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DECISION DE EJECUCION (UE) 2016/377 DE LA COMISION
de 15 de marzo de 2016

sobre la equivalencia del marco regulador de las entidades de contrapartida central de los Estados
Unidos de América autorizadas y supervisadas por la Commodity Futures Trading Commission
con los requisitos del Reglamento (UE) n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,

Visto el Reglamento (UE) n.> 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los
derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones ('), y en particular su
articulo 25, apartado 6,

Considerando lo siguiente:

(1)  El procedimiento para el reconocimiento de las entidades de contrapartida central (<ECC») establecidas en terceros
paises que se prevé en el articulo 25 del Reglamento (UE) n.> 648/2012 tiene por objeto permitir a las ECC
establecidas y autorizadas en terceros paises cuyas normas de regulacién sean equivalentes a las contenidas en
dicho Reglamento prestar servicios de compensacioén a miembros compensadores o plataformas de negociacién
establecidos en la Unién. Dicho procedimiento de reconocimiento y la decisién de equivalencia prevista en él
contribuyen, pues, a la realizacién del objetivo general del Reglamento (UE) n.c 648/2012, a saber, reducir el
riesgo sistémico potenciando el recurso a ECC sélidas y seguras para la compensacion de contratos de derivados
extrabursdtiles, incluso cuando dichas ECC estdn establecidas y autorizadas en un tercer pais.

(2)  Para que el régimen juridico de un tercer pais se considere equivalente al régimen juridico de la Unién con
respecto a las ECC, el resultado sustancial del marco juridico y de supervisién aplicable debe ser equivalente al de
los requisitos de la Unién por lo que respecta a los objetivos de regulacién logrados por ambos. Por tanto, la
finalidad de la evaluacién de tal equivalencia es comprobar que el marco juridico y de supervisién de los Estados
Unidos de América («Estados Unidos») garantiza que las ECC establecidas y autorizadas en dicho pais no exponen
a los miembros compensadores y las plataformas de negociacion establecidos en la Unién a un nivel de riesgo
més elevado que aquel al que quedarian expuestos por las ECC autorizadas en la Unién y que, por consiguiente,
no suponen niveles inaceptables de riesgo sistémico en la Unién.

(3)  El 1 de septiembre de 2013, la Comisién recibi6 el dictamen técnico de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (AEVM) sobre el marco juridico y de supervision aplicable a las ECC establecidas en los Estados Unidos.
En €l se sefialaba una serie de diferencias entre los requisitos juridicamente vinculantes aplicables, a nivel
nacional, a las ECC en los Estados Unidos y los requisitos juridicamente vinculantes aplicables a las ECC en virtud
del Reglamento (UE) n.° 648/2012. Sin embargo, la presente Decisién no solo se basa en un andlisis comparativo
de los requisitos juridicamente vinculantes aplicables a las ECC en los Estados Unidos, sino también en una
evaluacion del resultado de dichos requisitos y de su adecuacion para mitigar, en una forma que se considere
equivalente al resultado de los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 648/2012, los riesgos a los que
los miembros compensadores y las plataformas de negociacion establecidos en la Unién puedan verse expuestos.

(4)  De conformidad con el articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n. 648/2012, deben cumplirse tres
condiciones para determinar que el marco juridico y de supervision de un tercer pais con respecto a las ECC
autorizadas en él es equivalente al establecido en el citado Reglamento.

(5)  Con arreglo a la primera condicion, las ECC autorizadas en un tercer pais deben cumplir requisitos juridicamente
vinculantes que sean equivalentes a los requisitos establecidos en el titulo IV del Reglamento (UE) n.> 648/2012.

