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REGLAMENTO DELEGADO (UE) N° 153/2013 DE LA COMISION
de 19 de diciembre de 2012

por el que se completa el Reglamento (UE) n° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, en
lo que se refiere a las normas técnicas de regulacion relativas a los requisitos que deben cumplir las
entidades de contrapartida central

(Texto pertinente a efectos del EEE)

LA COMISION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

Visto el dictamen del Banco Central Europeo (1),

Visto el Reglamento (UE) n® 648/2012 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 4 de julo de 2012, relativo a los derivados
extrabursitiles, las entidades de contrapartida central y los regis-
tros de operaciones (?), y, en particular, su articulo 25, apartado
8, su articulo 26, apartado 9, su articulo 29, apartado 4, su
articulo 34, apartado 3, su articulo 41, apartado 5, su articu-
lo 42, apartado 5, su articulo 44, apartado 2, su articulo 45,
apartado 5, su articulo 46, apartado 3, su articulo 47, apartado
8, y su articulo 49, apartado 4,

Considerando lo siguiente:

1

Las disposiciones del presente Reglamento estdn estrecha-
mente relacionadas, ya que tratan de los requisitos de
organizacion, tales como los referentes a la conservaciéon
de informacién y la continuidad de la actividad, y los
requisitos prudenciales, tales como los referentes a los
margenes, el fondo de garantia frente a incumplimientos,
los controles del riesgo de liquidez, la prelacién de las
garantias en caso de incumplimiento, las garantias reales,
la politica de inversion, la revision de modelos, las prue-
bas de resistencia y las pruebas retrospectivas. En aras de
la coherencia entre tales disposiciones, que deben entrar
en vigor simultdneamente, y con vistas a ofrecer a las
personas sujetas a las obligaciones que contienen una
visién global de las mismas y la posibilidad de acceder
a ellas conjuntamente, resulta conveniente reunir todas
las normas técnicas de regulacion prescritas en los titulos
II y IV del Reglamento (UE) n° 648/2012 en un solo
Reglamento.

Habida cuenta de la dimensién mundial de los mercados
financieros, en el presente Reglamento han de tenerse en
cuenta los Principios aplicables a las infraestructuras del mer-
cado financiero formulados por el Comité de Sistemas de
Pago y Liquidacién y la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (en lo sucesivo, «os principios
del CSPL-OICV»), que sirven de referencia mundial en
cuanto a los requisitos legales aplicables a las entidades
de contrapartida central (ECC).

A fin de garantizar su seguridad y solidez en cualesquiera
condiciones de mercado, es importante que las ECC
adopten procedimientos de gestién de riesgos prudentes,
que abarquen todos los riesgos a que estdn o pueden
estar expuestas. A este respecto procede que, cuando se
considere oportuno por motivos de gestién de riesgos,
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las normas de gestion de riesgos que las ECC apliquen
realmente sean mds rigurosas que las establecidas en el
presente Reglamento.

A fin de precisar claramente una serie limitada de con-
ceptos derivados del Reglamento (UE) n® 648/2012, asi
como de especificar los términos técnicos necesarios para
elaborar esta norma técnica, resulta oportuno definir una
serie de términos.

Es importante garantizar que las ECC reconocidas de
terceros paises no alteren el buen funcionamiento de
los mercados de la Unién. Por este motivo, es esencial
asegurar que las ECC reconocidas no se hallen en condi-
ciones de recortar los requisitos de gestién de riesgos a
que estan sujetas por debajo de los niveles de la Unién,
lo que podria llevar a un arbitraje regulador. La informa-
cién que debe proporcionarse a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM) sobre el reconocimiento de
una ECC de un tercer pais ha de permitir a esta tltima
valorar si esa ECC cumple plenamente los requisitos pru-
denciales aplicables en ese tercer pais. Ademds, la Comi-
sién debe garantizar, mediante la determinacién de equi-
valencia, que las disposiciones legales y reglamentarias del
tercer pals sean equivalentes a todas y cada una de las
disposiciones establecidas en el titulo IV del Reglamento
(UE) n® 6482012 y del presente Reglamento.

A fin de garantizar un nivel adecuado de proteccién de
los inversores, la Autoridad Europea de Valores y Merca-
dos (AEVM), para reconocer a entidades de contrapartida
central de un tercer pais, puede requerir informacién
adicional a la estrictamente necesaria para valorar si se
cumplen las condiciones que establece el Reglamento
(UE) n° 648/2012.

Corresponde a la autoridad competente del tercer pais
evaluar de manera continua si la ECC de ese tercer pais
cumple plenamente los requisitos prudenciales de este. La
informacién que la ECC solicitante de un tercer pais debe
proporcionar a la AEVM no debe servir para reproducir
la evaluacion realizada por la autoridad competente del
tercer pais, sino para garantizar que la ECC esté sujeta a
una supervision efectiva y un control del cumplimiento
en ese tercer pais, asegurando asi a los inversores un
elevado grado de proteccion.

Al objeto de que la AEVM pueda efectuar una valoracion
completa, la informacién facilitada por la ECC solicitante
de un tercer pais debe complementarse con la informa-
ciéon que resulte necesaria para evaluar la eficacia de la
supervisién continua, las facultades de la autoridad com-
petente del tercer pais en materia de control del cumpli-
miento y las medidas adoptadas al respecto. Esta infor-
macién debe facilitarse en el marco del acuerdo de coo-
peracion, establecido de conformidad con el Reglamento
(UE) n°648/2012. Este acuerdo de cooperacién
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ha de garantizar que la AEVM esté puntualmente infor-
mada de toda medida de supervision o de control del
cumplimiento adoptada frente a la ECC que solicita el
reconocimiento, asi como de todo cambio en las condi-
ciones en las que se otorgd la autorizacién a esa ECC y
toda actualizacion significativa de la informacién inicial-
mente facilitada por la ECC en el proceso de reconoci-
miento.

Las disposiciones del Reglamento (UE) n® 648/2012 so-
bre las vias jerdrquicas internas de comunicacién de ries-
gos deben detallarse mds con el fin de establecer un
marco de gestion de riesgos que abarque aspectos
como la estructura, los derechos y las responsabilidades
en el contexto del proceso interno de gestion de riesgos.
Los mecanismos de gobernanza deben atender a los di-
versos regimenes de Derecho de sociedades de la Unidn,
a fin de garantizar que las ECC operen en un marco
juridico sdlido.

A efectos de garantizar que las ECC se doten de proce-
dimientos adecuados para cumplir el presente Reglamen-
to, el Reglamento (UE) n® 648/2012 y el Reglamento de
Ejecucion (UE) n® 12492012 ('), procede especificar el
papel y las responsabilidades de la funcién de verificacion
del cumplimiento de las ECC.

Es necesario definir claramente las responsabilidades del
consejo y de la alta direccion, y especificar los requisitos
minimos de funcionamiento de este dltimo, de cara a
garantizar que la estructura organizativa de una ECC le
permita desarrollar sus servicios y actividades continua y
ordenadamente. Asimismo, es preciso establecer vias je-
rarquicas de comunicacién claras y directas para garanti-
zar la rendicion de cuentas.

Con el fin de garantizar una gestion sélida y prudente de
la ECC, es importante que su politica de remuneracion
desincentive la asuncién de riesgos excesivos. Al objeto
de que la politica de remuneracion produzca los efectos
previstos, debe ser adecuadamente controlada y supervi-
sada por el consejo, el cual debe establecer un comité
especifico que vigile convenientemente que se cumpla
dicha politica.

A fin de garantizar que las ECC operen con el nivel de
recursos humanos necesario para cumplir todas sus obli-
gaciones y rindan cuentas por el desempefio de sus acti-
vidades, y que las autoridades competentes tengan los
puntos de contacto pertinentes en la ECC que supervisen,
las ECC deben contar con al menos un responsable de
riesgos, un responsable de la verificacion del cumpli-
miento y un responsable de tecnologfa.

Las ECC deben vigilar y evaluar adecuadamente en qué
medida los miembros del consejo que pertenezcan a
consejos de diversas entidades incurren en conflictos de
intereses, ya sea dentro del grupo al que pertenezca la
ECC o fuera de ese grupo. Los miembros del consejo
deben poder formar parte de diversos consejos, siempre
que ello no origine conflictos de intereses.
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A fin de disponer de una funcién de auditoria eficaz, las
ECC deben definir las responsabilidades y vias jerarquicas
de comunicacién de sus auditores internos, al objeto de
garantizar que las cuestiones pertinentes se pongan en
conocimiento del consejo de la ECC y de las autoridades
competentes en tiempo oportuno. Al establecer y man-
tener una funcién de auditorfa interna, debe definirse
claramente su misién, independencia y objetividad, su
dmbito de actuacion y responsabilidad, asi como su au-
toridad, su obligacion de rendicién de cuentas y sus
normas de funcionamiento.

A efectos de poder realizar eficazmente su cometido, la
autoridad competente debe tener acceso a toda la infor-
macion necesaria para determinar si la ECC cumple las
condiciones de autorizacién. La ECC debe hacer que esa
informacién esté disponible sin demora indebida.

La informacién en poder de la ECC debe permitir cono-
cer con detalle las exposiciones crediticias de la ECC
frente a los miembros compensadores, y vigilar el riesgo
sistémico implicito. Asimismo, debe permitir a las auto-
ridades competentes, la AEVM y los pertinentes miem-
bros del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
reconstruir el proceso de compensacién, a fin de poder
evaluar si se cumplen las disposiciones legales, incluidas
las disposiciones en materia de notificacion. Una vez
registrada, esa informacion le es también de utilidad a
la ECC de cara a cumplir las disposiciones legales y las
obligaciones frente a los miembros compensadores, asi
como en la resolucién de conflictos.

Los datos notificados por las ECC a los registros de
operaciones deben conservarse de modo que las autori-
dades competentes puedan verificar si las ECC cumplen
las obligaciones de notificacién establecidas en el Regla-
mento (UE) n® 648/2012 y tener facilmente acceso a la
informacién cuando esta no pueda encontrarse en los
registros de operaciones.

Los requisitos de conservacién de informacioén aplicables
a los registros de operaciones deben basarse en los mis-
mos conceptos que los utilizados por lo que atafie a la
obligacion de informacion establecida en el articulo 9 del
Reglamento (UE) n°® 648/2012, a fin de garantizar que las
ECC efectden una notificacién adecuada.

A fin de garantizar la continuidad de la actividad en caso
de perturbaciones, el centro secundario de procesamiento
de la ECC debe ubicarse en un lugar suficientemente
alejado y geogréficamente diferenciado del centro princi-
pal, de modo que no se vea afectada por la misma catds-
trofe que pueda ocasionar la indisponibilidad del centro
principal. Deben crearse escenarios que permitan analizar
el efecto de situaciones de crisis en los servicios esencia-
les, en particular escenarios que incluyan el supuesto de
indisponibilidad de los sistemas como consecuencia de
una catastrofe natural. Estos andlisis deben revisarse pe-
riédicamente.

Las ECC son infraestructuras de los mercados financieros
de importancia sistémica y deben restablecer sus funcio-
nes esenciales en el plazo de dos horas; idealmente, sus
sistemas de seguridad deben activarse inmediatamente
después de que ocurra un incidente. Las ECC deben ga-
rantizar asimismo con un alto grado de probabilidad que
los datos no se pierdan
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compensador no genere pérdidas importantes a otros
participantes en el mercado. Por ello, se exige a las
ECC que cubran, mediante mdrgenes depositados por
quien incumple, al menos una parte importante de las
posibles pérdidas que la ECC pueda sufrir en el proceso
de liquidacion. Se deben establecer disposiciones que fijen
el porcentaje minimo que los mdrgenes deben cubrir
respecto de diferentes categorias de instrumentos finan-
cieros. Ademads, las ECC deben seguir determinados prin-
cipios orientados a adaptar adecuadamente el nivel de los
madrgenes a las caracteristicas de cada instrumento finan-
ciero o cada cartera que compensen.

Las ECC no deben reducir el nivel de los margenes hasta
el punto de que se vea comprometida su seguridad por la
existencia de un entorno muy competitivo. Asi, los cdl-
culos de los mdrgenes deben ajustarse a determinadas
condiciones especificas en cuanto a sus componentes
bésicos. En este sentido, los margenes deben responder
a toda una serie de condiciones de mercado, en particular
los periodos de tension.

Resulta oportuno establecer normas que especifiquen el
porcentaje y los horizontes temporales adecuados para el
periodo de liquidacién y el célculo de la volatilidad his-
torica. No obstante, a fin de garantizar que las ECC
gestionen adecuadamente los riesgos a que se expongan,
conviene no especificar el enfoque que la ECC debe adop-
tar para calcular el margen necesario a partir de esos
pardmetros. Por las mismas razones, no debe impedirse
que las ECC se basen en diferentes enfoques metodold-
gicos fiables para determinar mérgenes de cartera y debe
permitirseles aplicar métodos basados en correlaciones
del riesgo de precio del instrumento o conjunto de ins-
trumentos financieros que compensan, asi como cual-
quier otro método apropiado basado en pardmetros es-
tadisticos de dependencia equivalentes.

Las ECC, para determinar el periodo de tiempo durante el
cual estdn expuestas al riesgo de mercado relativo a la
gestion de las posiciones de miembros incumplidores,
deben examinar las caracteristicas de los instrumentos
financieros o la cartera que compensan, tales como su
grado de liquidez y el volumen de la posicién o su
concentracion. Las ECC deben evaluar prudentemente el
tiempo necesario para completar la liquidacion de la po-
sicién de un miembro incumplidor desde la dltima per-
cepcién de madrgenes, el volumen de la posicién y su
concentracion.

A fin de no generar inestabilidad o exacerbarla, las ECC
deben, en la maxima medida posible, adoptar, para la
determinaciéon de los madrgenes, métodos anticipativos,
que limiten la probabilidad de que las necesidades de
margen se vean afectadas por variaciones prociclicas,
sin minar la fortaleza de la ECC.

Un intervalo de confianza mayor para los derivados ex-
trabursitiles estd normalmente justificado, pues en estos
productos la determinacion de precios es menos fiable y
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ciones de la exposiciéon son mds breves. Las ECC podrian
compensar derivados extrabursétiles no afectados por es-
tas circunstancias y que tengan las mismas caracteristicas
de riesgo que los derivados cotizados, y deben poder
compensar siempre estos productos con independencia
del método de ejecucion.

Una definicién adecuada de qué constituyen condiciones
de mercado extremas pero verosimiles es un componente
esencial de la gestion de riesgos de las ECC. A efectos de
mantener actualizado el marco de gestion de riesgos de la
ECC, el concepto de condiciones de mercado extremas
pero verosimiles no debe considerarse estitico, pues las
condiciones evolucionan en el tiempo y varfan entre los
distintos mercados. Un escenario de mercado puede ser
extremo pero verosimil para una ECC y no revestir gran
importancia para otra. Las ECC deben establecer un
marco de politica interna sélido para determinar los mer-
cados a que estdn expuestas, y emplear un conjunto
minimo comtn de criterios orientados a definir condi-
ciones extremas pero verosimiles en cada uno de esos
mercados. Asimismo, deben examinar objetivamente la
probabilidad de que existan tensiones simultineas en
multiples mercados.

De cara a garantizar mecanismos de gobernanza adecua-
dos y solidos, el marco utilizado por una ECC para de-
terminar condiciones de mercado extremas pero verosi-
miles debe ser debatido por el comité de riesgos y apro-
bado por el consejo. Debe revisarse al menos anualmen-
te, y el comité de riesgos debe discutir los resultados y, a
continuacion, darlos a conocer al consejo. La revision
debe servir para garantizar que las variaciones en cuanto
a la magnitud y concentracién de las exposiciones de la
ECC, y la evolucién de los mercados en los que opera, se
reflejen en la definicion de condiciones de mercado ex-
tremas pero verosimiles. No obstante, la revisién no debe
ser Obice para que la ECC analice constantemente la
adecuacion de su fondo de garantia frente a incumpli-
mientos a la luz de las cambiantes condiciones del mer-
cado.

A fin de garantizar una eficiente gestion de su riesgo de
liquidez, la ECC deben estar sujetas a la obligacion de
disponer de un marco de gestion del riesgo de liquidez.
Ese marco debe depender de la naturaleza de sus obliga-
ciones y definir las herramientas con que cuenta la ECC
para evaluar el riesgo de liquidez a que esté expuesta,
determinar las tensiones de liquidez previsibles y garan-
tizar la adecuacion de sus recursos liquidos.

