 10 e incluyendo 
cualquier exceso de garantía real; 

b) el margen inicial a pagar desde que se haya percibido por última vez, 
calculado de conformidad con el artículo 11 e incluyendo cualquier 
exceso de garantía real. 

3. Cuando el importe de la garantía real a pagar supere el importe 
mínimo de transferencia acordado por las contrapartes, la contraparte 
perceptora deberá percibir el importe íntegro de la garantía real a pagar 
sin deducción del importe mínimo de transferencia. 

4. Las contrapartes podrán acordar importes mínimos de transferencia 
diferenciados para los márgenes inicial y de variación, siempre que la 
suma de dichos importes mínimos de transferencia sea igual o inferior a 
500 000 EUR o el equivalente en otra moneda. 

5. En el supuesto de que las contrapartes acuerden importes mínimos 
de transferencia diferenciados de conformidad con el apartado 4, la 
contraparte perceptora deberá percibir el importe íntegro del margen 
inicial o de variación a pagar, sin deducción alguna de dichos importes 
mínimos de transferencia, cuando el importe del margen inicial o de 
variación a pagar supere el importe mínimo de transferencia. 

Artículo 26 

Cálculo de márgenes con contrapartes de terceros países 

Cuando una contraparte esté domiciliada en un tercer país, las contra­
partes podrán calcular los márgenes basándose en un conjunto de ope­
raciones compensables que incluya los siguientes tipos de contratos: 

a) derivados extrabursátiles no compensados de forma centralizada y 
sujetos a requisitos en materia de márgenes con arreglo al presente 
Reglamento; 
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b) contratos que cumplan las dos condiciones siguientes: 

i) que estén identificados como derivados extrabursátiles no com­
pensados de forma centralizada por el régimen regulador aplica­
ble a la contraparte domiciliada en el tercer país, 

ii) que estén sujetos a normas en materia de márgenes con arreglo al 
régimen regulador aplicable a la contraparte domiciliada en el 
tercer país. 

SECCIÓN 2 

Exenciones al calcular los niveles del margen inicial 

Artículo 27 

Contratos sobre divisas 

No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contrapartes 
podrán prever en sus procedimientos de gestión del riesgo que no se 
perciban márgenes iniciales con respecto a: 

a) los contratos de derivados extrabursátiles liquidados mediante en­
trega física que solo suponen el intercambio de dos monedas dife­
rentes en una fecha futura determinada y a un tipo fijo acordado en 
la fecha de negociación del contrato relativo al intercambio («con­
tratos a plazo sobre divisas»); 

b) los contratos de derivados extrabursátiles liquidados mediante en­
trega física que solo suponen un intercambio de dos monedas dife­
rentes en una fecha determinada y a un tipo fijo acordado en la fecha 
de negociación del contrato relativo al intercambio, y un intercambio 
a la inversa de las dos monedas en una fecha posterior y a un tipo 
fijo que también se haya acordado en la fecha de negociación del 
contrato relativo al intercambio («permutas de tipos de cambio»); 

c) el intercambio del principal en los contratos de derivados extrabur­
sátiles no compensados de forma centralizada en virtud de los cuales 
las contrapartes se intercambian únicamente el importe del principal 
y los pagos de intereses en una moneda por el importe del principal 
y los pagos de intereses en otra moneda, en momentos determinados 
y con arreglo a una fórmula específica («permutas de divisas»). 

Artículo 28 

Umbral basado en el importe nocional 

1. No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contra­
partes podrán prever en sus procedimientos de gestión del riesgo que no 
se perciban márgenes iniciales respecto de todos los nuevos contratos de 
derivados extrabursátiles celebrados durante un año natural, cuando una 
de las dos contrapartes tenga un importe nocional medio agregado a 
final de mes de derivados extrabursátiles no compensados de forma 
centralizada para los meses de marzo, abril y mayo del año anterior 
de menos de 8 000 millones EUR. 
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El importe nocional medio agregado a final de mes a que se refiere el 
párrafo primero se calculará a nivel de la contraparte o a nivel de grupo 
si la contraparte pertenece a un grupo. 

2. Cuando una contraparte pertenezca a un grupo, el cálculo del 
importe nocional medio agregado a final de mes del grupo englobará 
todos los contratos de derivados extrabursátiles no compensados de 
forma centralizada del grupo, incluidos todos los contratos de derivados 
extrabursátiles intragrupo no compensados de forma centralizada. 

A efectos del párrafo primero, los contratos de derivados extrabursátiles 
que sean operaciones internas solo se tendrán en cuenta una vez. 

3. Los OICVM autorizados de conformidad con la Directiva 
2009/65/CE y los fondos de inversión alternativos gestionados por ges­
tores de fondos de inversión alternativos autorizados o registrados de 
conformidad con la Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del 
Consejo ( 1 ) se considerarán entidades diferenciadas y se tratarán por 
separado al aplicar los umbrales a que se refiere el apartado 1, cuando 
se cumplan las siguientes condiciones: 

a) que los fondos sean conjuntos de activos diferenciados y segregados 
a efectos de la insolvencia o la quiebra del fondo; 

b) que los conjuntos de activos segregados no estén cubiertos por ga­
rantías reales o personales, ni respaldados financieramente de algún 
otro modo por otros fondos de inversión o sus gestores. 