(6)  Los requisitos juridicamente vinculantes aplicables en los Estados Unidos a las ECC autorizadas (el término
utilizado en el contexto de la CFTC es «registradas») y supervisadas por la Commodity Futures Trading
Commission (Comisiéon de Futuros sobre Materias Primas; en lo sucesivo, da CFTC») estin contenidos en la
Commodity Exchange Act (Ley del mercado de materias primas), en su versién modificada por los titulos VII y
VII de la Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (Ley Dodd-Frank de reforma de Wall
Street y proteccion del consumidor; en lo sucesivo, «a Ley Dodd-Frank»), y el Reglamento de la CFTC
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promulgado en virtud de aquella. La CFTC es la autoridad competente para la supervision de todos los contratos
de derivados que no se basan en un valor tnico (bono o accién), un préstamo Gnico o un grupo o indice de
valores de base estrecha, y es responsable asimismo de la autorizacion y regulaciéon de las ECC que prestan
servicios de compensacién en relacién con los mencionados contratos de derivados (derivative clearing organi-
zations; en lo sucesivo, «DCO»). Los contratos de derivados que entran en el dmbito de competencia de la CFTC
constituyen, pues, un subconjunto de los contratos de derivados a los que se aplican las disposiciones relativas a
las ECC establecidas en el Reglamento (UE) n.° 648/2012. La presente Decision se refiere tnicamente a la
equivalencia del marco juridico y de supervisién correspondiente a las DCO y no al aplicable a las ECC que
prestan servicios de compensacién en relacion con los contratos de derivados que son competencia de la
Securities and Exchange Commission (Comision de Valores y Bolsa-SEC). Cuando las ECC estén autorizadas a un
tiempo como agencias de compensacion bajo la jurisdiccion de la SEC y como DCO, la presente Decision solo se
refiere a dichas entidades en la medida en que presten servicios de compensacion con respecto a los contratos de
derivados que sean competencia de la CFTC.

(7)  Los requisitos juridicamente vinculantes aplicables a las ECC autorizadas por la CFTC incluyen normas de alto
nivel que se plasman en los principios bésicos relativos a las DCO contenidos en la seccion 5b.c).2) de la Ley del
mercado de materias primas y la parte 39, subpartes A y B, del Reglamento de la CFTC. Para poder recibir la
autorizacion de la CFTC, todas las ECC deben atenerse a los citados principios basicos. Estos se complementan
con una serie de normas especificas de gestion reforzada del riesgo aplicables a las DCO que han sido designadas
como de importancia sistémica (en lo sucesivo, «SIDCO») por el Financial Stability Oversight Council (Consejo de
Supervision de la Estabilidad Financiera) de los Estados Unidos, y respecto de las cuales la CFTC ha sido
designada como organismo de supervisién. Las normas de gestion reforzada del riesgo se establecen en la
parte 39, subparte C, del Reglamento de la CFTC (disposiciones 39.30 a 39.42). Las normas de alto nivel y las
normas especificas de gestién reforzada del riesgo relativas a las SIDCO (conjuntamente denominadas «las reglas
primarias») son aplicables a las SIDCO y las DCO que, pese a no haber sido designadas como SIDCO, hayan
optado de forma voluntaria por quedar juridicamente vinculadas por las citadas normas especificas (en lo
sucesivo, «las DCO de participacion voluntaria»). Esas reglas primarias constituyen el primer nivel de los
requisitos juridicamente vinculantes que se aplican a las DCO.

(8)  De conformidad con las reglas primarias, las DCO deben adoptar normas y procedimientos internos sujetos a la
aprobacién de la CFTC. Las normas y procedimientos internos de la DCO deben especificar pormenorizadamente
la forma en que esta dard cumplimiento a determinados preceptos establecidos en el marco de las reglas
primarias. Por otra parte, las normas y procedimientos internos comprenden requisitos que complementan los
prescritos por las reglas primarias. Una vez aprobados por la CFTC, las normas y procedimientos internos pasan
a ser juridicamente vinculantes para la DCO y forman parte integrante del marco juridico y de supervision al que
la DCO ha de atenerse. En caso de incumplimiento de las reglas primarias o las normas y procedimientos
internos de la DCO, la CFTC esta facultada para sancionarla, en su caso, imponiéndole una multa o suspendiendo
o revocando su autorizacion.

(9)  Los requisitos juridicamente vinculantes impuestos en los Estados Unidos con respecto a los contratos de
derivados compensados por DCO se estructuran, por consiguiente, en dos niveles. Las reglas primarias aplicables
a las SIDCO y las DCO de participacion voluntaria constituyen el primer nivel de tales requisitos. Las normas y
procedimientos internos de las SIDCO y las DCO de participacién voluntaria constituyen el segundo nivel. A la
hora de determinar la equivalencia de conformidad con el articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE)
n.° 648/2012, es necesario, por tanto, considerar, junto con las reglas primarias, la naturaleza y el grado de
detalle de los requisitos juridicos contenidos en las normas y procedimientos internos de las SIDCO y las DCO de
participacion voluntaria, a fin de comprobar si los requisitos juridicamente vinculantes resultantes de la
combinacién de ambos componentes del marco juridico y de supervisién pueden considerarse equivalentes a los
establecidos en el titulo IV del Reglamento (UE) n.c 648/2012.