Al evaluar la adecuacion de sus recursos liquidos, las ECC
deben tener en cuenta el volumen y la liquidez de los
recursos de que disponen, asi como el posible riesgo de
concentracion de esos activos. Es importante que la ECC
pueda determinar los principales tipos de concentracio-
nes de riesgo de liquidez de sus recursos, de forma que
los recursos liquidos de la ECC estén inmediatamente
disponibles cuando sea necesario. La ECC debe también
tener en cuenta otros riesgos derivados de relaciones,
interdependencias y concentraciones multiples.
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para las operaciones del mismo dia o incluso intradiarias,
las ECC pueden recurrir a efectivo en el banco central de
emision, efectivo en bancos comerciales solventes, lineas
de crédito comprometidas, pactos de recompra compro-
metidos, garantias reales muy liquidas mantenidas en
custodia, e inversiones facilmente disponibles y converti-
bles en efectivo con mecanismos de financiacién preacor-
dados y muy fiables, incluso en condiciones de tensién
del mercado. Este efectivo y garantias solo deben poder
contabilizarse como parte de los recursos financieros li-
quidos preestablecidos en determinadas condiciones.

A fin de ofrecer a la ECC incentivos suficientes para que
fije requisitos de capital prudentes y mantenga la cuantia
de estos en un nivel adecuado, evitando al mismo tiempo
el arbitraje regulador, es importante establecer un método
comtn para el cdlculo y mantenimiento del importe es-
pecifico de recursos propios que la ECC debe mantener
para utilizarlo al aplicar el orden de prelacién en los
supuestos de incumplimiento. Es esencial que esos recur-
sos que sirven de cobertura de las pérdidas derivadas de
incumplimientos se mantengan separados y tengan una
funcion distinta de los requisitos minimos de capital de la
ECC destinados a la cobertura de diferentes riesgos a los
que la ECC puede estar expuesta.

Es importante que las ECC apliquen constantemente un
método uniforme para el célculo de los recursos propios
que deban utilizarse al aplicar el orden de prelacién en
los supuestos de incumplimiento, a fin de garantizar
condiciones equivalentes de competencia entre todas las
ECC. Si se permitiera a las ECC aplicar discrecionalmente
un método no suficientemente claro, ello darfa lugar a
resultados muy diferentes entre las ECC, lo que incenti-
varia el arbitraje regulador. Por tanto, es esencial que el
método no permita la intervencién discrecional de las
ECC. Con este fin, serfa apropiado aplicar un simple
porcentaje basado en una medida claramente identificable
y un método claro que garantice un cdlculo coherente de
los recursos propios que la ECC pueda utilizar al aplicar
el orden de prelacién en los supuestos de incumplimien-
to.

Procede establecer un conjunto minimo de criterios que
aseguren que las garantias reales consideradas admisibles
tengan una elevada liquidez y puedan convertirse rdpida-
mente en efectivo, con efectos minimos sobre el precio.
Esos criterios deben versar sobre el emisor de la garantia,
la medida en que esta puede liquidarse en el mercado y si
existe una correlacién entre su valor y la solvencia del
miembro que depositd esa garantia, a fin de prever un
posible riesgo de correlacién adversa. Las ECC deben
poder aplicar criterios adicionales cuando resulte necesa-
rio para lograr el grado de solidez deseado.

Las ECC solo deben aceptar garantias de elevada liquidez
y con riesgo de crédito y de mercado minimo. Con vistas
a asegurar en todo momento una elevada liquidez de las
garantias reales en poder de las ECC, es preciso que estas
establezcan politicas y procedimientos transparentes y
previsibles para evaluar y supervisar continuamente la
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métodos de valoracién adecuados. A tal fin, las ECC
deben instaurar también limites de concentracién desti-
nados a mantener la suficiente diversificacién de las ga-
rantias, para cerciorarse de que puedan liquidarse rdpida-
mente sin que su valor se vea afectado por un riesgo de
mercado significativo. Al establecer sus politicas sobre las
garantias admisibles y los limites de concentracién, deben
tener en cuenta la disponibilidad de las garantias a escala
mundial, atendiendo a los posibles efectos macroecond-
micos de tales politicas.

A fin de evitar el riesgo de correlacién adversa, los miem-
bros compensadores no deben, en general, estar autori-
zados a utilizar como garantia sus propios valores o
valores emitidos por una entidad de su mismo grupo.
Sin embargo, las ECC deben poder autorizar que los
miembros compensadores depositen bonos garantizados
a los que no pueda afectar la insolvencia del emisor. No
obstante, la garantia subyacente debe estar adecuada-
mente segregada del emisor y reunir los criterios mini-
mos de admisibilidad de las garantias. Los miembros
compensadores no deben emitir instrumentos financieros
con el objetivo principal de que sean utilizados como
garantia por otro miembro compensador.

A fin de garantizar la seguridad de las ECC, estas solo
deben aceptar como garantia real las garantias de un
banco comercial tras un andlisis exhaustivo del emisor
y del marco juridico, contractual y operativo de la garan-
tfa. Deben evitarse las exposiciones no garantizadas de las
ECC a bancos comerciales. Por tanto, las garantias de un
banco comercial solo pueden aceptarse bajo estrictas
condiciones. Estas condiciones se dan generalmente en
mercados caracterizados por una elevada concentracién
de bancos comerciales dispuestos a conceder créditos a
los miembros compensadores no financieros. Por ello, en
este caso, debe permitirse un limite de concentracién
superior.

Para limitar su riesgo de mercado, las ECC deben tener la
obligacién de valorar sus garantias reales al menos dia-
riamente. Deben efectuar reducciones de valor prudentes
que reflejen el posible deterioro de valor de la garantia en
el perfodo comprendido entre su ltima revaloracién y el
momento en que quepa razonablemente esperar que se
liquide la garantia en condiciones de tensiéon del merca-
do. En el nivel de la garantia se tendrdn también en
cuenta las posibles exposiciones al riesgo de correlacion
adversa.

La aplicacion de reducciones de valor se estima que per-
mitird a las ECC evitar grandes e imprevistos ajustes de la
cuantia de garantia necesaria, evitando asi producir, en la
medida de lo posible, efectos prociclicos.

Las ECC no deben concentrar las garantias en un niimero
limitado de emisores o de activos, a fin de evitar posibles
efectos adversos significativos sobre los precios en caso
de liquidacion de la garantia en un breve plazo. Por este
motivo, las posiciones en garantias concentradas no de-
ben considerarse de elevada liquidez.
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siderarse a nivel de cartera y a nivel de cada instrumento
financiero individual. Una cartera concentrada puede te-
ner un importante efecto negativo sobre la liquidez de la
garantia o de los instrumentos financieros en los que la
ECC puede invertir sus recursos financieros, ya que, en
condiciones de tensién del mercado, muy probablemente
serd imposible vender grandes posiciones sin provocar un
descenso del precio de mercado. Por esta misma razon,
las garantias mantenidas por la ECC deben controlarse y
valorarse continuamente a fin de asegurarse de que sigan
siendo liquidas.

Los mercados de derivados energéticos estdn particular-
mente interrelacionados con los mercados al contado de
materias primas, y en estos mercados de derivados la
proporcion de miembros compensadores no financieros
es elevada. En dichos mercados, un nimero importante
de participantes son también productores de la materia
prima subyacente. Disponer de garantias reales suficientes
para respaldar integramente las garantias de bancos co-
merciales podria suponer que los miembros compensa-
dores no financieros tuvieran que deshacer una parte
sustancial de sus posiciones corrientes o podria impedir
que continuaran compensando sus posiciones como
miembros compensadores directos de una ECC. Este pro-
ceso podria originar perturbaciones en los mercados
energéticos, en términos de liquidez y de diversidad de
los participantes en el mercado. Por ello, debe aplazarse
su aplicacion, con arreglo a un calendario bien definido.

En aras de una coherente aplicacién del marco que esta-
blece el Reglamento (UE) n® 648/2012, es necesario que
todos los sectores estén sujetos a requisitos similares en
la forma final de las normas que les sean aplicables. Las
empresas del sector energético operan actualmente den-
tro de un marco muy consolidado que exigird un tiempo
de adaptacion a los nuevos requisitos establecidos, a fin
de evitar efectos adversos sobre la economia real. Por
ello, se considera oportuno establecer para estos tipos
de mercados una fecha de aplicacién que permita una
transicion adecuada de las actuales practicas, sin conse-
cuencias indeseadas sobre la estructura y la liquidez del
mercado.

La politica de inversion de una ECC debe otorgar la
mdxima prioridad a los principios de conservacion del
capital y maximizacién de la liquidez. La politica de
inversién debe también garantizar que no surjan conflic-
tos con los intereses comerciales de la ECC.

Los criterios que deben satisfacer los instrumentos finan-
cieros para que se consideren inversiones admisibles para
la ECC, deben atender al principio 16 de los principios
del CSPL-OICV, a fin de garantizar la coherencia interna-
cional. En particular, las ECC deben tener la obligacién de
aplicar criterios restrictivos en lo tocante al emisor del
instrumento financiero, la transferibilidad de dicho ins-
trumento financiero y su riesgo de crédito, de mercado,
de volatilidad y de cambio. Las ECC deben velar por que
las medidas adoptadas para limitar la exposicion al riesgo
de sus inversiones no vean mermada su eficacia por una
excesiva exposicion a un mismo instrumento financiero o

(48)

(49)

(50)

tipo de emisor o0 a un mismo custodio.

El uso de derivados por una ECC acrecienta sus riesgos
de crédito y de mercado, y es necesario, por ello, definir
una serie de circunstancias restrictivas en las que las ECC
puedan invertir sus recursos financieros en derivados.
Dado que el objetivo de las ECC debe ser mantener
una posicién neutra en cuanto a riesgo de mercado, los
tnicos riesgos que deberfan tener que cubrir son los
conexos a las garantias que acepten o al incumplimiento
de un miembro compensador. Los riesgos conexos a las
garantfas que las ECC acepten pueden gestionarse sufi-
cientemente mediante reducciones de valor, y no se con-
sidera necesario que las ECC utilicen derivados a este
respecto. Las ECC solo deben utilizar derivados con ob-
jeto de gestionar el riesgo de liquidez conexo a la expo-
sicién a diversas monedas, y a efectos de cubrir la cartera
de un miembro compensador que incumpla, y ello solo
si los procedimientos de la ECC para la gestiéon de in-
cumplimientos asi lo prevén.

En aras de su seguridad, las ECC solo deben estar auto-
rizadas a mantener efectivo en depdsitos no garantizados
en proporciones minimas. Al proteger su efectivo, las
ECC deben siempre cerciorarse de estar adecuadamente
cubiertas frente al riesgo de liquidez.

Es necesario establecer estrictos requisitos en materia de
pruebas de resistencia y retrospectivas para garantizar
que los modelos de una ECC, sus métodos y el marco
de gestion del riesgo de liquidez funcionen correctamen-
te, atendiendo a todos los riesgos a que la ECC esté
expuesta, de forma que esta disponga, en todo momento,
de recursos suficientes para cubrir esos riesgos.

A fin de garantizar una aplicacién uniforme de los requi-
sitos aplicables a las ECC, es necesario establecer dispo-
siciones detalladas sobre los tipos de pruebas que deban
realizarse, tanto de resistencia como retrospectivas. A fin
de tener en cuenta la amplia gama de contratos de valo-
res y derivados que puedan ser compensados en el futu-
ro, asi como las diferencias entre ECC en cuanto a acti-
vidad y planteamiento de la gestién de riesgos, los futu-
ros acontecimientos y nuevos riesgos, y dejar un margen
suficiente de flexibilidad, es necesario adoptar un enfoque
basado en criterios.

Para validar los modelos de las ECC, los métodos de estos
y el marco de gestién del riesgo de liquidez, es impor-
tante recurrir a un tercero independiente adecuado, de
modo que, antes de su implementacién, puedan hallarse
y adoptarse las medidas correctoras que resulten necesa-
rias, y con vistas a evitar todo posible conflicto de inte-
reses significativo. El tercero independiente debe ser su-
ficientemente ajeno a aquella parte de la ECC que se
encargue de desarrollar, implantar y aplicar el modelo
o las politicas examinadas, y no debe estar afectado
por conflictos de intereses significativos. Puede tratarse
tanto de un tercero interno que cuente con vias jerdrqui-
cas de comunicacion diferenciadas como de un tercero
externo.
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p
(52)  Diversos aspectos de los recursos financieros de las ECC, (58) La participaciéon de los miembros compensadores, los
tales como la cobertura de los margenes, los fondos de clientes y otros interesados pertinentes en las pruebas
garantfa y otros recursos financieros, estin concebidos realizadas sobre los procedimientos de gestién de incum-
para hacer frente a diferentes escenarios y objetivos. plimientos de las ECC, mediante ejercicios de simulacion,
Por tanto, es necesario establecer requisitos especificos es esencial a fin de garantizar que aquellos tengan cono-
que atiendan a esos objetivos y garanticen una aplicacion cimientos y capacidad operativa para colaborar con éxito
uniforme en todas las ECC. A la hora de determinar la en una situacién de gestion de incumplimientos. Los
cobertura necesaria, la ECC no debe compensar entre s ejercicios de simulaciéon deben reproducir un escenario
las exposiciones de diferentes miembros compensadores de incumplimiento que ilustre las funciones y responsa-
incumplidores, a fin de no reducir los efectos potenciales bilidades de los miembros compensadores, los clientes y
que estas exposiciones puedan tener. otros interesados pertinentes. Ademds, es importante que
las ECC dispongan de mecanismos adecuados que les
(53) Los diferentes tipos de instrumentos financieros que las permitan det;rmmar St des nec.el:)slarlg) lad(:iptarl “?gdédzs clo—
ECC pueden compensar estin sujetos a diversos riesgos rrectoras, iy detectar toda posible falta de clarldad de fas
b : : normas y procedimientos, o todo margen discrecional
especificos. En consecuencia, debe imponerse a las ECC la . o
o que permitan. La realizaciéon de pruebas sobre los proce-
obligaciéon de tener en cuenta en sus modelos y los o - : -
p . . dimientos de gestion de incumplimientos de las ECC es
métodos de estos, y en el marco de gestion del riesgo especialmente importante cuando estas confien en la co
de liquidez, todos los riesgos pertinentes para los merca- pectay port .
- - y laboracién de los miembros compensadores no incum-
dos en los que presten servicios de compensacion, a fin lidores. o de terceros. en el proceso de liquidacion
de garantizar que evalGien correctamente su posible ex- p ’ Y P! d A
o . . cuando los procedimientos aplicables en supuestos de
posicién futura. A fin de atender debidamente a estos : o .
. L . . incumplimiento no se hayan aplicado nunca en casos
riesgos, los requisitos de las pruebas de resistencia deben . .
: o . : . reales de incumplimiento.
abarcar riesgos especificos de diferentes tipos de instru-
mentos financieros.
(59)  El presente Reglamento se basa en los proyectos de nor-
(54)  Para garantizar que sus modelos de célculo de los mar- mas técnicas de regulacién presentados por la Auto.riﬂad
genes iniciales reflejen adecuadamente sus exposiciones Europea de Valores y Mercados (AEVM) a la Comision.
potenciales, las ECC, ademds de someter diariamente la
cobertura de los mdrgenes a pruebas retrospectivas que .
determinen si el margen exigido es adecuado, deben tam- (60)  Antes de presentar los proyectos de normas técnicas de
bién someter a pruebas retrospectivas los pardmetros e fg}lﬁcfn e? bqug s¢ basi el presente Reglamlen;i),tla
hipétesis esenciales del modelo Esto es esencial para ga- . a celcbrado consulias, en su caso, con fa Auto-
. . ) ridad Bancaria Europea (ABE), la Junta Europea de Ries-
rantizar que los modelos de las ECC arrojen un célculo o .
exacto del margen inicial gos Sistémicos (JERS) y los miembros del SEBC. De
' acuerdo con lo dispuesto en el articulo 10 del Regla-
mento (UE) n®1095/2010 del Parlamento Europeo y
(550 Un riguroso andlisis de sensibilidad de las exigencias de del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que
margen puede revestir especial importancia si los merca- se crea una Autoridad Europea de Supervision (Autoridad
dos son iliquidos o volatiles, y debe aplicarse para deter- Europea de Valores y Mercados) ('), la AEVM ha some-
minar las consecuencias de variaciones en pardmetros tido los proyectos de normas técnicas de regulacion en
importantes del modelo. El andlisis de sensibilidad es que se basa el presente Reglamento a una serie de con-
un medio eficaz de detectar deficiencias ocultas que no sultas ptiblicas abiertas, ha analizado los correspondientes
pueden detectarse mediante pruebas retrospectivas. costes y beneficios potenciales y ha solicitado el dictamen
del Grupo de Partes Interesadas del Sector de Valores y
(56)  Si periddicamente no se realizan pruebas de resistencia y gf.le}rlcacg)s,lcread? de conformidad con el articulo 37 de
pruebas retrospectivas, podria ocurrir que los recursos 1cho Reglamento.
financieros y liquidos de la ECC no fueran adecuados
para cu.l?m los riesgos reales a que esté expuesta. La HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:
realizacion de pruebas adecuadas debe permitir también
adaptar rdpidamente los modelos de las ECC, los méto-
dos de estos y el marco de gestion del riesgo de liquidez CAPITULO 1
a la evolucién de los mercados y a los nuevos riesgos.
Las ECC deben, por tanto, utilizar rdpidamente los resul- DISPOSICIONES GENERALES
tados de las pruebas para revisar sus modelos, sus méto- Articulo 1
dos y su marco de gestion del riesgo de liquidez.
Definiciones
(57) La modelizacién de condiciones de mercado extremas A los efectos del presente Reglamento se entenderd por:

ayudard a las ECC a determinar los limites de sus mode-
los actuales, el marco de gestion del riesgo de liquidez y
los recursos financieros y liquidos. No obstante, es nece-
sario que la ECC ejerza su criterio, al modelizar diferentes
mercados y productos. Las pruebas de resistencia inversas
deben considerarse una util herramienta de gestion, si
bien no la principal, para determinar el nivel adecuado
de recursos financieros.