Artículo 29 

Umbral basado en los importes del margen inicial 

1. No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contra­
partes podrán prever en sus procedimientos de gestión del riesgo que el 
margen inicial percibido se reduzca en un importe de un máximo de 
50 millones EUR en los supuestos contemplados en las letras a) y b) del 
presente apartado, o de 10 millones EUR en el supuesto contemplado en 
la letra c), cuando: 

a) ninguna de las contrapartes pertenezca a un grupo; 

b) las contrapartes formen parte de grupos diferentes; 

c) ambas contrapartes pertenezcan al mismo grupo. 

2. Cuando una contraparte no perciba márgenes iniciales de confor­
midad con el apartado 1, letra b), los procedimientos de gestión del 
riesgo a que se refiere el artículo 2, apartado 1, incluirán disposiciones 
con vistas a supervisar, a nivel de grupo, si se supera dicho umbral y a 
conservar registros adecuados de las exposiciones del grupo frente a 
cada una de las contrapartes del mismo grupo. 
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3. Los OICVM autorizados de conformidad con la Directiva 
2009/65/CE y los fondos de inversión alternativos gestionados por ges­
tores de fondos de inversión alternativos autorizados o registrados de 
conformidad con la Directiva 2011/61/UE se considerarán entidades 
diferenciadas y se tratarán por separado al aplicar los umbrales a que 
se refiere el apartado 1, cuando se cumplan las siguientes condiciones: 

a) que los fondos sean conjuntos de activos diferenciados y segregados 
a efectos de la insolvencia o la quiebra del fondo; 

b) que los conjuntos de activos segregados no estén cubiertos por ga­
rantías reales o personales, ni respaldados financieramente de algún 
otro modo por otros fondos de inversión o sus gestores. 

SECCIÓN 3 

Exenciones del requisito de aportar o percibir márgenes iniciales o de 
variación 

Artículo 30 

Tratamiento de los derivados asociados con bonos garantizados a 
efectos de cobertura 

1. No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, y siempre 
que se cumplan las condiciones establecidas en el apartado 2 del pre­
sente artículo, las contrapartes podrán prever lo siguiente en sus proce­
dimientos de gestión del riesgo respecto de los contratos de derivados 
extrabursátiles celebrados en conexión con bonos garantizados: 

a) que el emisor de los bonos garantizados o el fondo de cobertura no 
aporten un margen de variación, sino que este se perciba de su 
contraparte en efectivo y se devuelva a su contraparte al 
vencimiento; 

b) que no se aporte o perciba un margen inicial. 

2. El apartado 1 se aplicará cuando se cumplan todas las condiciones 
siguientes: 

a) que el contrato de derivados extrabursátiles no se extinga en caso de 
resolución o insolvencia del emisor de bonos garantizados o el fondo 
de cobertura; 

b) que la contraparte del derivado extrabursátil celebrado con emisores 
de bonos garantizados o con fondos de cobertura para bonos garan­
tizados tenga como mínimo la misma prelación que los titulares del 
bono garantizado, salvo si la contraparte del derivado extrabursátil 
celebrado con emisores de bonos garantizados o con fondos de 
cobertura para bonos garantizados es la parte que incurre en impago 
o la parte afectada, o renuncia a su prelación; 

c) que el contrato de derivados extrabursátiles esté inscrito o registrado 
en el fondo de cobertura del bono garantizado, de conformidad con 
la legislación nacional en materia de bonos garantizados; 
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d) que el contrato de derivados extrabursátiles se utilice solo para cubrir 
los desfases de tipos de interés o de divisas del fondo de cobertura 
en relación con el bono garantizado; 

e) que el conjunto de operaciones compensables no incluya contratos 
de derivados extrabursátiles ajenos al fondo de cobertura del bono 
garantizado; 

f) que el bono garantizado con el que el contrato de derivados extra­
bursátiles esté asociado cumpla los requisitos del artículo 129, apar­
tados 1, 2 y 3, del Reglamento (UE) n. o 575/2013; 

g) que el fondo de cobertura del bono garantizado con el que el con­
trato de derivados extrabursátiles esté asociado esté sujeto a un 
requisito reglamentario de cobertura mediante garantía real de al 
menos el 102 %. 

Artículo 31 

Tratamiento de los derivados con contrapartes de terceros países en 
los que no pueda garantizarse la exigibilidad jurídica de los 

acuerdos de compensación o la protección de la garantía real 

1. No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contra­
partes establecidas en la Unión podrán prever en sus procedimientos de 
gestión del riesgo que no se exija la aportación de márgenes iniciales y 
de variación respecto de los contratos de derivados extrabursátiles no 
compensados de forma centralizada y celebrados con contrapartes esta­
blecidas en un tercer país cuando concurra alguna de las circunstancias 
siguientes: 

a) que el examen jurídico a que se refiere el artículo 2, apartado 3, 
confirme que el acuerdo de compensación y, en su caso, el acuerdo 
de intercambio de garantías reales no son jurídicamente exigibles con 
certeza en todo momento; 

b) que el examen jurídico a que se refiere el artículo 19, apartado 6, 
confirme que los requisitos de segregación contemplados en el artí­
culo 19, apartados 3, 4 y 5, no pueden cumplirse. 

A efectos del párrafo primero, las contrapartes establecidas en la Unión 
percibirán el margen en términos brutos. 

2. No obstante lo dispuesto en el artículo 2, apartado 2, las contra­
partes establecidas en la Unión podrán prever en sus procedimientos de 
gestión del riesgo que no se exija la aportación o la percepción de 
márgenes iniciales y de variación respecto de los contratos celebrados 
con contrapartes establecidas en un tercer país cuando concurran todas 
las circunstancias siguientes: 

a) que se aplique el apartado 1, letra a), y, cuando proceda, letra b); 
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b) que los exámenes jurídicos a que se refiere el apartado 1, letras a) y 
b), confirmen que la percepción de garantías reales de conformidad 
con el presente Reglamento no es posible, aun en términos brutos; 

c) que la ratio calculada de conformidad con el apartado 3 sea inferior 
al 2,5 %. 

3. La ratio a que se refiere el apartado 2, letra c), se obtendrá divi­
diendo el importe resultante de la letra a) del presente apartado por el 
resultante de la letra b): 

a) la suma de los importes nocionales de cualesquiera contratos de 
derivados extrabursátiles pendientes del grupo al que pertenezca la 
contraparte que se hayan celebrado después de la entrada en vigor 
del presente Reglamento y con respecto a los cuales no se haya 
percibido ningún margen de contrapartes establecidas en un tercer 
país en relación con el cual se aplique el apartado 2, letra b); 

b) la suma de los importes nocionales de todos los contratos de deri­
vados extrabursátiles pendientes del grupo al que pertenezca la con­
traparte, con exclusión de los contratos de derivados extrabursátiles 
que constituyan operaciones intragrupo. 

CAPÍTULO III 

CONTRATOS DE DERIVADOS INTRAGRUPO 

SECCIÓN 1 

Procedimientos a seguir por las contrapartes y autoridades competentes al 
aplicar exenciones a los contratos de derivados intragrupo 

Artículo 32 

Procedimientos a seguir por las contrapartes y autoridades 
competentes pertinentes 

1. La solicitud o notificación presentada por una contraparte a la 
autoridad competente de conformidad con el artículo 11, apartados 6 
a 10, del Reglamento (UE) n. o 648/2012 se considerará recibida cuando 
la autoridad competente reciba toda la información siguiente: 

a) toda la información necesaria para evaluar si se cumplen las condi­
ciones especificadas en el artículo 11, apartados 6, 7, 8, 9 o 10, 
según proceda, del Reglamento (UE) n. o 648/2012; 

b) la información y los documentos a que se refiere el artículo 18, 
apartado 2, del Reglamento Delegado (UE) n. o 149/2013 de la Co­
misión ( 1 ). 
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2. Cuando una autoridad competente determine que se requiere más 
información para evaluar si se cumplen las condiciones a que se refiere 
el apartado 1, letra a), presentará por escrito una solicitud de informa­
ción a la contraparte. 

3. Toda decisión adoptada por una autoridad competente de confor­
midad con el artículo 11, apartado 6, del Reglamento (UE) n. o 648/2012 
se comunicará a la contraparte en un plazo de tres meses a partir de la 
recepción de toda la información mencionada en el apartado 1. 

4. Cuando una autoridad competente tome una decisión favorable de 
conformidad con el artículo 11, apartados 6, 8 o 10, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2, la comunicará por escrito a la contraparte, indicando, 
al menos, lo siguiente: 

a) si la exención es total o parcial; 

b) en caso de exención parcial, las limitaciones claramente definidas de 
la exención. 

5. Cuando una autoridad competente tome una decisión desfavorable 
de conformidad con el artículo 11, apartados 6, 8 o 10, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012 u oponga alguna objeción a una notificación con 
arreglo al artículo 11, apartados 7 o 9, de dicho Reglamento, lo comu­
nicará por escrito a la contraparte, indicando, al menos, lo siguiente: 

a) las condiciones del artículo 11, apartados 6, 7, 8, 9 o 10, según 
proceda, del Reglamento (UE) n. o 648/2012 que no se cumplan; 

b) un resumen de los motivos por los que se considera que tales con­
diciones no se cumplen. 

6. Cuando una de las autoridades competentes destinatarias de una 
notificación con arreglo al artículo 11, apartado 7, del Reglamento (UE) 
n. o 648/2012 considere que no se cumplen las condiciones a que se 
refiere el artículo 11, apartado 7, párrafo primero, letras a) o b), de 
dicho Reglamento, lo notificará a la otra autoridad competente en el 
plazo de dos meses a partir de la recepción de la notificación. 

7. Las autoridades competentes notificarán a las contrapartes no fi­
nancieras la objeción a que se refiere el apartado 5 en un plazo de tres 
meses a partir de la recepción de la notificación. 

8. Toda decisión adoptada por una autoridad competente de confor­
midad con el artículo 11, apartado 8, del Reglamento (UE) n. o 648/2012 
se comunicará a la contraparte establecida en la Unión en un plazo de 
tres meses a partir de la recepción de toda la información mencionada 
en el apartado 1. 