1)

ariesgo de baser el riesgo derivado de una correlacién
imperfecta de los movimientos entre dos o mds activos
o contratos compensados por una entidad de contrapartida
central (ECC;

() DO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
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10)

11)

«ntervalo de confianza»: el porcentaje de movimientos de
las exposiciones de cada instrumento financiero objeto de
compensacion, por referencia a un periodo retrospectivo
especifico, que la ECC debe cubrir durante un determinado
periodo de liquidacion;

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

«amdrgenes»: los mdrgenes a que se refiere el articulo 41 del
Reglamento (UE) n°® 648/2012, que pueden comprender
maérgenes iniciales y mdrgenes de variacion;

«amargen inicial» el margen percibido por la ECC para
cubrir una posicion futura potencial frente a los miembros
compensadores que aportan ese margen y, en su caso, ECC
interoperables, en el intervalo que va desde la dltima per-
cepcién del margen y la liquidacion de las posiciones a
raiz del incumplimiento de un miembro compensador o
de una ECC interoperable;

«margen de variacion»: los mdrgenes percibidos o abona-
dos para reflejar las exposiciones corrientes resultantes de
variaciones reales en el precio de mercado;

«aiesgo de incumplimiento sabito» (jump-to-default risk): el
riesgo de que una contraparte o un emisor incumpla re-
pentinamente antes de que el mercado haya tenido tiempo
de incorporar a sus cdlculos el aumento del riesgo de que
incumpla;

«periodo de liquidacién»: el periodo de tiempo utilizado
para calcular los margenes que la ECC considera necesarios
para gestionar su exposicién frente a un miembro incum-
plidor y durante el cual la ECC estd expuesta al riesgo de
mercado conexo a la gestion de las posiciones del miem-
bro incumplidor;

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

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

«aiesgo de correlacién adversa»: el riesgo derivado de la
exposicion a una contraparte o un emisor cuando la ga-
rantfa proporcionada por dicha contraparte o emitida por
dicho emisor guarda estrecha correlacién con el riesgo de
crédito de los mismos.

CAPITULO 1I
RECONOCIMIENTO DE UNA ECC DE UN TERCER PAIS
[Articulo 25 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 2

Informacién que debe facilitarse a la AEVM para el
reconocimiento de una ECC

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

a) nombre completo de la persona juridica;

b) identidad de los accionistas o socios con participaciones
cualificadas;

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

d) clases de instrumentos financieros compensados;

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

f) informacién sobre sus recursos financieros, la forma y los
métodos de mantenimiento de estos, y los mecanismos
previstos para garantizarlos, tales como los procedimientos
de gestion de los incumplimientos;

g) informaci6n detallada sobre el método de determinacion del
margen y de cdlculo del fondo de garantia frente a incum-
plimientos;

h) wuna lista de las garantias reales admisibles;

i) importes, en forma de previsiones, en su caso, compensados
por la ECC solicitante, desglosados por cada moneda de la
Unién en que tenga lugar la compensacion;

j) resultados de las pruebas de resistencia y las pruebas retros-
pectivas realizadas durante el afio anterior a la fecha de
solicitud;

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

) informacién detallada sobre los posibles acuerdos de exter-
nalizacion;

m) informacién detallada sobre las medidas de segregacion, y
las pertinentes validez y exigibilidad juridica;
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n) informacién detallada sobre los requisitos de acceso a la
ECC, y los criterios aplicables para la suspension y cancela-
cién de la participacién en la misma;

o) informacién detallada de los posibles acuerdos de interope-
rabilidad, en la que se incluird la informacién aportada a la
autoridad competente del tercer pais a efectos de evaluar el
acuerdo.

CAPITULO III
REQUISITOS EN MATERIA DE ORGANIZACION
[Articulo 26 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 3
Sistema de gobernanza

1. Los elementos fundamentales del sistema de gobernanza
de la ECC, que definirdn su estructura organizativa, asi como las
politicas, los procedimientos y los procesos, claramente especi-
ficados y bien documentados, con arreglo a los cuales actden el
consejo y la alta direccion, incluirdn los siguientes:

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

b) las funciones y responsabilidades de la direccion;

¢) la estructura de la alta direccion;

d) las vias jerdrquicas de comunicacién entre la alta direccion y
el consejo;

e) los procedimientos de designacién de los miembros del con-
sejo y de la alta direccién;

f) la configuracién de las funciones de gestién de riesgos, ve-
rificacién del cumplimiento y control interno;

g) los procesos destinados a garantizar la rendicion de cuentas
a los interesados.

2. Las ECC dispondrdn del personal adecuado para cumplir
todas las obligaciones establecidas en el presente Reglamento y
el Reglamento (UE) n°® 648/2012. Las ECC no compartirdn per-
sonal con otras entidades del mismo grupo, salvo al amparo de
un acuerdo de externalizacién, conforme al articulo 35 del
Reglamento (UE) n® 648/2012.

3. Las ECC estableceran lineas de responsabilidad claras,
constantes y bien documentadas. Las ECC velardn por que las
funciones de responsable de riesgos, responsable de la verifica-
cién del cumplimiento y responsable de tecnologia sean desem-
pefiadas por personas diferentes, que serdn empleados de la ECC
cuyo cometido exclusivo serd el desempefio de tales funciones.

4. Las ECC que formen parte de un grupo tendrdn en cuenta
los posibles efectos del grupo sobre su sistema de gobernanza,
entre otras cosas si tienen el nivel de independencia necesario
para cumplir con sus obligaciones legales como personas juri-
dicas distintas, y si su independencia podria verse comprometida
por la estructura del grupo o por el hecho de que algin miem-
bro del consejo sea también miembro del consejo de otras
entidades del mismo grupo. En particular, las ECC preverdn
procedimientos especificos para prevenir y gestionar los conflic-
tos de intereses, por ejemplo en relacion con los acuerdos de
externalizacion.

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

6. Las politicas, procedimientos, sistemas y controles de ges-
tion de riesgos, serdn parte de un sistema de gobernanza cohe-
rente y constante, que se revisard y actualizard periddicamente.

Articulo 4
Mecanismos de gestion de riesgos y de control interno

1. Las ECC dispondran de un marco sélido para la gestién
general de todos los riesgos significativos a que estén o puedan
estar expuestas. Las ECC deberdn establecer politicas, procedi-
mientos y sistemas documentados que sirvan para identificar,
vigilar y gestionar esos riesgos. Al establecer politicas, procedi-
mientos y sistemas de gestién de riesgos, las ECC los estructu-
rardn de forma que se garantice que los miembros compensa-
dores gestionardn y controlardn adecuadamente los riesgos que
presentan a las ECC.

2. Las ECC adoptardn un enfoque integrado y global de
todos los riesgos pertinentes. Estos comprenderdn los riesgos
que para ellas supongan sus miembros compensadores y que
ellas mismas supongan para estos, y, siempre que sea posible,
los riesgos que para ellas supongan sus clientes y ellas mismas
supongan para estos, asi como los riesgos que para ellas supon-
gan otras entidades y que ellas mismas supongan para estas,
entre ellas, y con cardcter no exhaustivo, ECC interoperables,
sistemas de pago y de liquidacién de valores, bancos liquidado-
res, proveedores de liquidez, depositarios centrales de valores,
plataformas de negociacioén a las que presten servicios, y otros
proveedores de servicios considerados esenciales.

3. Las ECC se dotaran de herramientas adecuadas para la
gestion de riesgos, de modo que puedan gestionar y notificar
todos los riesgos pertinentes. Dichas herramientas servirdn, en-
tre otras cosas, para identificar y gestionar las interdependencias
del sistema, del mercado o de otro tipo. Si una ECC presta
servicios conexos a la compensacién que presentan un perfil
de riesgo distinto del de sus funciones y que pueden comportar
riesgos adicionales significativos, dicha ECC deberd gestionar
esos riesgos adicionales adecuadamente. Para ello, podrd separar
legalmente los servicios adicionales que preste de sus funciones
primordiales.
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4. El sistema de gobernanza garantizard que el consejo de la
ECC asuma la responsabilidad final de la gestion de riesgos de
esta tltima, y rinda cuentas de ella. El consejo definird, deter-
minard y documentard el nivel adecuado de tolerancia al riesgo
y de capacidad de absorcion de riesgos de la ECC. El consejo y
la alta direccion velardn por que las politicas, los procedimien-
tos y los controles de la ECC sean coherentes con el nivel de
tolerancia al riesgo y la capacidad de absorcidn de riesgos de la
ECC y aborden la manera en que la ECC detecta, notifica, vigila
y gestiona los riesgos.

5. Las ECC empleardn sistemas de informacion y control de
riesgos solidos, a fin de que ellas mismas, sus miembros com-
pensadores, cuando proceda, y, en la medida de lo posible, sus
clientes, puedan obtener informaciéon puntualmente y aplicar
adecuadamente las politicas y los procedimientos de gestién
de riesgos. Estos sistemas garantizardn, como minimo, que las
exposiciones al riesgo de crédito y de liquidez estén continua-
mente bajo supervision, tanto a nivel de la ECC como del
miembro compensador y, en la medida de lo posible, del clien-
te.

6. Las ECC velardn por que la funcién de gestién de riesgos
disponga de la autoridad, los recursos y los conocimientos téc-
nicos necesarios y tenga acceso a toda la informacion pertinen-
te, y por que sea suficientemente independiente de las demds
funciones de la ECC. Correspondera al responsable de riesgos de
la ECC aplicar el marco de gestion de riesgos, incluidos las
politicas y los procedimientos establecidos por el consejo.

7. Las ECC dispondran de mecanismos de control interno
adecuados para asistir al consejo en su labor de control y eva-
luacién de la adecuacion y eficacia de las politicas, los procedi-
mientos y los sistemas de gestion de riesgos. Tales mecanismos
comprenderdn procedimientos contables y administrativos efi-
caces, una funcién de verificacion del cumplimiento sélida y
una funcién de auditorfa interna y de validacién o revisién
independiente

8. Los estados financieros de las ECC se elaborardn anual-
mente y serdn auditados por auditores legales y sociedades de
auditorfa segin se definen en la Directiva 2006/43/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo (1).

Articulo 5
Politica y procedimientos de cumplimiento

1. Las ECC establecerdn, aplicardn y mantendrdn politicas y
procedimientos adecuados para detectar todo posible riesgo de
que la ECC y sus empleados no cumplan las obligaciones que
incumban a aquella en virtud del presente Reglamento, del
Reglamento (UE) n° 648/2012 y del Reglamento de Ejecucién
(UE) n°® 1249/2012, y demads riesgos conexos, y adoptardn las
medidas y los procedimientos necesarios para minimizar ese
riesgo y permitir que las autoridades competentes ejerzan efi-
cazmente los poderes que les otorgan los citados Reglamentos.

() DO L 157 de 9.6.2006, p. 87.

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

Las normas, los procedimientos y los acuerdos contractuales de
la ECC se consignardn por escrito o en otro soporte duradero.
Estas normas, procedimientos y acuerdos contractuales, asi
como cualquier material adjunto, serdn precisos, y estardn ac-
tualizados y facilmente disponibles para la autoridad competen-
te, los miembros compensadores y, en su caso, los clientes.

Las ECC determinardn sus normas, procedimientos y acuerdos
contractuales y analizardn la eficacia de los mismos. En caso
necesario, se solicitardn dictdmenes juridicos independientes a
efectos de dicho andlisis. Las ECC establecerdn un proceso para
la propuesta e introduccién de cambios en sus normas y pro-
cedimientos, y, antes de introducir cambios significativos, la
consulta de todos los miembros compensadores afectados y la
comunicaciéon de los cambios propuestos a la autoridad com-
petente.

3. Al establecer sus normas, procedimientos y acuerdos con-
tractuales, las ECC atenderdn a los pertinentes principios legales,
normas sectoriales y protocolos de mercado, e indicardn clara-
mente los casos en que tales practicas hayan sido incorporadas a
la documentacién por la que se rijan los derechos y obligacio-
nes de la ECC, sus miembros compensadores y otros terceros
pertinentes.

4. Las ECC determinardn y analizardn los problemas poten-
ciales de conlflictos de legislacion, y establecerdn normas y pro-
cedimientos destinados a mitigar el riesgo juridico que compor-
ten esos problemas. En caso necesario, la ECC solicitard dictd-
menes juridicos independientes a efectos de dicho andlisis.

Las ECC indicardn claramente en sus normas y procedimientos
qué legislacion estd previsto aplicar a los diferentes aspectos de
las actividades y operaciones de la ECC.

Articulo 6
Funcién de verificacion del cumplimiento

1. Las ECC establecerdn y mantendrdn una funcién de veri-
ficacién del cumplimiento permanente y eficaz que opere de
forma independiente de sus demds funciones. Las ECC velardn
por que la funcién de verificacién del cumplimiento disponga
de la autoridad, los recursos y los conocimientos técnicos ne-
cesarios y tenga acceso a toda la informacion pertinente.

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

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

b) administrar las politicas y procedimientos relativos al cum-
p y P
plimiento establecidos por la alta direccion y el consejo;

c) asesorar y ayudar a las personas responsables de prestar los
servicios y desarrollar las actividades de las ECC a cumplir
con las obligaciones que incumban a estas en virtud del
presente Reglamento, el Reglamento (UE) n°® 648/2012 y el
Reglamento de Ejecucién (UE) n°® 12492012, y otras dispo-
siciones legales, en su caso;

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

e) establecer procedimientos que permitan corregir eficazmente
los casos de incumplimiento;

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

Articulo 7

Estructura organizativa y separacion de las vias jerdrquicas
de comunicacion

1. Las ECC estableceran la composicién, funciones y respon-
sabilidades del consejo, de la alta direccion y de cualquier posi-
ble comité del consejo. Esta estructura deberd especificarse cla-
ramente y estar bien documentada. El consejo establecerd, como
minimo, un comité de auditorfa y un comité de remuneracio-
nes. El comité de riesgos establecido de conformidad con el
articulo 28 del Reglamento (UE) n® 648/2012 serd un comité
consultivo del consejo.

2. El consejo asumird, como minimo, las siguientes respon-
sabilidades:

a) establecer objetivos y estrategias claros para la ECC;

b) controlar de manera efectiva la alta direccion;

¢) adoptar politicas de remuneracién adecuadas,

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

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

f) supervisar los acuerdos de externalizacion;

g) supervisar el cumplimiento de todas las disposiciones del
presente Reglamento, el Reglamento (UE) n® 648/2012, el
Reglamento de Ejecuciéon (UE) n® 1249/2012, y los demds
requisitos en materia de regulaciéon y supervision;

h) rendir cuentas a los accionistas o propietarios y los emplea-
dos, los miembros compensadores y sus clientes, asi como
otros interesados pertinentes.

3. La alta direccion tendrd, como minimo, las siguientes res-
ponsabilidades:

a) garantizar la coherencia de las actividades de la ECC con sus
objetivos y estrategia, segtin lo definido por el consejo;

b) definir y establecer procedimientos de verificacién del cum-
plimiento y de control interno que favorezcan los objetivos
de la ECG

¢) someter periddicamente los procedimientos de control in-
terno a revisién y pruebas;

d) garantizar que se dediquen recursos suficientes a la gestion
de riesgos y la verificacién del cumplimiento;

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

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

4. Cuando el consejo delegue tareas en comités o subcomi-
tés, conservard la facultad de aprobar las decisiones que puedan
afectar significativamente al perfil de riesgo de la ECC.

5. Las disposiciones por las que se rija la actuacién del con-
sejo y de la alta direccion incluirdn procedimientos orientados a
detectar, solucionar y gestionar posibles conflictos de intereses
entre los miembros del consejo y la alta direccion.

6. Las ECC establecerdn vias jerdrquicas de comunicacion
claras y directas entre el consejo y la alta direccién para garan-
tizar que la alta direccién rinda cuentas de su actuacion. Las vias
jerarquicas de comunicacion en lo que respecta a la gestion de
riesgos, la verificacion del cumplimiento y la auditorfa interna
serdn claras y distintas de las correspondientes a otras activida-
des de las ECC. El responsable de riesgos rendird cuentas al
consejo directamente o a través del comité de riesgos. El res-
ponsable de la verificacion del cumplimiento y la funcién de
auditorfa interna rendirdn cuentas directamente al consejo.
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Articulo 8
Politica de remuneracién

1. El comité de remuneracion definird y desarrollard la poli-
tica de remuneracion, supervisard su aplicaciéon por la alta di-
reccion y revisard periddicamente su funcionamiento practico.
La politica misma deberd documentarse y revisarse, al menos,
anualmente.