9. Toda decisión adoptada por la autoridad competente de una con­
traparte financiera, según se contempla en el artículo 11, apartado 10, 
del Reglamento (UE) n. o 648/2012, se comunicará a la autoridad com­
petente de la contraparte no financiera en un plazo de dos meses a partir 
de la recepción de toda la información mencionada en el apartado 1 y a 
las contrapartes en un plazo de tres meses a partir de la recepción de 
dicha información. 
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10. Las contrapartes que hayan presentado una notificación o reci­
bido una decisión favorable de conformidad con el artículo 11, aparta­
dos 6, 7, 8, 9 o 10, según proceda, del Reglamento (UE) n. o 648/2012 
notificarán de inmediato a la autoridad competente pertinente cualquier 
cambio que pueda afectar al cumplimiento de las condiciones estable­
cidas en dichos apartados, según proceda. La autoridad competente 
podrá oponer objeciones a la solicitud de exención o revocar su decisión 
favorable cuando se produzca cualquier cambio en las circunstancias 
que pueda afectar al cumplimiento de esas condiciones. 

11. Si una autoridad competente comunica una decisión desfavorable 
u objeción, la pertinente contraparte solo podrá presentar otra solicitud o 
notificación cuando haya habido un cambio significativo en las circuns­
tancias en las que se basara la decisión de la autoridad competente o su 
objeción. 

SECCIÓN 2 

Criterios para la aplicación de las exenciones a los contratos de derivados 
intragrupo 

Artículo 33 

Criterios aplicables en materia de impedimentos jurídicos para la 
rápida transferencia de fondos propios o el reembolso de pasivos 

Se considerará que existe un impedimento jurídico para la rápida trans­
ferencia de fondos propios o el reembolso de pasivos entre las contra­
partes a que se refiere el artículo 11, apartados 5 a 10, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012 cuando existan restricciones reales o previstas de 
carácter jurídico, tales como las siguientes: 

a) controles de divisas y de cambios; 

b) un marco legal, reglamentario, administrativo o contractual que im­
pida el apoyo financiero mutuo o que afecte significativamente a la 
transferencia de fondos dentro del grupo. 

c) la verificación de cualquiera de las condiciones de actuación tem­
prana, reestructuración y resolución contempladas en la Directiva 
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo ( 1 ), como conse­
cuencia de la cual la autoridad competente prevea un impedimento 
para la rápida transferencia de fondos propios o el reembolso de 
pasivos; 

d) la existencia de intereses minoritarios que limitan el poder de deci­
sión dentro de las entidades que forman el grupo; 

e) la naturaleza de la estructura jurídica de la contraparte, tal como se 
define en sus estatutos, escritura de constitución y reglamento 
interno. 
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Artículo 34 

Criterios aplicables en materia de impedimentos prácticos para la 
rápida transferencia de fondos propios o el reembolso de pasivos 

Se considerará que existe un impedimento práctico para la rápida trans­
ferencia de fondos propios o el reembolso de pasivos entre las contra­
partes a que se refiere el artículo 11, apartados 5 a 10, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012 cuando existan restricciones de carácter práctico, 
tales como las siguientes: 

a) insuficientes activos líquidos o sin cargas a disposición de la con­
traparte pertinente en su debido momento; 

b) impedimentos de carácter operativo que retrasan o imposibilitan de 
forma efectiva tales transferencias o reembolsos en su debido 
momento. 

CAPÍTULO IV 

DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y FINALES 

Artículo 35 

Disposiciones transitorias 

Las contrapartes a que se refiere el artículo 11, apartado 3, del Regla­
mento (UE) n. o 648/2012 podrán seguir aplicando los procedimientos de 
gestión del riesgo de los que dispongan en la fecha de aplicación del 
presente Reglamento respecto de los contratos de derivados extrabursá­
tiles no compensados de forma centralizada celebrados entre el 16 de 
agosto de 2012 y las fechas de aplicación pertinentes del presente 
Reglamento. 

Artículo 36 

Aplicación del artículo 9, apartado 2, los artículos 11 y 13 a 18, el 
artículo 19, apartado 1, letras c), d) y f), y apartado 3, y el 

artículo 20 

1. El artículo 9, apartado 2, los artículos 11 y 13 a 18, el artículo 19, 
apartado 1, letras c), d) y f), y apartado 3, y el artículo 20 comenzarán a 
aplicarse en las siguientes fechas: 

a) un mes después de la fecha de entrada en vigor del presente Regla­
mento en el caso de que ambas contrapartes tengan, o pertenezcan a 
grupos cada uno de los cuales tenga, un importe nocional medio 
agregado de derivados extrabursátiles no compensados de forma 
centralizada superior a 3 billones EUR; 

b) a partir del 1 de septiembre de 2017, si ambas contrapartes tienen, o 
pertenecen a grupos cada uno de los cuales tiene, un importe nocio­
nal medio agregado de derivados no compensados de forma centra­
lizada superior a 2 250 000 millones EUR; 

c) a partir del 1 de septiembre de 2018, si ambas contrapartes tienen, o 
pertenecen a grupos cada uno de los cuales tiene, un importe nocio­
nal medio agregado de derivados no compensados de forma centra­
lizada superior a 1 500 000 millones EUR; 
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d) a partir del 1 de septiembre de 2019, si ambas contrapartes tienen, o 
pertenecen a grupos cada uno de los cuales tiene, un importe nocio­
nal medio agregado de derivados no compensados de forma centra­
lizada superior a 750 000 millones EUR; 

e) a partir del 1 de septiembre de 2020, si ambas contrapartes tienen, o 
pertenecen a grupos cada uno de los cuales tiene, un importe nocio­
nal medio agregado de derivados no compensados de forma centra­
lizada superior a 8 000 millones EUR. 

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, si se cumplen las 
condiciones del apartado 3 del presente artículo, el artículo 9, apartado 
2, los artículos 11 y 13 a 18, el artículo 19, apartado 1, letras c), d) y f), 
y apartado 3, y el artículo 20 comenzarán a aplicarse en las siguientes 
fechas: 

a) tres años después de la fecha de entrada en vigor del presente Re­
glamento en caso de que, a efectos del artículo 11, apartado 3, del 
Reglamento (UE) n. o 648/2012, no se haya adoptado ninguna deci­
sión de equivalencia de conformidad con el artículo 13, apartado 2, 
de dicho Reglamento en relación con el tercer país de que se trate; 

b) en caso de que, a efectos del artículo 11, apartado 3, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012, se haya adoptado una decisión de equivalencia 
de conformidad con el artículo 13, apartado 2, de dicho Reglamento 
en relación con el tercer país de que se trate, aquella de las siguien­
tes fechas que sea posterior: 

i) cuatro meses después de la fecha de entrada en vigor de la 
decisión que, a efectos del artículo 11, apartado 3, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012, se adopte de conformidad con el artí­
culo 13, apartado 2, de dicho Reglamento en relación con el 
tercer país de que se trate, 

ii) la fecha aplicable determinada con arreglo al apartado 1. 

3. La excepción a que se refiere el apartado 2 se aplicará únicamente 
cuando las contrapartes de un contrato de derivados extrabursátiles no 
compensado de forma centralizada cumplan todas las condiciones si­
guientes: 

a) que una de ellas esté establecida en un tercer país y la otra, en la 
Unión; 

b) que la contraparte establecida en un tercer país sea una contraparte 
financiera o una contraparte no financiera; 

c) que la contraparte establecida en la Unión sea: 

i) bien una contraparte financiera, una contraparte no financiera, 
una sociedad financiera de cartera, una entidad financiera o una 
empresa de servicios auxiliares sujeta a requisitos prudenciales 
apropiados, si la contraparte de un tercer país a que se refiere la 
letra a) es una contraparte financiera, 
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ii) bien una contraparte financiera o una contraparte no financiera, si 
la contraparte de un tercer país a que se refiere la letra a) es una 
contraparte no financiera; 

d) que ambas contrapartes estén íntegramente comprendidas en la 
misma consolidación de conformidad con el artículo 3, apartado 3, 
del Reglamento (UE) n. o 648/2012; 

e) que ambas contrapartes estén sujetas a procedimientos adecuados y 
centralizados de evaluación, medición y control del riesgo; 

f) que se cumplan los requisitos del capítulo III. 

Artículo 37 

Aplicación del artículo 9, apartado 1, y de los artículos 10 y 12 

1. El artículo 9, apartado 1, y los artículos 10 y 12 comenzarán a 
aplicarse en las siguientes fechas: 

a) un mes después de la fecha de entrada en vigor del presente Regla­
mento en el caso de contrapartes que tengan ambas, o pertenezcan a 
grupos cada uno de los cuales tenga, un importe nocional medio 
agregado de derivados extrabursátiles no compensados de forma 
centralizada superior a 3 billones EUR; 

b) el 1 de marzo de 2017 o un mes después de la fecha de entrada en 
vigor del presente Reglamento, si esta fuera posterior, en el caso de 
las demás contrapartes. 

2. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, en el caso de los 
contratos a plazo sobre divisas a que se refiere el artículo 27, letra a), 
el artículo 9, apartado 1, y los artículos 10 y 12 se aplicarán en la 
primera de las siguientes fechas: 

a) el 31 de diciembre de 2018 si el Reglamento a que se refiere la 
letra b) no es aún de aplicación; 

a) la fecha de entrada en vigor del Reglamento Delegado (UE) .../... de 
la Comisión ( 1 ), en el que se especifiquen algunos elementos técnicos 
relacionados con la definición de instrumentos financieros en lo que 
respecta a los contratos a plazo sobre divisas liquidados mediante 
entrega física, o la fecha determinada con arreglo al apartado 1, si 
esta es posterior. 

▼M1 
3. No obstante lo dispuesto en el apartado 1, si se cumplen las 
condiciones del apartado 4 del presente artículo, el artículo 9, apartado 
1, el artículo 10 y el artículo 12 comenzarán a aplicarse en las siguientes 
fechas: 

a) tres años después de la fecha de entrada en vigor del presente Re­
glamento en caso de que, a efectos del artículo 11, apartado 3, del 
Reglamento (UE) n. o 648/2012, no se haya adoptado ninguna deci­
sión de equivalencia de conformidad con el artículo 13, apartado 2, 
de dicho Reglamento en relación con el tercer país de que se trate; 
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b) en caso de que, a efectos del artículo 11, apartado 3, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012, se haya adoptado una decisión de equivalencia 
de conformidad con el artículo 13, apartado 2, de dicho Reglamento 
en relación con el tercer país de que se trate, aquella de las siguien­
tes fechas que sea posterior: 

i) cuatro meses después de la fecha de entrada en vigor de la 
decisión que, a efectos del artículo 11, apartado 3, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012, se adopte de conformidad con el artí­
culo 13, apartado 2, de dicho Reglamento en relación con el 
tercer país de que se trate, 

ii) la fecha aplicable determinada con arreglo al apartado 1. 