2. la politica de remuneracion estard pensada de modo que
el nivel y la estructura de la remuneracién sean acordes con una
gestion de riesgos prudente. La politica tomara en consideracion
los riesgos futuros y existentes, asi como las consecuencias de
los riesgos. El calendario de pago tendrd en cuenta el horizonte
temporal de los riesgos. En particular, cuando se trate de remu-
neraciones variables, la politica tendrd en cuenta posibles dis-
cordancias entre el periodo de prestacion y el periodo de riesgo,
y garantizard que los pagos se difieran convenientemente. Los
componentes fijos y variables de la remuneracién total estardn
equilibrados y serdn coherentes con el riesgo.

3. La politica de remuneracién establecerd que el personal
encargado de las funciones de gestion de riesgos, de verificacién
del cumplimiento y de auditorfa interna sea remunerado de
forma tal que la remuneracién no dependa de los resultados
empresariales de la ECC. El nivel de remuneracién serd el ade-
cuado en funcién de la responsabilidad y en comparacion con el
nivel de remuneracién del drea profesional.

4. la politica de remuneracién estard sujeta a auditorfa inde-
pendiente, con caracter anual. Los resultados de estas auditorias
estardn a disposicién de la autoridad competente.

Articulo 9
Sistemas informadticos

1. Las ECC disefiardn sistemas informaticos fiables y seguros,
que puedan procesar la informacién necesaria para que las ECC
realicen sus actividades y operaciones de forma segura y eficien-
te.

La arquitectura informdtica estard bien documentada. Los siste-
mas estaran concebidos para satisfacer las necesidades operati-
vas de las ECC y hacer frente a los riesgos a que se exponen,
serdn resistentes, incluso en condiciones de tension del merca-
do, y redimensionables, en su caso, para procesar informacién
adicional. Las ECC preveran procedimientos y una planificacién
de la capacidad, asi como suficiente capacidad extra, de modo
que el sistema pueda procesar todas las operaciones pendientes
antes del final del dia en caso de perturbaciones importantes.
Las ECC preverdn procedimientos para la introduccion de nueva
tecnologia, incluidos planes claros de reversion.

2. A fin de garantizar un elevado grado de seguridad en el
procesamiento de la informacién y permitir la conectividad con
sus miembros compensadores y clientes, y con sus proveedores

de servicios, las ECC basardn sus sistemas informdticos en nor-
mas técnicas reconocidas internacionalmente y en las mejores
précticas del sector. Las ECC someterdn sus sistemas a rigurosa
verificacion, simulando condiciones de tension, antes de comen-
zar a utilizarlos, tras introducir cambios significativos y después
de perturbaciones importantes. Los miembros compensadores y
los clientes, las ECC interoperables y otros interesados partici-
pardn, seglin proceda, en la elaboracidn y realizacion de estas
pruebas.

3. Las ECC dispondrdn de un sistema sélido de seguridad de
la informaci6n, que sirva para gestionar adecuadamente el riesgo
a que estdn expuestas en ese ambito. El sistema comprenderd
mecanismos, politicas y procedimientos adecuados para prote-
ger la informacién de una divulgacién no autorizada, asegurar la
exactitud e integridad de los datos y garantizar la disponibilidad
de los servicios de las ECC.

4. Elsistema de seguridad constard, al menos, de lo siguiente:
a) controles de acceso al sistema;

b) salvaguardias adecuadas frente a posibles intrusiones y un
uso indebido de los datos;

¢) dispositivos especificos para preservar la autenticidad e inte-
gridad de los datos, entre ellos técnicas criptograficas;

R

redes y procedimientos fiables que permitan la transmision
exacta y oportuna de los datos, sin perturbaciones impor-
tantes;

e) pistas de auditoria.

5. Los sistemas informdticos y el sistema de seguridad de la
informacion se revisardn al menos anualmente. Estardn sujetos a
andlisis de auditorfa independientes. Los resultados de estos
andlisis se comunicardn al consejo y se pondrdn a disposicién
de la autoridad competente.
Articulo 10
Divulgacién de informacién

1. Las ECC pondrin gratuitamente a disposicién del publico

la siguiente informacion:

a) informaci6n sobre su sistema de gobernanza, en particular lo
siguiente:

i) su estructura organizativa, asi como los objetivos y es-
trategias esenciales,

i) los elementos esenciales de la politica de remuneracion,

ifi) la informacion financiera esencial, incluidos sus tltimos
estados financieros auditados;

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

i) los procedimientos, en particular los de gestion de in-
cumplimientos, y los textos suplementarios,
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i) la informacién pertinente sobre la continuidad de la
actividad,

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

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

v) los servicios de compensacion actuales de la ECC, con
informacion detallada sobre las prestaciones que com-
prende cada servicio,

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

vii) la legislacién y normas que regulan lo siguiente:
1) el acceso a la ECC;

2) los contratos celebrados por la ECC con los miem-
bros compensadores y, cuando sea posible, los clien-
tes;

3) los contratos que acepta la ECC para compensacion;
4) todo posible acuerdo de interoperabilidad;

5) el uso de las garantias reales y las aportaciones al
fondo de garantia frente a incumplimientos, incluida
la liquidacién de las posiciones y garantias y el nivel
de inembargabilidad de las garantias por terceros
acreedores;

¢) informacion sobre las garantias reales admisibles y las reduc-
ciones de valor aplicables;

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

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

2. Las ECC comunicardn al publico, de forma gratuita, la
informacién sobre cualquier cambio significativo de sus meca-
nismos de gobernanza, objetivos, estrategias y politicas esencia-
les, asi como de sus normas y procedimientos.

3. La informacién que las ECC deben comunicar al publico
deberd poder consultarse en su sitio web. La informacién debera
estar disponible en al menos una lengua habitual en el dmbito
de las finanzas internacionales.

Articulo 11
Auditoria interna

1. Las ECC establecerdn y mantendrdn una funcién de audi-
torfa interna separada e independiente de sus demds funciones y
actividades, que asumird las siguientes responsabilidades:

a) establecer, aplicar y mantener un plan de auditoria que per-
mita examinar y evaluar la adecuacién y efectividad de los
sistemas, mecanismos de control interno y mecanismos de
gobernanza de la ECC;

b) hacer recomendaciones basindose en los resultados de las
tareas que se efectiien en aplicacién de la letra a);

¢) comprobar el cumplimiento de esas recomendaciones;

d) informar de las cuestiones relacionadas con la auditorfa in-
terna al consejo.

2. La funcién de auditorfa interna dispondra de la autoridad,
los recursos y los conocimientos técnicos necesarios y tendra
acceso a todos los documentos pertinentes para el desempeiio
de su cometido. Serd suficientemente independiente de la direc-
ci6n e informard directamente al consejo.

3. La auditoria interna evaluard la eficacia de los procesos de
gestién de riesgos y los mecanismos de control de la ECC, de
forma que resulte proporcionada a los riesgos a que estén ex-
puestas las diferentes lineas operativas e independiente de las
dreas de negocio evaluadas. La funcién de auditorfa interna
tendrd el acceso a la informacién que resulte necesaria para
revisar las actividades, operaciones, procesos y sistemas de la
ECC, incluidas las actividades externalizadas.

4. Los andlisis de auditoria interna se basardn en un plan de
auditorfa exhaustivo que se revisard y comunicard a la autoridad
competente con periodicidad minima anual. Las ECC velardn
por que puedan realizarse a corto plazo auditorfas especiales
motivadas por hechos concretos. La planificacién y la revision
de la auditoria deberd aprobarlas el consejo.

5. Las operaciones de compensacién, los procesos de gestién
de riesgos, los mecanismos de control interno y las cuentas de
las ECC deberén ser objeto de una auditorfa independiente. Las
auditorfas independientes tendrdn lugar como minimo anual-
mente.
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CAPITULO IV
CONSERVACION DE INFORMACION
[Articulo 29 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 12
Requisitos generales

1. Las ECC conservardn la informacién en un soporte dura-
dero que permita facilitarla a las autoridades competentes, la
AEVM vy los miembros pertinentes del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), y de tal manera que se cumplan las
siguientes condiciones:

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

b) que se pueda grabar, rastrear y recuperar el contenido origi-
nal de un documento antes de cualquier correccién o mo-
dificacién de otro tipo;

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

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

e) que el sistema de conservacién de la informacion lleve in-
corporado un mecanismo para identificar y corregir errores;

f) que, dentro del sistema de conservacion de la informacion,
se garantice la pronta recuperacion de los datos en el caso de
un fallo del sistema.

2. Cuando la documentaci6én o informacién tenga menos de
seis meses, deberd proporcionarse a las autoridades enumeradas
en el apartado 1 tan pronto como sea posible y a mds tardar al
finalizar el dia habil siguiente a aquel en que la pertinente
autoridad lo solicite.

3. Cuando la documentacién o informacién tenga més de
seis meses, deberd proporcionarse a las autoridades enumeradas
en el apartado 1 tan pronto como sea posible y a mds tardar en
el plazo de cinco dias hébiles a partir de la solicitud de la
pertinente autoridad.

4. Cuando la informacion procesada contenga datos perso-
nales, las ECC atenderdn a las que obligaciones que les imponen
la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo (')
y el Reglamento (CE) n°® 45/2001 del Parlamento Europeo y del
Consejo (3).

5. Cuando una ECC mantenga documentacion fuera de la
Uni6n, se asegurard de que la autoridad competente, la AEVM
y los miembros pertinentes del SEBC puedan acceder a ella en la
misma medida y en los mismos plazos que si se mantuviera
dentro de la Unién.

() DO L 281 de 23.11.1995, p. 31.
() DO L 8 de 12.1.2001, p. 1.

6. Cada ECC designard a las personas pertinentes que pue-
dan, en el plazo establecido en los apartados 2 y 3 para la
transmisién de la oportuna documentacion, explicar el conte-
nido de su documentacién a las autoridades competentes.

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

Articulo 13
Registros de las operaciones

1. Las ECC conservardn registros de todas las operaciones
correspondientes a todos los contratos que compensen y vela-
ran por que sus registros recojan toda la informacién necesaria
para llevar a cabo una reconstruccién completa y precisa del
proceso de compensacién con respecto a cada contrato, y por
que cada registro de cada operacién sea inequivocamente iden-
tificable y pueda ser buscado al menos a partir de cualquier
campo relativo a la ECC, la ECC interoperable, el miembro
compensador, el cliente, si la ECC lo conoce, y el instrumento
financiero.

2. En relacién con cada operacién recibida para compensa-
cién, la ECC, en cuanto reciba la informacién pertinente, reali-
zard un registro de los siguientes datos y lo mantendra actua-
lizado:

a) precio, tipo o diferencial y cantidad;

b) calidad en la que actda en la compensacion, que indicard si
la operacion ha consistido en una compra o una venta desde
la perspectiva de la ECC que realiza el registro;

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

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

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

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

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

ii) condiciones iniciales y partes del contrato,
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iii) identificacién de la ECC interoperable que compense un
componente de la operacion, cuando proceda,

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

Articulo 14
Registros de las posiciones

1. Las ECC conservardn registros de las posiciones manteni-
das por cada miembro compensador. Se conservardn registros
separados en relacion con cada cuenta que se mantenga con
arreglo al articulo 39 del Reglamento (UE) n°® 648/2012 y la
ECC velard por que sus registros recojan toda la informacién
necesaria para llevar a cabo una reconstruccion completa y
precisa de las operaciones que generaron la posicién, y por
que cada registro sea identificable y pueda ser buscado al menos
a partir de todos los campos relativos a la ECC, la ECC intero-
perable, el miembro compensador, el cliente, si la ECC lo co-
noce, y el instrumento financiero.

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

a) identificacién del miembro compensador, del cliente, si la
ECC lo conoce, y de cualquier ECC interoperable que man-
tenga esa posicién, en su caso;

b) signo de la posicion;

¢) célculo diario del valor de la posicién con los registros de los
precios a los que los contratos se valoren y de cualquier otra
informacién pertinente.

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

Articulo 15
Registros corporativos

1. Las ECC mantendran registros adecuados y ordenados de
las actividades relacionadas con su negocio y su organizacién
interna.

2. Los registros a que se refiere el apartado 1 se realizardn
cada vez que se produzca un cambio importante en los docu-
mentos pertinentes e incluirdn, como minimo:

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

la identidad de los accionistas o socios, ya sean directos o
indirectos, personas fisicas o juridicas, que posean participa-
ciones cualificadas y los importes de dichas participaciones;

los documentos que acrediten las politicas, los procedimien-
tos y los procesos exigidos por el capitulo III y el articu-
lo 29;

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

las actas de las reuniones del comité de riesgos;

las actas de grupos de consulta con miembros compensa-
dores y clientes, en su caso;

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

la politica de continuidad de la actividad y el plan de recu-
peracién en caso de catdstrofe, de conformidad con el ar-
ticulo 17;

el plan de liquidez y los informes diarios de liquidez, de
conformidad con el articulo 32;

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

las reclamaciones recibidas, con indicacién del nombre del
reclamante, su direccién y nimero de cuenta; la fecha de
recepcion de la reclamacion; el nombre de todas las perso-
nas mencionadas en ella; una descripcién de la naturaleza
de la reclamacion; el curso de la misma y la fecha en que se
haya resuelto;

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

registros de los resultados de las pruebas retrospectivas y de
resistencia realizadas;

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

dictdmenes juridicos recibidos de conformidad con el capi-
tulo 1II;

en su caso, la documentacion relativa a los acuerdos de
interoperabilidad con otras ECC;

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

los documentos pertinentes que describan el desarrollo de
nuevas iniciativas empresariales.
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Articulo 16
Datos notificados a los registros de operaciones

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

CAPITULO V
CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD
[Articulo 34 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 17
Estrategia y politica

1. La ECC contard con una politica de continuidad de la
actividad y un plan de recuperacién en caso de catdstrofe que
serdn aprobados por el consejo. La politica de continuidad de la
actividad y el plan de recuperacion en caso de catdstrofe serdn
objeto de evaluaciones independientes de las que se informarad al
Consejo.

2. La politica de continuidad de la actividad determinard
todas las funciones empresariales esenciales y los sistemas co-
nexos, e incluird la estrategia, la politica y los objetivos fijados
por la ECC para garantizar la continuidad de dichas funciones y
sistemas.

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

4. la politica de continuidad de la actividad y el plan de
recuperacién en caso de catdstrofe contendrdn disposiciones
claramente definidas y documentadas a las que se recurrird en
caso de emergencia, catdstrofe o crisis que afecten a la conti-
nuidad de la actividad, y que estardn destinadas a garantizar un
nivel minimo de servicio de las funciones esenciales.

5. El plan de recuperacién en caso de catdstrofe determinard
e incluird puntos y tiempos objetivo de recuperacién en relacién
con las funciones esenciales y definird la estrategia de recupe-
racién mds adecuada para cada una de esas funciones. Estas
disposiciones estardn concebidas de tal modo que se garantice
que, en situaciones extremas, las funciones esenciales se lleven a
cabo a tiempo y se alcancen los niveles de servicio acordados.

6. La politica de continuidad de la actividad de una ECC
determinara el tiempo mdximo aceptable durante el cual podrdn
no ser utilizables los sistemas y funciones esenciales. El tiempo
méximo de recuperacién de las funciones esenciales de la ECC
que se incluird en la politica de continuidad de la actividad no
podré ser superior a dos horas. Los pagos y procedimientos de
cierre de jornada se efectuardn en cualquier circunstancia en el
dia y la hora previstos.

7. Las ECC tendrdn en cuenta el impacto global potencial
sobre la eficiencia del mercado a la hora de determinar el
tiempo de recuperacién de cada funcién.

Articulo 18
Andlisis de impacto en la actividad

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

2. Las ECC recurrirdn a un andlisis de riesgos a partir de
escenarios orientado a determinar de qué modo influyen diver-
sos escenarios en los riesgos inherentes a sus funciones empre-
sariales esenciales.

3. En la evaluacién de los riesgos, las ECC tendrdn en cuenta
la dependencia de proveedores externos, incluidos los servicios
ptblicos. Las ECC adoptardn medidas para gestionar tales de-
pendencias mediante disposiciones contractuales y organizativas
adecuadas.

4. Los andlisis de impacto en la actividad y los anélisis de
escenarios se mantendrdn actualizados y se revisardn al menos
anualmente y tras cualquier incidente o cambio organizativo
importante. Los andlisis tendrdn en cuenta todas las novedades
pertinentes, incluida la evolucién tecnoldgica y de los mercados.