4. La excepción a que se refiere el apartado 3 se aplicará únicamente 
cuando las contrapartes de un contrato de derivados extrabursátiles no 
compensado de forma centralizada cumplan todas las condiciones si­
guientes: 

a) que una de ellas esté establecida en un tercer país y la otra, en la 
Unión; 

b) que la contraparte establecida en un tercer país sea una contraparte 
financiera o una contraparte no financiera; 

c) que la contraparte establecida en la Unión sea: 

i) bien una contraparte financiera, una contraparte no financiera, 
una sociedad financiera de cartera, una entidad financiera o una 
empresa de servicios auxiliares sujeta a requisitos prudenciales 
apropiados, si la contraparte de un tercer país a que se refiere la 
letra a) es una contraparte financiera, 

ii) bien una contraparte financiera o una contraparte no financiera, si 
la contraparte de un tercer país a que se refiere la letra a) es una 
contraparte no financiera; 

d) que ambas contrapartes estén íntegramente comprendidas en la 
misma consolidación de conformidad con el artículo 3, apartado 3, 
del Reglamento (UE) n. o 648/2012; 

e) que ambas contrapartes estén sujetas a procedimientos adecuados y 
centralizados de evaluación, medición y control del riesgo; 

f) que se cumplan los requisitos del capítulo III. 
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Artículo 38 

Fechas de aplicación en relación con contratos específicos 

1. No obstante lo dispuesto en el artículo 36, apartado 1, y el artí­
culo 37, por lo que se refiere a todos los derivados extrabursátiles no 
compensados de forma centralizada que consistan en opciones sobre una 
acción única u opciones sobre índices bursátiles, los artículos a que se 
refieren el artículo 36, apartado 1, y el artículo 37 comenzarán a apli­
carse tres años después de la fecha de entrada en vigor del presente 
Reglamento. 

2. No obstante lo dispuesto en el artículo 36, apartado 1, y el artí­
culo 37, cuando una contraparte establecida en la Unión celebre un 
contrato de derivados extrabursátiles no compensado con otra contra­
parte perteneciente al mismo grupo, los artículos a que se refieren el 
artículo 36, apartado 1, y el artículo 37 comenzarán a aplicarse a partir 
de las fechas especificadas de conformidad con dichos artículos o el 
4 de julio de 2017, si esta es posterior. 

Artículo 39 

Cálculo del importe nocional medio agregado 

1. A efectos de los artículos 36 y 37, el importe nocional medio 
agregado se calculará como la media del importe nocional bruto total 
que cumpla todas las condiciones siguientes: 

a) que esté registrado el último día hábil de los meses de marzo, abril y 
mayo de 2016 en relación con las contrapartes a que se refiere el 
artículo 36, apartado 1, letra a); 

b) que esté registrado el último día hábil de los meses de marzo, abril y 
mayo del año a que se refiere cada una de las letras del artículo 36, 
apartado 1; 

c) que incluya a todas las entidades del grupo; 

d) que incluya todos los contratos de derivados extrabursátiles no com­
pensados de forma centralizada del grupo; 

e) que incluya todos los contratos de derivados extrabursátiles intra­
grupo no compensados de forma centralizada del grupo, contabili­
zando cada uno de ellos una sola vez. 

2. A efectos del apartado 1, los OICVM autorizados de conformidad 
con la Directiva 2009/65/CE y los fondos de inversión alternativos 
gestionados por gestores de fondos de inversión alternativos autorizados 
o registrados de conformidad con la Directiva 2011/61/UE se conside­
rarán entidades diferenciadas y se tratarán por separado, cuando se 
cumplan las siguientes condiciones: 

a) que los fondos sean conjuntos de activos diferenciados y segregados 
a efectos de la insolvencia o la quiebra del fondo; 
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b) que los conjuntos de activos segregados no estén cubiertos por ga­
rantías reales o personales, ni respaldados financieramente de algún 
otro modo por otros fondos de inversión o sus gestores. 

Artículo 40 

Entrada en vigor 

El presente Reglamento entrará en vigor a los veinte días de su publi­
cación en el Diario Oficial de la Unión Europea. 

El presente Reglamento será obligatorio en todos sus elementos y di­
rectamente aplicable en cada Estado miembro. 
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ANEXO I 

Correspondencia de la probabilidad de impago (PD) con los niveles de 
calidad crediticia a efectos de los artículos 6 y 7 

Una calificación interna con una PD igual o inferior al valor indicado en el 
cuadro 1 se asociará al nivel de calidad crediticia correspondiente. 

Cuadro 1 

Nivel de calidad crediticia 
Probabilidad de impago, según se define en el 

artículo 4, punto 54, del Reglamento (UE) 
n. o 575/2013, inferior o igual a: 

1 0,10 % 

2 0,25 % 

3 1 % 

4 7,5 % 
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ANEXO II 

Método de ajuste del valor de la garantía real a efectos del artículo 21 

1. El valor de la garantía real se ajustará de la forma siguiente: 

C value = C · (1 – H C – H FX ) 

donde: 

C = el valor de mercado de la garantía real; 

H C = el recorte apropiado para la garantía real, calculado tal como se indica 
en el apartado 2; 

H FX = el recorte apropiado por desfase de divisas, calculado tal como se 
indica en el apartado 6. 

2. Las contrapartes aplicarán al menos los recortes previstos en los siguientes 
cuadros 1 y 2 al valor de mercado de la garantía real: 

Cuadro 1 

Recortes a efectos de las evaluaciones de la calidad crediticia a largo plazo 

Nivel de calidad 
crediticia al que se 
asocia la evaluación 

crediticia del título de 
deuda 

Vencimiento residual 

Recortes aplicables a los 
títulos de deuda emitidos 

por las entidades 
contempladas en el 

artículo 4, apartado 1, 
letras c) a e) y h) a k), 

en % 

Recortes aplicables a los 
títulos de deuda emitidos 

por las entidades 
contempladas en el 

artículo 4, apartado 1, 
letras f), g) y l) a n), 

en % 

Recortes aplicables a las 
posiciones de titulización 
que cumplan los criterios 
del artículo 4, apartado 

1, letra o), en % 

1 ≤ 1 año 0,5 1 2 

> 1 ≤ 5 años 2 4 8 

> 5 años 4 8 16 

2-3 ≤ 1 año 1 2 4 

> 1 ≤ 5 años 3 6 12 

> 5 años 6 12 24 

4 o inferior ≤ 1 año 15 No procede No procede 

> 1 ≤ 5 años 15 No procede No procede 

> 5 años 15 No procede No procede 

Cuadro 2 

Recortes a efectos de las evaluaciones de la calidad crediticia a corto plazo 

Nivel de calidad crediticia al 
que se asocia la evaluación 

crediticia de un título de deuda 
a corto plazo 

Recortes aplicables a los títulos 
de deuda emitidos por las 

entidades contempladas en el 
artículo 4, apartado 1, letras c) 

y j), en % 

Recortes aplicables a los títulos 
de deuda emitidos por las 

entidades contempladas en el 
artículo 4, apartado 1, letra m), 

en % 

Recortes aplicables a las 
posiciones de titulización que 

cumplan los criterios del 
artículo 4, apartado 1, letra o), 

en % 

1 0,5 1 2 

2-3 o inferior 1 2 4 

1. Las acciones de los principales índices, los bonos convertibles en acciones de 
los principales índices y el oro estarán sujetos a un recorte del 15 %. 
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2. En el caso de las participaciones admisibles en OICVM, el recorte será la 
media ponderada de los recortes que se aplicarían a los activos en los que el 
fondo esté invertido. 

3. El margen de variación en efectivo estará sujeto a un recorte del 0 %. 

4. A efectos del intercambio de márgenes de variación, se aplicará un recorte del 
8 % a todas las garantías reales distintas del efectivo aportadas en una moneda 
distinta de las acordadas en un determinado contrato de derivados, el acuerdo 
marco de compensación aplicable o el pertinente anexo de apoyo al crédito. 

5. A efectos del intercambio de márgenes iniciales, se aplicará un recorte del 
8 % a todas las garantías reales, en efectivo o no, aportadas en una moneda 
distinta de aquella en la que deban efectuarse los pagos en caso de resolución 
anticipada o impago con arreglo al contrato de derivados individual, el per­
tinente acuerdo de intercambio de garantías reales o el pertinente anexo de 
apoyo al crédito («moneda de resolución»). Cada una de las contrapartes 
podrá elegir una moneda de resolución diferente. Si el acuerdo no especifica 
una moneda de resolución, el recorte se aplicará al valor de mercado de todos 
los activos aportados como garantía real. 
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ANEXO III 

Estimaciones propias de volatilidad de los recortes que deberán aplicarse al 
valor de mercado de las garantías reales a efectos del artículo 22 

1. El cálculo del valor ajustado de las garantías reales deberá satisfacer todas las 
condiciones siguientes: 

a) las contrapartes basarán el cálculo en un intervalo de confianza asimétrico 
del 99 %; 

b) las contrapartes basarán el cálculo en un período de liquidación de 10 días 
hábiles, como mínimo; 

c) las contrapartes calcularán los recortes incrementando los recortes calcula­
dos sobre la base de una reevaluación diaria, mediante la siguiente fórmula 
de la «raíz cuadrada del tiempo»: 

H ¼ H M · 
ffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffiffi 
N R þ ðT M Ä 1Þ 

T M 
s 

donde: 

H = el recorte que debe aplicarse; 

H M = el recorte en caso de reevaluación diaria; 

N R = el número real de días hábiles entre las reevaluaciones; 

T M = el período de liquidación para el tipo de operación de que se trate; 

d) las contrapartes deberán tener en cuenta la menor liquidez de los activos de 
baja calidad. En los casos en los que existan dudas sobre la liquidez de la 
garantía real, ajustarán al alza el período de liquidación. También deberán 
determinar aquellos casos en que los datos históricos podrían subestimar la 
volatilidad potencial. Este tipo de casos deberá tratarse utilizando un es­
cenario de tensión; 

e) el período histórico de observación que utilicen las entidades en el cálculo 
de los recortes deberá ser de un año como mínimo. En el caso de las 
contrapartes que utilicen un esquema de ponderaciones u otros métodos 
para definir el período histórico de observación, el período de observación 
efectivo será de un año como mínimo; 

f) el valor de mercado de la garantía real se ajustará de la forma siguiente: 

C value = C · (1 – H) 

donde: 

C = el valor de mercado de la garantía real; 

H = el recorte calculado con arreglo a la letra c) anterior. 