Articulo 19
Recuperaciéon en caso de catdstrofe

1. Las ECC adoptardn disposiciones para garantizar la conti-
nuidad de sus funciones esenciales basadas en escenarios de
catastrofe. Estas disposiciones contemplardn, como minimo, la
disponibilidad de recursos humanos adecuados, el tiempo mé-
ximo de paralizacion de las funciones esenciales, y el traspaso
para recuperacién a un centro secundario.

2. Las ECC mantendrdn un centro secundario de procesa-
miento que pueda asegurar la continuidad de todas sus funcio-
nes esenciales de igual modo que su centro principal. El centro
secundario debera tener un perfil de riesgo geografico distinto al
del centro principal.

3. Las ECC mantendrdn un centro secundario de actividad, o
tendrdn acceso inmediato a €l al menos, para permitir al per-
sonal garantizar la continuidad del servicio en caso de que no
pueda disponerse del emplazamiento principal de la actividad.

4. Las ECC estudiardn la necesidad de contar con centros de
procesamiento adicionales, en particular, si la diversidad de los
perfiles de riesgo de los centros principal y secundario no ofrece
suficiente seguridad en cuanto al cumplimiento de los objetivos
de continuidad de la actividad de la ECC en todos los escena-
rios.
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Articulo 20
Pruebas y seguimiento

1. Las ECC someterdn a prueba y controlardn su politica de
continuidad de la actividad y su plan de recuperacién en caso de
catastrofe a intervalos regulares y tras cualquier modificacién o
cambio importante en los sistemas o funciones conexas, con el
fin de garantizar que la citada politica alcance las metas fijadas,
incluida la correspondiente al tiempo médximo objetivo de recu-
peracién de dos horas. Las pruebas deberdn planificarse y do-
cumentarse.

2. Las pruebas a las que se sometan la politica de continui-
dad de la actividad y el plan de recuperacion en caso de catds-
trofe deberan cumplir las condiciones siguientes:

a) comprender escenarios de catdstrofes a gran escala y conmu-
taciones entre el centro principal y el secundario;

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

Articulo 21
Actualizacién

1. Las ECC revisardn periédicamente y actualizardn su poli-
tica de continuidad de la actividad, a fin de incluir todas las
funciones esenciales y la estrategia de recuperacién mads ade-
cuada para ellas.

2. Las ECC revisardn periddicamente y actualizardn su plan
de recuperacion en caso de catastrofe, a fin de recoger la es-
trategia de recuperacién mds adecuada para todas las funciones
esenciales.

3. Las actualizaciones de la politica de continuidad de la
actividad y del plan de recuperacion en caso de catdstrofe de-
berdn tomar en consideracion el resultado de las pruebas y las
recomendaciones formuladas a rafz de evaluaciones indepen-
dientes o de otra indole, asi como las de las autoridades com-
petentes. Las ECC revisardn su politica de continuidad de la
actividad y su plan de recuperacién en caso de catdstrofe des-
pués de toda perturbacion significativa, a fin de determinar las
causas y las mejoras que, en su caso, requieran el funciona-
miento de la ECC, su politica de continuidad de la actividad y
su plan de recuperacién en caso de catdstrofe.

Articulo 22
Gestion de crisis

1. Las ECC dispondran de una funcién de gestion de crisis
para actuar en caso de emergencia. El procedimiento de gestién
de crisis deberd estar claro y documentado por escrito. El con-
sejo supervisard la funcién de gestién de crisis y recibird y
analizard periddicamente informes al respecto.

2. La funcién de gestion de crisis comprenderd procedimien-
tos claros y bien estructurados para gestionar las comunicacio-
nes internas y externas durante una situacién de crisis.

3. Tras una situacién de crisis, la ECC llevard a cabo una
evaluacién de su gestion de la crisis. Cuando proceda, la eva-
luacién incluird contribuciones de los miembros compensadores
y otros terceros interesados.

Articulo 23
Comunicacion

1. Las ECC tendrdn un plan de comunicacién que documente
la manera en que se mantendrd debidamente informados du-
rante una crisis a la alta direccidn, al consejo y a los terceros
interesados pertinentes, incluidas las autoridades competentes,
los miembros compensadores, los clientes, los agentes de liqui-
dacion, los sistemas de pago y de liquidacién de valores y las
plataformas de negociacion.

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

CAPITULO VI
MARGENES
[Articulo 41 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 24
Porcentaje

1. Las ECC calculardn los mdrgenes iniciales para cubrir las
exposiciones derivadas de las fluctuaciones en el mercado de
cada instrumento financiero sujeto a la constitucion de garantias
por producto, durante el periodo definido en el articulo 25 y
tomando un horizonte temporal para la liquidacién de la posi-
ci6n segiin lo definido en el articulo 26. Para el célculo de los
madrgenes iniciales, las ECC deberdn atenerse, al menos, a los
siguientes intervalos de confianza:

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

b) el 99 %, cuando se trate de instrumentos financieros distin-
tos de los derivados extrabursétiles.

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

a) las complejidades y el nivel de incertidumbre en la fijacién
del precio de la categorfa de instrumentos financieros que
puedan limitar la validacién del cédlculo de los mdrgenes
iniciales y de variacion;

=

las caracteristicas de riesgo de la categorfa de instrumentos
financieros, que podran comprender, sin limitarse a ellas, la
volatilidad, la duracién, la liquidez, la no linealidad de los
precios, el riesgo de incumplimiento stbito y el riesgo de
correlacion adversa;

¢) el grado en que las exposiciones al riesgo de crédito no estén
ya adecuadamente limitadas por otros controles del riesgo;

d) el apalancamiento inherente a la categorfa de instrumentos
financieros, teniendo en cuenta asimismo si la categorfa de
instrumentos financieros tiene una volatilidad significativa,
estd muy concentrada en unos cuantos operadores del mer-
cado o puede ser dificil de liquidar.
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3. Las ECC informardn a la autoridad competente y a sus
miembros compensadores sobre los criterios que hayan tenido
en cuenta para determinar el porcentaje aplicado al cdlculo de
los maérgenes en relaciéon con cada categoria de instrumentos
financieros.

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

Articulo 25

Horizonte temporal para el cilculo de la volatilidad
histérica

1. Las ECC garantizardn que, de conformidad con la meto-
dologia de su modelo y su proceso de validacion establecido de
conformidad con el capitulo XII, los mdrgenes iniciales cubran,
como minimo con el intervalo de confianza definido en el
articulo 24 y en lo que respecta al periodo de liquidacion
definido en el articulo 26, las exposiciones resultantes de la
volatilidad histérica calculada a partir de datos que abarquen
al menos los dltimos doce meses.

Las ECC se asegurardn de que los datos utilizados para calcular
la volatilidad histérica reflejen una gama completa de condicio-
nes del mercado, incluidos periodos de tension.

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

3. Los pardmetros de margen para los instrumentos financie-
ros con respecto a los cuales se carezca de un perfodo histérico
de observacion se basardn en hipdtesis prudentes. Las ECC
adaptardn prontamente el calculo de los mdrgenes exigidos ba-
sandose en el andlisis del historial de precios de los nuevos
instrumentos financieros.

Articulo 26
Horizontes temporales para el periodo de liquidacién

1. Las ECC definirdn los horizontes temporales para el pe-
riodo de liquidacién teniendo en cuenta las caracteristicas del
instrumento financiero compensado, el mercado en el que se
negocie, y el periodo para el cdlculo y el cobro de los margenes.
Dichos periodos de liquidacién serdn, como minimo, de:

a) cinco dias hébiles en lo que respecta a los derivados extra-
bursatiles;

b) dos dias habiles en lo que respecta a los instrumentos finan-
cieros distintos de los derivados extrabursitiles.

2. En todos los casos, para la determinacion del periodo de
liquidacién adecuado, las ECC deberdn evaluar y agregar, como
minimo, lo siguiente:

a) el periodo mds largo posible que pueda transcurrir entre el
ultimo cobro de madrgenes y la declaracién de incumpli-
miento por la ECC o la activacién del proceso de gestion
de incumplimientos por la ECC;

b) el periodo que se estime necesario para disefiar y ejecutar la
estrategia de gestion del incumplimiento de un miembro
compensador en funcién de las particularidades de cada ca-
tegorfa de instrumento financiero, incluido su nivel de liqui-
dez y la magnitud y concentracién de las posiciones, y los
mercados que la ECC utilizard para liquidar o cubrir por
completo la posicién de un miembro compensador;

¢) cuando proceda, el perfodo necesario para cubrir el riesgo de
contraparte al que esté expuesta la ECC.

3. Para evaluar los periodos definidos en el apartado 2, las
ECC tendrdn en cuenta, al menos, los factores indicados en el
articulo 24, apartado 2, y el periodo para el cilculo de la
volatilidad histérica, tal como se define en el articulo 25.

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

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

b) ese horizonte temporal es, como minimo, de dos dias habi-
les.

Articulo 27
Mirgenes de cartera

1. Las ECC podrdn autorizar compensaciones o reducciones
del margen exigido en lo que respecta a los instrumentos finan-
cieros que compensen si el riesgo de precio de un instrumento
financiero o de un conjunto de instrumentos financieros estd
significativa y fiablemente correlacionado con el riesgo de precio
de otros instrumentos financieros, o se basa en pardmetros
estadisticos de dependencia equivalentes.

2. Las ECC documentardn su planteamiento en materia de
mdrgenes de cartera y preverdn, al menos, que la correlacién, o
un pardmetro estadistico de dependencia equivalente, entre dos
o més instrumentos financieros compensados demuestre ser
fiable durante el periodo retrospectivo calculado de conformi-
dad con el articulo 25, y demuestre resistencia en condiciones
histéricas o hipotéticas de tensién. Las ECC deberdn demostrar
que la relacién entre precios tiene una justificacién econdmica.
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3. Todos los instrumentos financieros a los que se apliquen
maérgenes de cartera estardn cubiertos por el mismo fondo de
garantia frente a incumplimientos. No obstante, si una ECC
puede demostrar previamente a su autoridad competente y a
sus miembros compensadores como se distribuirdn las pérdidas
potenciales entre distintos fondos de garantia y ha establecido
las disposiciones necesarias en su reglamento, podran aplicarse
madrgenes de cartera a instrumentos financieros cubiertos por
diferentes fondos de garantia.

4. Cuando los mdrgenes de cartera se refieran a mdltiples
instrumentos, el importe de las reducciones de madrgenes no
podréa ser superior al 80 % de la diferencia entre la suma de
los mdrgenes por cada producto calculados individualmente y el
margen calculado sobre la base de una estimacién conjunta de
la exposicién correspondiente a la cartera combinada. Si la ECC
no estd expuesta a ningiin riesgo potencial derivado de la re-
duccién de margen, podrd aplicar una reduccién de hasta un
100 % de esa diferencia.

5. Las reducciones de mdrgenes vinculadas a la aplicacién de
maérgenes de cartera estardn sujetas a un sélido programa de
pruebas de resistencia de conformidad con el capitulo XIIL

Articulo 28
Prociclicidad

1. Las ECC velardn por que su politica de seleccion y revisién
del intervalo de confianza, del periodo de liquidacién y del
periodo retrospectivo dé lugar a requisitos de mdrgenes antici-
pativos, estables y prudentes, que limiten la prociclicidad de tal
forma que la solidez y seguridad financiera de la ECC no se vea
perjudicada. Ello implicard evitar, en lo posible, cambios pertur-
badores o bruscos en los requisitos de madrgenes y establecer
procedimientos transparentes y previsibles para adaptar los re-
quisitos de mdrgenes en funcién de la evoluciéon de las condi-
ciones de mercado. A tal fin, las ECC recurrirdn al menos a una
de las siguientes opciones:

a) aplicar un margen de reserva al menos igual al 25 % de los
maérgenes calculados y que la ECC permita agotar temporal-
mente en periodos en los que los requisitos de mdrgenes
calculados aumenten de manera significativa;

b) asignar una ponderacién minima del 25 % a las observacio-
nes en condiciones de tension del periodo retrospectivo cal-
culado de conformidad con el articulo 26;

c) garantizar que sus requisitos de margenes no sean inferiores
a los que se calcularfan utilizando la volatilidad estimada a lo
largo de un periodo retrospectivo histérico de 10 afios.

2. Cuando una ECC revise los pardmetros del modelo de
maérgenes para reflejar mejor las condiciones de mercado co-
rrientes, tendrd en cuenta los posibles efectos prociclicos de tal
revision.

CAPITULO VI
FONDO DE GARANTIA FRENTE A INCUMPLIMIENTOS
[Articulo 42 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 29
Marco y gobernanza

1. A fin de determinar el volumen minimo del fondo de
garantfa y el importe de los demds recursos financieros necesa-
rios para atenerse a los requisitos de los articulos 42 y 43 del
Reglamento (UE) n° 648/2012, teniendo en cuenta las depen-
dencias de grupo, las ECC establecerdn un marco de actuacién
interna para definir los tipos de condiciones de mercado extre-
mas, pero verosimiles, que podrian exponerlas al mayor riesgo.

2. El marco incluird una declaracién en la que se indique
cémo define la ECC las condiciones de mercado extremas
pero verosimiles. Estard plenamente documentado y se conser-
vard de conformidad con el articulo 12.

3. El marco se someterd a debate en el comité de riesgos y
serd aprobado por el consejo. La solidez del marco y su capa-
cidad para reflejar fluctuaciones en el mercado se revisardn al
menos una vez al aflo. La revisién se someterd a debate en el
comité de riesgos y se comunicard al consejo.

Articulo 30

Determinacion de condiciones de mercado extremas pero
verosimiles

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

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

a) una serie de escenarios histéricos, incluidos los periodos de
movimientos extremos del mercado observados durante los
ultimos 30 aflos, o durante todo el tiempo en que se haya
podido disponer de datos fiables, que habrian expuesto a la
ECC a un mdximo riesgo financiero; si una ECC decide que
la repeticiéon de un caso histérico de amplios movimientos
de precios no es verosimil, deberd justificar su omisién del
marco ante la autoridad competente;
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b) una serie de posibles escenarios futuros, fundados en hipo-
tesis coherentes de volatilidad del mercado y correlacion de
precios entre mercados e instrumentos financieros, a partir
de evaluaciones cuantitativas y cualitativas de potenciales
condiciones de mercado.

3. En el marco se considerard también, desde la ptica cuan-
titativa y cualitativa, la medida en que los movimientos extre-
mos de los precios podrian producirse simultineamente en
multiples mercados identificados. El marco reconocerd que las
correlaciones histéricas de los precios pueden romperse en con-
diciones de mercado extremas pero verosimiles.

Articulo 31
Revision de los escenarios extremos pero verosimiles

Las ECC revisardn periédicamente los procedimientos descritos
en el articulo 30, teniendo en cuenta toda la evolucion perti-
nente del mercado y la escala y concentracién de las exposicio-
nes de los miembros compensadores. El conjunto de escenarios
histéricos e hipotéticos utilizados por una ECC para determinar
condiciones de mercado extremas pero verosimiles serdn revi-
sados por la ECC, en concertacién con el comité de riesgos, al
menos una vez al afio y con mds frecuencia cuando la evolu-
cién del mercado o cambios importantes habidos en el con-
junto de contratos compensados por la ECC afecten a los pos-
tulados en que se basen los escenarios y exijan, por tanto, un
ajuste de estos. Los cambios significativos del marco se comu-
nicardn al consejo.

CAPITULO VIII
CONTROLES DEL RIESGO DE LIQUIDEZ
[Articulo 44 del Reglamento (UE) n° 648/2012]
Articulo 32
Evaluacion del riesgo de liquidez

1. Las ECC establecerdn un marco sélido de gestion del
riesgo de liquidez, que incluird herramientas operativas y anali-
ticas eficaces para identificar, medir y controlar sus flujos de
liquidacién y financiacién de manera permanente y oportuna,
incluida su utilizacion de la liquidez intradiaria. Las ECC eva-
luardn periédicamente la concepcion y el funcionamiento de su
marco de gestion de la liquidez, atendiendo también a los re-
sultados de las pruebas de resistencia.

2. El marco de gestion del riesgo de liquidez de una ECC serd
suficientemente s6lido para asegurar que esta pueda hacer frente
a las obligaciones de pago y liquidacién en todas las monedas
pertinentes a su vencimiento, incluso, cuando proceda, intradia-
riamente. El marco de gestion del riesgo de liquidez de una ECC
contemplard también la evaluacion de sus necesidades potencia-
les futuras de liquidez en una amplia gama de posibles escena-
rios de tension. Los escenarios de tension incluirdn el incum-
plimiento de miembros compensadores, de conformidad con el
articulo 44 del Reglamento (UE) n°® 648/2012, desde la fecha de
un incumplimiento hasta el final de un perfodo de liquidacion, y
el riesgo de liquidez generado por la politica de inversién y los
procedimientos de la ECC en condiciones de mercado extremas
pero verosimiles.

3. El marco de gestion del riesgo de liquidez incluird un plan
de liquidez que se documentard y conservard de conformidad

con el articulo 12. El plan de liquidez contendrd, como minimo,
los procedimientos de la ECC para:

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

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

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

d) determinar las fuentes de riesgo de liquidez;

¢) evaluar los lapsos de tiempo durante los cuales los recursos
financieros liquidos de la ECC deberfan estar disponibles;

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

g) actuar en caso de déficit de liquidez;

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

El consejo de la ECC aprobard el plan previa consulta al comité
de riesgos.

4. Las ECC evaluardn el riesgo de liquidez al que estén ex-
puestas, en el caso también de que la ECC o sus miembros
compensadores no puedan liquidar sus obligaciones de pago
al vencimiento dentro del proceso de compensacién o liquida-
cion, teniendo en cuenta asimismo la actividad de inversion de
la ECC. El marco de gestién del riesgo abordard las necesidades
de liquidez derivadas de las relaciones de la ECC con cualquier
entidad frente a la cual la ECC tenga una exposicion al riesgo de
liquidez, en particular:

a) bancos liquidadores;

b) sistemas de pagos;

¢) sistemas de liquidacién de valores;
d) agentes «ostro;

¢) bancos depositarios;

f) proveedores de liquidez;

g) ECC interoperables;

h) proveedores de servicios.
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5. Las ECC tendrdn en cuenta en su marco de gestion del
riesgo de liquidez las posibles interdependencias entre las enti-
dades enumeradas en el apartado 4 y las mdltiples relaciones
que una entidad de las enumeradas en el apartado 4 pueda tener
con una ECC.

6. Las ECC elaborardn un informe diario sobre las necesida-
des y los recursos a que se refiere el apartado 3, letras a), b) y ¢),
y un informe trimestral sobre el plan de liquidez a que se refiere
el apartado 3, letras d) a h). Los informes deberdn documentarse
y conservarse de conformidad con el capitulo V.

Articulo 33
Acceso a la liquidez

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

a) efectivo depositado en un banco central de emision;

b) efectivo depositado en entidades de crédito autorizadas de
conformidad con el articulo 47;

¢) lineas de crédito comprometidas o acuerdos equivalentes con
miembros compensadores que no estén en situacion de in-
cumplimiento;

d) pactos de recompra comprometidos;

e) instrumentos financieros altamente comercializables que
cumplan los requisitos de los articulos 45 y 46 y con res-
pecto a los cuales la ECC pueda demostrar que estdn dispo-
nibles de inmediato y son convertibles en efectivo en el
mismo dfa, recurriendo a mecanismos de financiacién prea-
cordados de gran fiabilidad, incluso en condiciones de ten-
sién del mercado.

2. Las ECC tendrdn en cuenta las monedas en las que estén
denominados sus pasivos y el efecto potencial de condiciones de
tension sobre su capacidad para acceder a los mercados de
divisas de forma compatible con los ciclos de liquidacién de
valores de los sistemas de liquidacién de divisas y valores.

3. Las lineas de crédito comprometidas que se concedan a
cambio de garantias reales aportadas por los miembros com-
pensadores no se computardn por duplicado como recursos
liquidos. Las ECC adoptaran medidas para supervisar y controlar
la concentracion de las exposiciones al riesgo de liquidez frente
a los diversos proveedores de liquidez.

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

5. Las ECC someterdn periédicamente a prueba sus procedi-
mientos para acceder a los mecanismos de financiacién prea-
cordados. A tal fin podrdn, en particular, retirar importes de
prueba de las lineas de crédito comerciales, para comprobar la
velocidad de acceso a los recursos y la fiabilidad de los proce-
dimientos.

6. Las ECC contardn con procedimientos detallados dentro
de su plan de liquidez con vistas a utilizar sus recursos finan-
cieros liquidos para cumplir sus obligaciones de pago durante
un déficit de liquidez. Los procedimientos de liquidez indicardn
claramente cudndo deberdn utilizarse determinados recursos.
Los procedimientos definirdn también cémo acceder a los de-
positos en efectivo o las inversiones a un dia de depésitos en
efectivo, como ejecutar operaciones en el mercado en el mismo
dia, 0 cémo hacer uso de lineas de liquidez preacordadas. Estos
procedimientos se pondrdn a prueba periédicamente. Las ECC
establecerdn también un plan adecuado para la renovacion de
los mecanismos de financiacién antes de su expiracién.

Articulo 34
Riesgo de concentracién

1. Las ECC supervisardn y controlardn rigurosamente la con-
centracion de su exposicién al riesgo de liquidez, incluidas sus
exposiciones a las entidades enumeradas en el articulo 32, apar-
tado 4, y a las entidades del mismo grupo.

2. El marco de gestién del riesgo de liquidez de las ECC
incluird la aplicacion de limites de exposicién y concentracion.

3. Las ECC definirdn los procesos y procedimientos aplica-
bles en caso de que se vulneren los limites de concentracion.

CAPITULO IX

PRELACION DE LAS GARANTIAS EN CASO DE INCUMPLI-
MIENTO

[Articulo 45 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 35

Célculo del importe de recursos propios de la ECC que
deberd utilizarse al aplicar el orden de prelacién

1. Las ECC mantendrdn, e indicardn por separado en su
balance, un importe de recursos propios especificos a efectos
de lo establecido en el articulo 45, apartado 4, del Reglamento
(UE) n°® 648/2012.

2. Las ECC calculardn el importe minimo a que se refiere el
apartado 1 multiplicando el capital minimo, incluidas las ganan-
cias acumuladas y las reservas, mantenido de conformidad con
el articulo 16 del Reglamento (UE) n® 648/2012 y el Regla-
mento Delegado (UE) 152/2013 de la Comision (') por el 25 %.

Las ECC revisardn dicho importe minimo anualmente.

(") Véase la pagina 37 del presente Diario Oficial.
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3. Si la ECC ha creado mds de un fondo de garantia en
relacién con las diferentes categorias de instrumentos financie-
ros que compense, el importe total de recursos propios especi-
ficos calculado en virtud del apartado 1 se distribuird entre los
diversos fondos de garantia de forma proporcional al volumen
de cada uno de ellos, que se indicard por separado en su balance
y se utilizard para hacer frente a los incumplimientos que se
produzcan en los distintos segmentos del mercado a los que
vayan dirigidos los fondos de garantia.

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

Articulo 36

Mantenimiento del importe de recursos propios de la ECC
que deberd utilizarse al aplicar el orden de prelacién

1. Las ECC informardn inmediatamente a la autoridad com-
petente en caso de que el importe de recursos propios especi-
ficos descienda por debajo del importe exigido por el articu-
lo 35, indicando los motivos de tal desviacién y adjuntando una
descripcién completa por escrito de las medidas y el calendario
para la reconstitucion de dicho importe.

2. En el supuesto de que se produzca un subsiguiente incum-
plimiento de uno o mds miembros compensadores antes de que
la ECC haya restablecido los recursos propios especificos, tni-
camente se utilizard a los efectos de lo dispuesto en el articu-
lo 45 del Reglamento (UE) n° 648/2012 el importe residual de
los recursos propios especificos.

3. Las ECC deberdn restablecer los recursos propios especifi-
cos al menos en el plazo de un mes a partir de la notificacién a
que se refiere el apartado 1.

CAPITULO X
GARANTIAS
[Articulo 46 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 37
Requisitos generales

Las ECC establecerdn y aplicardn politicas y procedimientos
transparentes y previsibles para evaluar la liquidez de los activos
aceptados en garantia, hacer un seguimiento continuo de dicha
liquidez y tomar medidas correctoras cuando proceda.

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

Articulo 38
Garantias en efectivo

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

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

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

Articulo 39
Instrumentos financieros

A efectos del articulo 46, apartado 1, del Reglamento (UE)
n° 648/2012, los instrumentos financieros, las garantias banca-
rias y el oro que cumplan las condiciones establecidas en el
anexo [ se considerardn garantias de elevada liquidez.

Articulo 40
Valoracién de las garantias

1. A efectos de la valoracion de las garantias de elevada
liquidez definidas en el articulo 37, las ECC establecerdn y
aplicardn politicas y procedimientos para controlar en tiempo
casi real la calidad crediticia, la liquidez en el mercado y la
volatilidad de los precios de cada uno de los activos aceptados
como garantfa. Las ECC controlardn periédicamente, y al menos
una vez al afio, la adecuacién de sus politicas y procedimientos
de valoracion. Este control se llevard a cabo asimismo siempre
que se produzca un cambio importante que afecte a la exposi-
cién al riesgo de la ECC.

2. Las ECC valorardn sus garantias a precios de mercado en
tiempo casi real y, cuando no sea posible, deberdn poder de-
mostrar a las autoridades competentes que son capaces de ges-
tionar los riesgos.

Articulo 41
Reducciones de valor

1. Las ECC establecerdn y aplicardn politicas y procedimien-
tos para determinar reducciones prudentes que deban aplicarse
al valor de las garantias.

2. Las reducciones de valor reflejardn la posibilidad de que
las garantias tengan que liquidarse en condiciones de tension del
mercado y tendrdn en cuenta el tiempo necesario para liquidar-
las. Las ECC deberdn demostrar a la autoridad competente que
las reducciones de valor se calculan de manera prudente para
limitar en la medida de lo posible los efectos prociclicos. Para
cada activo de garantia, la reduccién de valor se determinard
teniendo en cuenta los criterios pertinentes, incluidos:

a) el tipo de activo y el nivel de riesgo de crédito asociado al
instrumento financiero, sobre la base de una evaluacién in-
terna de la ECC; al realizar esa evaluacion, la ECC empleard
un método definido y objetivo que no se base integramente
en dictdmenes externos y tome en consideracién el riesgo
que implique el hecho de que el emisor esté establecido en
un determinado pais;
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b) el vencimiento del activo;

¢) la volatilidad histérica e hipotética futura del precio del ac-
tivo en condiciones de tensiéon del mercado;

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

e) el riesgo de tipo de cambio, en su caso;
f) el riesgo de correlacién adversa.

3. Las ECC controlardn peridédicamente la adecuacién de las
reducciones de valor. Las ECC revisarn las politicas y los pro-
cedimientos en materia de reducciones de valor al menos una
vez al afio y siempre que se produzca un cambio importante
que afecte a la exposicion al riesgo de la ECC, pero evitardn en
la medida de lo posible todo cambio perturbador o brusco de
dichas reducciones que pueda tener un efecto prociclico. Las
politicas y los procedimientos en materia de reducciones de
valor serdn objeto de una validacién independiente al menos
una vez al afio.

Articulo 42

Limites de concentraciéon

1. Las ECC establecerdn y aplicardn politicas y procedimien-
tos que aseguren que las garantias reales sean siempre suficien-
temente diversificadas para hacer posible su liquidacién en un
determinado periodo de tenencia sin incidencia significativa en
el mercado. Las politicas y los procedimientos determinardn las
medidas de atenuacion del riesgo que deban aplicarse si se
sobrepasan los limites de concentracion especificados en el
apartado 2.

2. Las ECC establecerdn limites de concentracién referidos a:
a) cada emisor;

b) el tipo de emisor;

¢) el tipo de activo;

d) cada miembro compensador;

e) todos los miembros compensadores.

3. Los limites de concentraciéon deberdn determinarse de
forma prudente teniendo en cuenta todos los criterios pertinen-
tes, incluidos:

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

=

el nivel de riesgo de crédito del instrumento financiero o del
emisor sobre la base de una evaluacién interna de la ECC; al
realizar esa evaluacion, la ECC empleard un método definido
y objetivo que no se base integramente en dictdmenes ex-
ternos y tome en consideracion el riesgo que implique el
hecho de que el emisor esté establecido en un determinado
pais;

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

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

5. Para calcular los limites previstos en el apartado 2, las ECC
tendrdn en cuenta su exposicion total frente a un emisor, in-
cluido el importe acumulado de las lineas de crédito, los certi-
ficados de depdsito, los depésitos a plazo, las cuentas de ahorro,
las cuentas de depdsito, las cuentas corrientes, los instrumentos
del mercado monetario, y los pactos de recompra inversa utili-
zados por la ECC. Estos limites no se aplicardn a las garantias
con las que cuente la ECC y que excedan de los requisitos
minimos aplicables a los mdrgenes, el fondo de garantfa frente
a incumplimientos y otros recursos financieros.

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

7. Las ECC controlardn peridédicamente la adecuacién de las
politicas y procedimientos referentes a los limites de concen-
tracién. Revisardn esas politicas y procedimientos al menos
anualmente, y siempre que se produzca un cambio significativo
que afecte a la exposicion al riesgo de la ECC.

8. Las ECC comunicardn a la autoridad competente y los
miembros compensadores los limites de concentracién aplica-
bles y cualquier modificacién de estos limites.

9.  Siuna ECC se desvia de manera significativa del limite de
concentracion fijado en sus politicas y procedimientos, infor-
mard de ello de inmediato a la autoridad competente. La ECC
corregird esta desviacién a la mayor brevedad posible.

CAPITULO XI
POLITICA DE INVERSION
[Articulo 47 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
Articulo 43
Instrumentos financieros de elevada liquidez

A efectos del articulo 47, apartado 1, del Reglamento (UE)
n® 6482012, podra considerarse que los instrumentos de deuda
son de elevada liquidez y conllevan un riesgo de crédito y de
mercado minimo, si son instrumentos de deuda que cumplen
todas las condiciones establecidas en el anexo IL
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Articulo 44

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

1. Si una ECC se halla en la imposibilidad de depositar los
instrumentos financieros a que se refiere el articulo 45 o aque-
llos aportados como mdrgenes, o contribuciones al fondo de
garantia 0 a otros recursos financieros, mediante transferencia
de titularidad y derecho real de garantia, en un operador de un
sistema de liquidacion de valores que asegure la plena protec-
ciéon de esos instrumentos, tales instrumentos financieros se
depositardn en cualquiera de las siguientes entidades:

a) un banco central que garantice la plena proteccion de dichos
instrumentos y permita a la ECC acceder rapidamente a los
instrumentos financieros en caso necesario;

K=

una entidad de crédito autorizada, segtin lo definido en la
Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Conse-
jo (1), que garantice la separacién y proteccion plenas de
dichos instrumentos, que permita a la ECC acceder répida-
mente a los instrumentos financieros en caso necesario, y
cuyo riesgo de crédito la ECC pueda demostrar que es redu-
cido, basindose en una evaluacién interna de la ECC; al
realizar esa evaluacion, la ECC empleard un método definido
y objetivo que no se base integramente en dictdimenes ex-
ternos y tome en consideracion el riesgo que se derive del
establecimiento del emisor en un determinado pais;

¢) una entidad financiera de un tercer pais a la que se impon-
gan y que cumpla normas prudenciales que las autoridades
competentes consideren al menos tan estrictas como las
establecidas en la Directiva 2006/48/CE, que cuente con
practicas contables, procedimientos de custodia y controles
internos rigurosos, garantice la separacién y proteccion ple-
nas de esos instrumentos, permita a la ECC acceder répida-
mente a los instrumentos financieros en caso necesario, y
cuyo riesgo de crédito la ECC pueda demostrar que es redu-
cido, basdndose en una evaluacién interna de la ECC; al
realizar esa evaluacion, la ECC empleard un método definido
y objetivo que no se base integramente en dictimenes ex-
ternos y tome en consideracion el riesgo que se derive del
establecimiento del emisor en un determinado pais.

2. Cuando se depositen instrumentos financieros conforme a
lo establecido en el apartado 1, letras b) o ¢), ello se hard al
amparo de acuerdos que impidan que la ECC incurra en pérdi-
das por incumplimiento o insolvencia de la entidad financiera
autorizada.

3. Los acuerdos de elevado nivel de seguridad para el depé-
sito de instrumentos financieros aportados como madrgenes, o
contribuciones al fondo de garantia o a otros recursos financie-
ros, solo permitirin que la ECC reutilice esos instrumentos

() DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.

financieros si se retnen las condiciones establecidas en el ar-
ticulo 39, apartado 8, del Reglamento (UE) n® 648/2012 y el
propdsito de esa reutilizacién es efectuar pagos, gestionar el
incumplimiento de un miembro compensador o ejecutar un
acuerdo de interoperabilidad.

Articulo 45

Acuerdos de elevado nivel de seguridad para el
mantenimiento de efectivo

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

a) que el depdsito se efectie en una de las siguientes monedas:

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

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

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

i) una entidad de crédito autorizada, segtin lo definido en la
Directiva 2006/48/CE, cuyo riesgo de crédito la ECC
pueda demostrar que es reducido, basdndose en una eva-
luacién interna de la ECC; al realizar esa evaluacién, la
ECC empleard un método definido y objetivo que no se
base integramente en dictimenes externos y tome en
consideracion el riesgo que se derive del establecimiento
del emisor en un determinado pais,

ii) una entidad financiera de un tercer pafs a la que se im-
pongan y que cumpla normas prudenciales consideradas
por las autoridades competentes al menos tan estrictas
como las establecidas en la Directiva 2006/48/CE, que
cuente con practicas contables, procedimientos de custo-
dia y controles internos rigurosos, y cuyo riesgo de cré-
dito la ECC pueda demostrar que es reducido, basindose
en una evaluacién interna de la ECC; al realizar esa eva-
luaci6n, la ECC empleard un método definido y objetivo
que no se base integramente en dictimenes externos y
tome en consideracion el riesgo que se derive del esta-
blecimiento del emisor en un determinado pafs.