2. El margen de variación en efectivo podrá estar sujeto a un recorte del 0 %. 

3. Cuando los títulos de deuda tengan una evaluación crediticia de una ECAI, las 
contrapartes podrán utilizar su propia estimación de la volatilidad para cada 
categoría de título. 
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4. A la hora de determinar las categorías pertinentes de títulos a efectos del 
apartado 3, las contrapartes tomarán en consideración el tipo de emisor del 
título, la evaluación crediticia externa de los títulos, su vencimiento residual y 
su duración modificada. Las estimaciones de la volatilidad deberán ser repre­
sentativas de los títulos incluidos en la categoría. 

5. El cálculo de los recortes resultante de la aplicación del apartado 1, letra c), 
deberá satisfacer todas las condiciones siguientes: 

a) las contrapartes emplearán las estimaciones de volatilidad en el proceso de 
gestión diaria del riesgo, incluso en relación con sus límites de exposición; 

b) cuando el período de liquidación empleado por una contraparte sea más 
largo que el mencionado en el apartado 1, letra b), para el tipo de contrato 
de derivados extrabursátiles de que se trate, esa contraparte deberá aumen­
tar sus recortes con arreglo a la fórmula de la raíz cuadrada del tiempo 
contemplada en la letra c) de dicho apartado. 
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ANEXO IV 

Método estándar para el cálculo del margen inicial a efectos de los artículos 
9 y 11 

1. Los importes nocionales o los valores subyacentes, según proceda, de los 
contratos de derivados extrabursátiles de un conjunto de operaciones compen­
sables se multiplicarán por los porcentajes que figuran en el siguiente cua­
dro 1: 

Cuadro 1 

Categoría Factor de recargo 

Crédito: vencimiento residual 0 a 2 años 2 % 

Crédito: vencimiento residual 2 a 5 años 5 % 

Crédito: vencimiento residual 5+ años 10 % 

Materias primas 15 % 

Acciones 15 % 

Divisas 6 % 

Tipos de interés e inflación: vencimiento residual 
0 a 2 años 

1 % 

Tipos de interés e inflación: vencimiento residual 
2 a 5 años 

2 % 

Tipos de interés e inflación: vencimiento residual 
5+ años 

4 % 

Otros 15 % 

2. El margen inicial bruto de un conjunto de operaciones compensables se cal­
culará como la suma de los productos a que se refiere el apartado 1 respecto 
de todos los contratos de derivados extrabursátiles del conjunto de operacio­
nes compensables. 

3. Se aplicará el siguiente tratamiento a los contratos que entren en más de una 
categoría: 

a) cuando pueda identificarse claramente un factor de riesgo pertinente para 
un contrato de derivados extrabursátiles, los contratos se asignarán a la 
categoría correspondiente a ese factor de riesgo; 

b) cuando no se cumpla la condición a que se refiere la letra a), los contratos 
se asignarán a la categoría con mayor factor de recargo entre las categorías 
pertinentes; 

c) los requisitos de margen inicial aplicables a un conjunto de operaciones 
compensables se calcularán de acuerdo con la siguiente fórmula: 

Margen inicial neto = 0,4 * Margen inicial bruto + 0,6 * NGR * Margen 
inicial bruto 

donde: 

i) el margen inicial neto se refiere a la cifra reducida de los requisitos de 
margen inicial aplicables a todos los contratos de derivados extrabur­
sátiles con una contraparte determinada incluidos en un conjunto de 
operaciones compensables, 
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ii) NGR se refiere a la ratio neto/bruto, calculada como el cociente entre el 
coste neto de reposición de un conjunto de operaciones compensables 
con una contraparte determinada (numerador) y el coste bruto de repo­
sición de ese conjunto de operaciones compensables (denominador); 

d) a efectos de la letra c), el coste neto de reposición de un conjunto de 
operaciones compensables será el mayor entre cero y la suma de los 
valores actuales de mercado de todos los contratos de derivados extrabur­
sátiles del conjunto de operaciones compensables; 

e) a efectos de la letra c), el coste bruto de reposición de un conjunto de 
operaciones compensables será la suma de los valores actuales de mercado, 
calculados de conformidad con el artículo 11, apartado 2, del Reglamen­
to (UE) n. o 648/2012 y los artículos 16 y 17 del Reglamento Delegado 
n. o 149/2013, de todos los contratos de derivados extrabursátiles con va­
lores positivos en el conjunto de operaciones compensables; 

f) el importe nocional a que se refiere el apartado 1 podrá calcularse com­
pensando los importes nocionales de los contratos de dirección opuesta y 
que sean, por lo demás, idénticos en todos los aspectos contractuales, con 
excepción de sus importes nocionales. 
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