2. Cuando el efectivo se deposite a un dia conforme al apar-
tado 1, al menos el 95 % del mismo, calculado sobre un pe-
riodo medio de un mes natural, se depositard al amparo de
acuerdos que aseguren que el efectivo tendrd la garantia de
instrumentos financieros de elevada liquidez que retinan los
requisitos que establece el articulo 45, excepto el requisito
que se especifica en el apartado 1, letra ), de ese articulo.
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Articulo 45
Limites de concentraciéon

1. Las ECC establecerdn y aplicaran politicas y procedimien-
tos que aseguren que los instrumentos financieros en que estén
invertidos sus recursos financieros sean siempre suficientemente
diversificados.

2. Las ECC fijardn limites de concentracién y controlardn la
concentracién de sus recursos financieros en lo que atafie a:

a) cada instrumento financiero;

b) el tipo de instrumento financiero;

¢) cada emisor;

d) el tipo de emisor;

e) las contrapartes con las que se mantienen acuerdos con-
forme al articulo 44, apartado 1, letras b) y ), o al articu-
lo 45, apartado 2.

3. Al examinar los tipos de emisores, las ECC atenderdn a lo
siguiente:

a) la distribucion geografica;

b) las interdependencias y mdltiples relaciones que una entidad
pueda tener con una ECG;

c) el nivel de riesgo de crédito;

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

4. Las politicas y los procedimientos determinardn las medi-
das de atenuacion del riesgo que deban aplicarse si se sobrepa-
san los limites de concentracién.

5. Al determinar el limite de concentracion de la exposicién
de una ECC frente a un emisor o custodio dado, la ECC agre-
gard y considerard un solo riesgo la exposiciéon a todos los
instrumentos financieros emitidos, o explicitamente garantiza-
dos, por el emisor, y todos los recursos financieros depositados
en el custodio.

6. Las ECC controlardn periédicamente la adecuacion de las
politicas y procedimientos referentes a los limites de concen-
tracién. Ademds, revisardn esas politicas y procedimientos al
menos anualmente, y siempre que se produzca un cambio sig-
nificativo que afecte a la exposicion al riesgo de la ECC.

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

Articulo 46
Garantia distinta del efectivo

Cuando la garantia consista en instrumentos financieros de
acuerdo con lo dispuesto en el capitulo X, solo serdn de apli-
cacion los articulos 44 y 45.

CAPITULO XII

REVISION DE MODELOS, PRUEBAS DE RESISTENCIA Y
PRUEBAS RETROSPECTIVAS

[Articulo 49 del Reglamento (UE) n® 648/2012]
SECCION 1
Modelos y programas
Articulo 47
Validacién de modelos

1. Las ECC realizardn una validacién completa de sus mode-
los, los métodos de estos y el marco de gestion del riesgo de
liquidez utilizado para cuantificar, agregar y gestionar sus ries-
gos. Toda revision o ajuste significativos de sus modelos, los
métodos de estos y el marco de gestion del riesgo de liquidez
estardn sujetos a los oportunos procedimientos de gobernanza,
entre otras cosas al dictamen del comité de riesgos, y deberdn
ser validados por un tercero cualificado e independiente antes
de ser aplicados.

2. El proceso de validacion de las ECC deberd documentarse,
especificdindose, como minimo, las politicas utilizadas para ve-
rificar los métodos relativos al margen, el fondo de garantia y
otros recursos financieros, asi como el marco de célculo de los
recursos financieros liquidos. Toda revision o ajuste significati-
vos de dichas politicas estardn sujetos a los oportunos procedi-
mientos de gobernanza, entre otras cosas al dictamen del co-
mité de riesgos, y deberdn ser validados por un tercero cualifi-
cado e independiente antes de ser aplicados.

3. Una validacién completa comprenderd, como minimo, lo
siguiente:

a) una evaluacién de la solidez conceptual de los modelos y del
marco, con documentacién que muestre cémo se desarrolla-
ron esos modelos y ese marco;

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

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

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

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

4. Las ECC establecerdn los criterios que aplicardn para eva-
luar si sus modelos, los métodos de estos y el marco de gestién
del riesgo de liquidez pueden validarse correctamente. Entre
esos criterios figurardn los resultados positivos de las pruebas.

5. Cuando no se disponga facilmente de datos sobre precios
o dichos datos no sean fiables, las ECC deberdn resolver esas
limitaciones en materia de precios y aplicardn, al menos, hip6-
tesis conservadoras basadas en mercados relacionados o corre-
lacionados observados y en el comportamiento actual del mer-
cado.

6.  Cuando no se disponga ficilmente de datos sobre precios
o dichos datos no sean fiables, los sistemas y los modelos de
valoracion utilizados a estos efectos estardn sujetos a los opor-
tunos procedimientos de gobernanza, en particular al dictamen
del comité de riesgos, asi como a validacién y pruebas. Las ECC
hardn que sus modelos de valoracién sean validados por un
tercero cualificado e independiente a la luz de diversos escena-
rios de mercado, a fin de tener la seguridad de que sus modelos
arrojan con precision precios adecuados, y, en su caso, ajustardn
el calculo de los madrgenes iniciales para reflejar todo posible
riesgo de modelo constatado.

7. Las ECC efectuardn periédicamente una evaluacion de las
propiedades tedricas y empiricas de su modelo de mdrgenes, en
relacién con todos los instrumentos financieros que compensen.

Articulo 48
Programas de pruebas

1. Las ECC dispondrdn de politicas y procedimientos que
detallen los programas de pruebas de resistencia y pruebas re-
trospectivas que lleven a cabo para evaluar la adecuacion, exac-
titud, fiabilidad y resistencia de los modelos, y los métodos
empleados por estos, utilizados para el cdlculo de sus mecanis-
mos de control de riesgos, como son los madrgenes, las con-
tribuciones al fondo de garantia y otros recursos financieros, en
una amplia variedad de condiciones de mercado.

2. Las politicas y procedimientos de las ECC detallardn tam-
bién el programa de pruebas de resistencia que adopten para
evaluar la adecuacién, exactitud, fiabilidad y resistencia del
marco de gestion del riesgo de liquidez.

3. Las politicas y procedimientos preverdn, como minimo,
métodos para la seleccién y el desarrollo de pruebas adecuadas,
que abarcardn la seleccion de datos de cartera y de mercado, la
periodicidad de las pruebas, las caracteristicas de riesgo especi-
ficas de los instrumentos financieros compensados, el andlisis de
los resultados y las excepciones resultantes de las pruebas, y las
medidas correctoras necesarias.

4. Las ECC incluirdn las posiciones de todos los clientes en
todas las pruebas que realicen

SECCION 2
Pruebas retrospectivas
Articulo 49
Procedimiento para la realizacién de pruebas retrospectivas

1. Las ECC evaluardn la cobertura de sus madrgenes efec-
tuando una comparacion ex post de los resultados observados
con los resultados previstos al aplicar modelos de margenes.
Estas pruebas retrospectivas se realizardn cada dia para compro-
bar si arrojan alguna excepcion a la cobertura del margen. La
cobertura se evaluard en relacién con las posiciones corrientes
por instrumento financiero y miembro compensador, teniendo
en cuenta los posibles efectos de los margenes de cartera y, en
su caso, de las ECC interoperables.

2. Las ECC determinardn el horizonte temporal histdrico
adecuado para su programa de pruebas retrospectivas de
modo que la ventana de observacion utilizada sea suficiente
para mitigar cualquier posible efecto adverso sobre la significa-
tividad estadistica.

3. En sus programas de pruebas retrospectivas, las ECC pre-
verdn, como minimo, pruebas estadisticas claras, y definirdn
criterios de eficacia [rendimiento] para evaluar los resultados
de dichas pruebas.

4. Las ECC notificardn periédicamente al comité de riesgos
los resultados y andlisis de sus pruebas retrospectivas, de tal
forma que se preserve la confidencialidad, con vistas a obtener
el asesoramiento de dicho comité en la revisién de su modelo
de margenes.

5. Los resultados y andlisis de las pruebas retrospectivas es-
tardn a disposicién de todos los miembros compensadores, y de
los clientes cuya identidad la ECC conozca. En el caso de los
demds clientes, serdn los pertinentes miembros compensadores
quienes, previa solicitud, les faciliten dichos resultados y andlisis.
Esta informacion se agregard de modo que se respete la obliga-
cién de confidencialidad, y los miembros compensadores y
clientes solo tendrdn acceso a los resultados y andlisis detallados
de las pruebas retrospectivas que se refieran a sus propias car-
teras.

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

SECCION 3
Pruebas y andlisis de sensibilidad
Articulo 50

Procedimiento para la realizacion de pruebas y andlisis de
sensibilidad

1. Las ECC realizardn pruebas y andlisis de sensibilidad para
evaluar la cobertura de su modelo de mdrgenes en diversas
condiciones de mercado, utilizando datos histéricos correspon-
dientes a condiciones de tension del mercado constatadas y
datos hipotéticos correspondientes a condiciones de tensién
de mercado no constatadas.
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2. Las ECC utilizardn una extensa variedad de pardmetros e
hipétesis, de modo que engloben diversas condiciones histdricas
e hipotéticas, incluidos los periodos mds voldtiles que hayan
experimentado los mercados a los que presten servicios, asi
como las variaciones extremas de las correlaciones entre los
precios de los contratos compensados por la ECC, a fin de
comprender de qué modo el nivel de cobertura de los margenes
puede verse afectado por condiciones de mercado de gran ten-
sién y variaciones importantes en los pardmetros del modelo.

3. Se efectuardn andlisis de sensibilidad en relacién con una
serie de carteras reales y representativas de miembros compen-
sadores. Las carteras representativas se elegirdn basindose en su
sensibilidad a las correlaciones y factores de riesgo importantes
a los que esté expuesta la ECC. Las pruebas y andlisis de sen-
sibilidad estardn concebidas para verificar los pardmetros y las
hipétesis esenciales del modelo de margen inicial en una serie
de intervalos de confianza, con miras a determinar la sensibili-
dad del sistema a errores en la calibracién de esos pardmetros e
hipétesis. Se tendrdn debidamente en cuenta la estructura tem-
poral de los factores de riesgo y la hipdtesis de correlacion entre
los factores de riesgo.

4. Las ECC evaluardn las pérdidas potenciales en las posicio-
nes de los miembros compensadores.

5. Las ECC tendrd en cuenta, en su caso, pardmetros que
reflejen el incumplimiento simultdneo de miembros compensa-
dores que emitan instrumentos financieros compensados por la
ECC o el subyacente de derivados compensados por la ECC.
Cuando proceda, se tendrdn también en cuenta los efectos del
incumplimiento de un cliente que emita instrumentos financie-
ros compensados por la ECC o el subyacente de derivados
compensados por la ECC.

6. Las ECC notificardn periédicamente al comité de riesgos
los resultados y andlisis de sus pruebas de sensibilidad, de tal
forma que se preserve la confidencialidad, con vistas a obtener
el asesoramiento de dicho comité en la revisién de su modelo
de margenes.

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

SECCION 4
Pruebas de resistencia
Articulo 51
Procedimiento para la realizacién de pruebas de resistencia

1. En las pruebas de resistencia de las ECC, a los modelos
utilizados para la estimacién de las exposiciones al riesgo se les
aplicardn pardmetros, hipdtesis y escenarios de tension, a fin de
tener la certeza de que los recursos financieros de la ECC son
suficientes para cubrir esas exposiciones en condiciones de mer-
cado extremas pero verosimiles.

2. El programa de pruebas de resistencia de las ECC exigird
que la ECC realice periédicamente una serie de pruebas de
resistencia, en las que se tendrd en cuenta la combinacién de
productos de la ECC y todos los elementos de sus modelos y los
métodos de estos, asi como el marco de gestion de la liquidez.

3. El programa de pruebas de resistencia de las ECC exigird la
realizacion de pruebas de resistencia, aplicando escenarios de

pruebas de resistencia definidos, en condiciones de mercado
extremas pero verosimiles, tanto historicas como hipotéticas,
de acuerdo con el capitulo VIL. Las condiciones histéricas se
revisardn y adaptardn, en su caso. Las ECC se planteardn tam-
bién otros tipos de escenarios de pruebas de resistencia adecua-
dos, como pueden ser, entre otros, el incumplimiento, por ra-
zones técnicas o financieras, de sus bancos liquidadores, agentes
«ostro», bancos depositarios, proveedores de liquidez o ECC
interoperables.

4. Las ECC deberdn poder adaptar rdpidamente sus pruebas
de resistencia a riesgos nuevos o emergentes.

5. Las ECC tendrdn en cuenta las pérdidas que puedan deri-
varse del incumplimiento de un cliente cuya identidad conozcan
y que efectiie operaciones de compensacion a través de mdlti-
ples miembros compensadores.

6. Las ECC notificardn periédicamente al comité de riesgos
los resultados y andlisis de sus pruebas de resistencia, de tal
forma que se preserve la confidencialidad, con vistas a obtener
el asesoramiento de dicho comité en la revision de sus modelos,
sus métodos y su marco de gestion del riesgo de liquidez.

7. Los resultados y analisis de las pruebas de resistencia es-
tardn a disposicién de todos los miembros compensadores, y de
los clientes cuya identidad la ECC conozca. En el caso de los
demds clientes, serdn los pertinentes miembros compensadores
quienes, previa solicitud, les faciliten dichos resultados y andlisis.
Esta informacion se agregard de modo que se respete la obliga-
cién de confidencialidad, y los miembros compensadores y
clientes solo tendrdn acceso a los resultados y andlisis detallados
de las pruebas de resistencia que se refieran a sus propias car-
teras.

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

Articulo 52

Factores de riesgo que se someterdn a las pruebas de
resistencia

1. Las ECC determinardn los factores de riesgo pertinentes
especificos a los contratos que compensen y que puedan incidir
en sus pérdidas, y dispondrin de un método adecuado para
medir esos riesgos. Las pruebas de resistencia de las ECC ten-
drdn en cuenta, como minimo, los factores de riesgo que se
especifican en relacién con los siguientes tipos de instrumentos
financieros, en su caso:

a) contratos sobre tipos de interés: los factores de riesgo co-
rrespondientes a los tipos de interés de cada moneda en que
la ECC compense instrumentos financieros; la modelizaciéon
de la curva de rendimientos se dividird en diversos segmen-
tos de vencimientos para atender a la variacién de la vola-
tilidad de los tipos a lo largo de dicha curva; el niimero de
factores de riesgo pertinentes dependera de la complejidad de
los contratos sobre tipos de interés compensados por la ECC;
el riesgo de base, derivado de movimientos imperfectamente
correlacionados entre los tipos de la renta fija del Estado y
los tipos de otros valores de renta fija, se incluird por sepa-
rado;
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b) contratos sobre tipos de cambio: los factores de riesgo co-
rrespondientes a cada moneda extranjera en que la ECC
compense instrumentos financieros, asi como a la diferencia
entre el tipo de cambio de la moneda en que se exijan los
maérgenes y la moneda en que la ECC compense los ins-
trumentos financieros;

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

&

contratos sobre materias primas: factores de riesgo que ten-
gan en cuenta las diferentes categorias y subcategorias de
contratos sobre materias primas y de derivados conexos
compensados por la ECC, incluidas, en su caso, las variacio-
nes en el rendimiento de conveniencia entre las posiciones
en derivados y las posiciones en efectivo mantenidas en la
materia prima;

e) contratos de crédito: factores de riesgo que tengan en cuenta
el riesgo de incumplimiento sabito, incluido el riesgo acu-
mulado que se derive de miiltiples incumplimientos, el riesgo
de base y la volatilidad de la tasa de recuperacion.

2. En sus pruebas de resistencia, las ECC atenderdn también
debidamente, como minimo, a lo siguiente:

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

g

los factores correspondientes a la volatilidad implicita e his-
torica del contrato compensado;

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

d) el riesgo de concentracion, incluido con respecto a un miem-
bro compensador y a entidades del mismo grupo que miem-
bros compensadores;

e) las interdependencias y relaciones multiples;

f) los riesgos pertinentes, tales como el riesgo de tipo de cam-
bio;

) los limites de exposicién fijados;

=

el riesgo de correlacion adversa.

Articulo 53

Aplicacién de pruebas de resistencia al total de los recursos
financieros

1.  El programa de pruebas de resistencia de una ECC deberd
asegurar que la combinacién de los mdrgenes, las contribucio-
nes al fondo de garantia y los demds recursos financieros sean
suficientes para cubrir el incumplimiento de al menos los dos
miembros compensadores frente a los que esté mdas expuesta en
condiciones de mercado extremas pero verosimiles. El programa
de pruebas de resistencia examinard también las pérdidas po-
tenciales resultantes del incumplimiento de entidades del mismo
grupo que los dos miembros compensadores frente a los que
esté mds expuesta en condiciones de mercado extremas pero
verosimiles.

2. El programa de pruebas de resistencia de una ECC deberd
asegurar que sus margenes y fondo de garantia sean suficientes
para cubrir al menos el incumplimiento del miembro compen-
sador frente al que esté mds expuesta, o del segundo y del tercer
miembro compensador de mayor exposicion, si la suma de estas
exposiciones fuera mayor, de conformidad con el articulo 42
del Reglamento (UE) n® 648/2012.

3. Las ECC llevardn a cabo un andlisis completo de las pér-
didas potenciales que podrian sufrir y evaluardn las pérdidas
potenciales en las posiciones de los miembros compensadores,
atendiendo igualmente al riesgo de que la liquidacién de tales
posiciones tenga un impacto en el mercado y el nivel de co-
bertura de los mérgenes de la ECC.

4. Las ECC tomardn en consideraciéon en sus pruebas de
resistencia, si procede, los efectos del incumplimiento de un
miembro compensador que emita instrumentos financieros
compensados por la ECC o el subyacente de derivados compen-
sados por la ECC. Cuando proceda, se tendrin también en
cuenta los efectos del incumplimiento de un cliente que emita
instrumentos financieros compensados por la ECC o el subya-
cente de derivados compensados por la ECC.

5. Las pruebas de resistencia de una ECC tomardn en consi-
deracién el periodo de liquidacion que se establece en el articu-
lo 26.

Articulo 54

Aplicacién de pruebas de resistencia a los recursos
financieros liquidos

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

2. Las ECC establecerdn normas y procedimientos claros y
transparentes para hacer frente a toda insuficiencia de recursos
financieros liquidos que pongan de manifiesto sus pruebas de
resistencia, a fin de garantizar la liquidacién de las obligaciones
de pago.

Las ECC contardn igualmente con procedimientos claros con
vistas a hacer uso de los resultados y andlisis de sus pruebas
de resistencia para evaluar y ajustar la adecuacion de su marco
de gestion del riesgo de liquidez y de los proveedores de liqui-
dez.
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3. Los escenarios utilizados en las pruebas de resistencia
aplicadas a los recursos financieros liquidos tendrdn en cuenta
la configuracién y el funcionamiento de la ECC, e incluirdn a
todas las entidades que puedan suponer para ella un riesgo de
liquidez significativo. Estas pruebas de resistencia considerardn
también cualesquiera vinculaciones fuertes o exposiciones simi-
lares entre sus miembros compensadores, incluidas otras enti-
dades que formen parte del mismo grupo, y evaluardn la pro-
babilidad de que se produzcan multiples incumplimientos y el
efecto de contagio entre sus miembros compensadores que tales
incumplimientos podrian causar.

SECCION 5
Cobertura y utilizacion de los resultados de las pruebas
Articulo 55
Mantenimiento de una cobertura suficiente

1. Las ECC establecerdn y mantendrdn procedimientos para
reconocer los cambios en las condiciones de mercado, incluido
el aumento de la volatilidad o la reduccién de la liquidez de los
instrumentos financieros que compensen, a fin de adaptar rapi-
damente el célculo de sus requisitos de mdrgenes de tal forma
que reflejen adecuadamente las nuevas condiciones de mercado.

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

3. Si una ECC percibe el margen por carteras, y no por
productos, supervisard continuamente y comprobard las com-
pensaciones entre productos. Las ECC basardn esas compensa-
ciones en una metodologia prudente y econdémicamente signi-
ficativa que refleje el grado de dependencia entre el precio de los
productos. En particular, las ECC deberdn comprobar la evolu-
cién de las correlaciones en periodos de condiciones de mer-
cado dificiles, reales e hipotéticas.

Articulo 56

Revision de modelos a partir de los resultados de las
pruebas

1. Las ECC dispondrdn de procedimientos claros para deter-
minar el importe del margen adicional que, en su caso, deban
percibir, incluso sobre una base intradiaria, y recalibrar su mo-
delo de margenes, cuando las pruebas retrospectivas pongan de
manifiesto que el modelo no ha funcionado segin lo previsto y,
en consecuencia, no indica el importe apropiado de margen
inicial que resulta necesario para alcanzar el nivel de confianza
buscado. Cuando una ECC haya determinado que es preciso
exigir un margen adicional, lo hard a través de la siguiente
peticién de margen.

2. Las ECC evaluarédn la fuente de las excepciones resultantes
de sus pruebas retrospectivas. En funciéon de dicha fuente, las
ECC determinardn si se requiere una modificacion fundamental

del modelo de madrgenes, o de los modelos que contribuyen al
mismo, y si es necesario recalibrar los pardmetros corrientes.

3. Las ECC evaluardn las fuentes de las excepciones resultan-
tes de sus pruebas de resistencia. Las ECC determinardn si se
requiere una modificacién fundamental de sus modelos, de los
métodos de estos o de su marco de gestion del riesgo de
liquidez o si es necesario recalibrar los pardmetros o hipétesis
corrientes, basdndose en las fuentes de las excepciones.

4. Cuando los resultados de las pruebas revelen una cober-
tura insuficiente del margen, el fondo de garantia u otros re-
cursos financieros, las ECC incrementaran la cobertura global de
sus recursos financieros hasta un nivel aceptable a través de la
siguiente peticién de margen. Cuando los resultados de las
pruebas revelen una insuficiencia de recursos financieros liqui-
dos, las ECC incrementardn sus recursos financieros liquidos
hasta un nivel aceptable tan pronto como sea posible.

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

SECCION 6

Pruebas de resistencia inversas
Articulo 57

Pruebas de resistencia inversas

1. Las ECC llevardn a cabo pruebas de resistencia inversas
destinadas a determinar las condiciones de mercado en las que
la combinacién de los maérgenes, el fondo de garantia y los
demds recursos financieros de que dispongan puede ofrecer
una cobertura insuficiente de las exposiciones crediticias y sus
recursos financieros liquidos pueden ser insuficientes. Al realizar
dichas pruebas, las ECC modelizardn condiciones de mercado
extremas que vayan mds alld de lo que se considere condiciones
de mercado verosimiles, a fin de ayudar a determinar los limites
de sus modelos, su marco de gestién del riesgo de liquidez, sus
recursos financieros y sus recursos financieros liquidos.

2. Las ECC desarrollarin pruebas de resistencia inversas
adaptadas a los riesgos especificos de los mercados y de los
contratos en relaciéon con los cuales presten servicios de com-
pensacion.

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

4. Las ECC informardn periédicamente al comité de riesgos
sobre los resultados y andlisis de sus pruebas de resistencia
inversas, de tal forma que se preserve la confidencialidad, con
vistas a obtener el asesoramiento de dicho comité en su revi-
sion.
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SECCION 7
Procedimientos en caso de incumplimiento
Articulo 58

Pruebas aplicables a los procedimientos en caso de
incumplimiento

1. Las ECC pondrdn a prueba y revisardn los procedimientos
que prevean en caso de incumplimiento para asegurarse de que
son viables y eficaces. Las ECC realizardn ejercicios de simula-
cién dentro de las pruebas a las que sometan sus procedimien-
tos en caso de incumplimiento.

2. Al término de las pruebas realizadas sobre sus procedi-
mientos en caso de incumplimiento, las ECC determinardn toda
posible incertidumbre y adaptardn adecuadamente sus procedi-
mientos para mitigar esa incertidumbre.

3. A través de los ¢jercicios de simulacion, las ECC compro-
bardn que todos los miembros compensadores y, cuando pro-
ceda, los clientes y otras partes pertinentes, incluidas las ECC
interoperables y cualesquiera proveedores de servicios conexos,
estan debidamente informados y conocen los procedimientos
aplicables en una situacion de incumplimiento.

SECCION 8

Frecuencia de las validaciones y pruebas
Articulo 59
Frecuencia

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

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

3. Las ECC llevardn a cabo una validacién completa de sus
modelos de valoracién al menos una vez al afio.

4. Las ECC reexaminardn la idoneidad de las politicas espe-
cificadas en el articulo 51 al menos una vez al afio.

5. Las ECC analizardn y supervisardn los resultados de su
modelo y la cobertura de sus recursos financieros en caso de
incumplimiento, sometiendo al menos diariamente a pruebas
retrospectivas la cobertura de los margenes y realizando al me-
nos diariamente pruebas de resistencia en las que utilicen paré-
metros e hipdtesis estdndar y predeterminados.

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

7. Las ECC procederdn a un riguroso y detallado anilisis de
los resultados de las pruebas al menos mensualmente, para
asegurarse de que los escenarios de sus pruebas de resistencia,
sus modelos y su marco de gestién del riesgo de liquidez, asi

como los pardmetros e hipdtesis subyacentes son correctos. Este
andlisis se realizard con mayor frecuencia en condiciones de
tension del mercado, en particular cuando los instrumentos
financieros compensados o los mercados en los que la ECC
preste sus servicios, en general, muestren una elevada volatilidad
o pierdan liquidez, cuando el volumen o las concentraciones de
las posiciones mantenidas por sus miembros compensadores
aumenten de manera significativa o cuando se prevea que una
ECC se enfrentard a condiciones de tension del mercado.

8.  Se llevardn a cabo andlisis de sensibilidad al menos men-
sualmente, utilizando los resultados de las pruebas de sensibili-
dad. Este andlisis se realizard con mayor frecuencia cuando los
mercados muestren una inusual volatilidad o una menor liqui-
dez o cuando el volumen o las concentraciones de las posicio-
nes mantenidas por los miembros compensadores de la ECC
aumenten de manera significativa.

9. Las ECC pondrdn a prueba al menos una vez al afio las
compensaciones entre instrumentos financieros y la evolucién
de las correlaciones en periodos de condiciones de mercado
dificiles, tanto reales como hipotéticas.

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

11.  Las ECC llevardn a cabo pruebas de resistencia inversas al
menos trimestralmente.

12.  Las ECC pondrdn a prueba y revisardn sus procedimien-
tos en caso de incumplimiento al menos trimestralmente, y
realizardn ejercicios de simulaciéon al menos una vez al afio,
de conformidad con el articulo 61. Las ECC realizardn asimismo
ejercicios de simulacion después de cualquier cambio impor-
tante de sus procedimientos en caso de incumplimiento.

SECCION 9
Horizontes temporales utilizados en la realizacion de pruebas
Articulo 60
Horizontes temporales

1. Los horizontes temporales utilizados a efectos de las prue-
bas de resistencia se definirdn de conformidad con el capitulo
VII y comprenderdn condiciones de mercado prospectivas ex-
tremas pero verosimiles.

2. Los horizontes temporales histéricos utilizados a efectos
de las pruebas retrospectivas comprenderdn los datos corres-
pondientes, como minimo, al afio mds reciente o al periodo
durante el cual una ECC haya compensado el instrumento fi-
nanciero pertinente, si es inferior a un ario.

SECCION 10
Publicacion de informacion
Articulo 61

Informaciéon que deberd publicarse

1. Las ECC hardn publicos los principios generales en los que
se basen sus modelos y los métodos empleados por estos, la
naturaleza de las pruebas realizadas, con un resumen general de
los resultados de las pruebas, y las medidas correctoras que, en
su caso, se hayan adoptado.
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2. Las ECC publicardn los aspectos fundamentales de los
procedimientos que prevean aplicar en caso de incumplimiento,
incluido lo siguiente:

a) las circunstancias en las que podran adoptarse medidas;

b) quién podrd adoptar las medidas;

¢) el alcance de las medidas que podrdn adoptarse, incluido el
tratamiento de las posiciones, fondos y activos tanto propios
como de los clientes;

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

plido;

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

Articulo 62
Entrada en vigor y aplicacién

El presente Reglamento entrard en vigor el vigésimo dia si-
guiente al de su publicacién en el Diario Oficial de la Unidn
Europea.

La seccién 2, letra h), del anexo I serd aplicable una vez trans-
curridos tres afios desde la entrada en vigor del presente Regla-
mento respecto de las operaciones con los derivados a que se
refiere el articulo 2, apartado 4, letras b) y d), del Reglamento
(UE) n®1227/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo (1).

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en

cada Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el 19 de diciembre de 2012.

Por la Comisién
El Presidente
José Manuel BARROSO

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

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

elevada liquidez

SECCION 1

Instrumentos financieros

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

a)

=

R

=

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

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

que estén denominados en una de las siguientes monedas:
i) una moneda cuyo riesgo la ECC pueda demostrar a las autoridades competentes que puede gestionar,

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

que sean libremente negociables, sin que su liquidacién pueda verse obstaculizada por la existencia de restricciones
legales o reglamentarias o derechos de terceros;

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

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

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

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

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

que no estén sujetos de algtin otro modo a un riesgo significativo de correlacién adversa.

SECCION 2

Garantias bancarias

. Para ser aceptadas como garantia en virtud del articulo 46, apartado 1, del Reglamento (UE) n® 648/2012, y con

sujecion a los limites acordados con la autoridad competente, las garantias de un banco comercial deberdn cumplir las
siguientes condiciones:

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

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

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

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

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

e) que puedan hacerse efectivas, previa solicitud, durante el periodo de liquidacién de la cartera del miembro
compensador en situacién de incumplimiento que las aporte, sin ninguna restricciéon reglamentaria, legal u ope-
rativa;

f) que no hayan sido emitidas por:

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

ii) una entidad cuya actividad comprenda la prestacion de servicios esenciales para el funcionamiento de la ECC, a
menos que la entidad sea un banco central del EEE o un banco central de emisién de una moneda en la que la
ECC tenga exposiciones;

g) que no estén sujetas de algiin otro modo a un riesgo significativo de correlacion adversa;

=

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

i) no estar sujetas a un riesgo de correlacion adversa sobre la base de una correlacién con la solvencia crediticia del
garante o del miembro compensador no financiero, salvo que dicho riesgo se haya mitigado adecuadamente
mediante una reduccién de valor de las garantias reales,

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

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

2. Para ser aceptadas como garantia en virtud del articulo 46, apartado 1, del Reglamento (UE) n® 6482012, las garantias
emitidas por un banco central deberdn cumplir las siguientes condiciones:

a) que hayan sido emitidas por un banco central del EEE o un banco central de emisién de una moneda en la que la
ECC tenga exposiciones;

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

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

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

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

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

SECCION 3
Oro
Para ser aceptado como garantia en virtud del articulo 46, apartado 1, del Reglamento (UE) n°® 648/2012, el oro estard

compuesto por lingotes de oro puro de buena entrega reconocida y deberd cumplir las siguientes condiciones:

a) que esté directamente en posesion de la ECC;
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b)

e

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

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

que esté depositado en una entidad de crédito de un tercer pais a la que se impongan y que cumpla normas
prudenciales que las autoridades competentes consideren al menos tan estrictas como las establecidas en la Directiva
2006/48|CE, que aplique practicas contables, procedimientos de custodia y controles internos rigurosos, cuente con
mecanismos adecuados para salvaguardar los derechos de propiedad del miembro compensador o de los clientes sobre
el oro y permita a la ECC acceder rdpidamente al oro en caso necesario, y con respecto a la cual la ECC pueda
demostrar a la autoridad competente que presenta un reducido riesgo de crédito, basindose en una evaluacién interna
de la ECG; al realizar esa evaluacion, la ECC empleard un método definido y objetivo que no se base integramente en
dictdmenes externos y tome en consideracion el riesgo que implique el hecho de que la entidad de crédito esté
establecida en un determinado pais.
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1. A

ANEXO 11

Condiciones aplicables a los instrumentos financieros de elevada liquidez

efectos del articulo 47, apartado 1, del Reglamento (UE) n°® 648/2012, podrad considerarse que los instrumentos

financieros son instrumentos financieros de elevada liquidez, que conllevan un riesgo de crédito y de mercado minimo,
si son instrumentos de deuda que cumplen todas las siguientes condiciones:

a)

=

g

2. A

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

i) un banco multilateral de desarrollo segiin se detalla en el anexo VI, parte 1, secciéon 4.2, de la Directiva
2006/48/CE,

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

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

que el vencimiento medio de la cartera de la ECC no exceda de dos afios;
que estén denominados en una de las siguientes monedas:
i) una moneda cuyos riesgos la ECC pueda demostrar que puede gestionar, o

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

que sean libremente negociables, sin que la liquidacién pueda verse obstaculizada por la existencia de restricciones
reglamentarias o derechos de terceros;

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

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

efectos del articulo 47, apartado 1, del Reglamento (UE) n® 648/2012, los contratos de derivados podran consi-

derarse también inversiones financieras de elevada liquidez, que conllevan un riesgo de crédito y de mercado minimo,
si se han realizado con el propdsito de:

a)

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

servir de cobertura del riesgo de cambio que se derive del marco de gestion de la liquidez establecido de
conformidad con el capitulo VIIL

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

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