(10)  Las reglas primarias aplicables a las SIDCO y las DCO de participacion voluntaria, completadas con sus normas y
procedimientos internos, arrojan resultados sustanciales equivalentes a los efectos de las normas establecidas en el
titulo IV del Reglamento (UE) n.> 648/2012. Las reglas primarias incluyen requisitos en materia de gobernanza
(incluidos requisitos relativos a la organizacién, la alta direccién, los comités de riesgo, la conservacion de
informacién, las participaciones cualificadas o la informacién transmitida a la autoridad competente), conflictos
de intereses, externalizacién, conducta profesional, continuidad de la explotacién y segregacion de actividades, asi
como riesgo de liquidez, garantias, politica de inversién y riesgo de liquidacion.

(11)  Aunque las reglas primarias con respecto a los riesgos de liquidez no exigen a las SIDCO y las DCO de partici-
pacién voluntaria que mantengan recursos liquidos admisibles para satisfacer lo que en inglés se denomina cover 2
principle («principio de cobertura doble»), es decir, los recursos liquidos para cubrir el impago de, al menos, los
dos miembros compensadores frente a los cuales tengan las mayores exposiciones, dichas DCO estdn, no
obstante, obligadas a establecer procedimientos para cubrir cualquier déficit de liquidez no cubierto, garantizando
la disponibilidad de recursos comprometidos cuando las pérdidas superen el impago del miembro compensador
frente al cual tengan la mayor exposicién. Si bien se trata de un planteamiento diferente al principio de cobertura
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(12)

(14)

doble expuesto en el titulo IV del Reglamento (UE) n.° 648/2012, produce resultados sustanciales equivalentes a
los efectos de las normas contenidas en el titulo IV del Reglamento (UE) n.c 648/2012.

Las reglas primarias en materia de participacion, gestion de exposiciones, requisitos de mdrgenes, fondos para
impagos, otros recursos financieros, y prelacion de garantias y procedimientos en caso de impago siguen un
enfoque similar a las normas establecidas en el titulo IV del Reglamento (UE) n.c 648/2012, pero difieren en
algunos aspectos. Por lo que respecta al margen inicial aplicado a las posiciones propias de los miembros
compensadores, las reglas primarias prevén un periodo de liquidacién minimo de un dia para los contratos de
derivados no extrabursdtiles, incluidos futuros, opciones y permutas sobre materias primas agricolas y energéticas
y metales, y de cinco dfas para los demds derivados, y la recaudacion del margen se efectia sobre una base neta.
En cambio, la normativa de la Unién establece un periodo de liquidacién minimo de dos dias para los derivados
no extrabursatiles y de cinco dias para los derivados extrabursdtiles, con recaudacion del margen habitualmente
sobre una base neta. Asi pues, en lo que respecta a las posiciones propias de los miembros compensadores, el
periodo de liquidacién mads largo, de dos dias, que se aplica en la Union a los contratos de derivados no extrabur-
sdtiles da lugar a que las ECC autorizadas en la Unién recauden mayores mdrgenes en relaciéon con dichas
posiciones. Por el contrario, en el caso de los mérgenes iniciales recaudados con respecto a las posiciones de los
clientes de los miembros compensadores, las reglas primarias requieren que se recauden sobre una base bruta
para todas las categorias de contratos de derivados, en tanto que el Derecho de la Unién no impone un requisito
semejante. Esta diferencia en la base de recaudacion, bruta o neta, del margen arroja resultados equivalentes si se
considera el importe del margen mantenido por las DCO con respecto a las posiciones de clientes, ya que aquella
compensa la diferencia en el periodo de liquidacion. Por consiguiente, las reglas primarias sobre requisitos de
maérgenes pueden considerarse equivalentes a las disposiciones de la legislacion de la Unidn en lo referente a las
posiciones de clientes de los miembros compensadores. Por otra parte, el Derecho de la Unién exige la aplicacion
de una de tres medidas antiprociclicidad para asegurar que los margenes iniciales no se reduzcan demasiado en
periodos de estabilidad econdémica ni aumenten sdbitamente en momentos de tensién, mientras que las reglas
primarias no contienen ningtin requisito concreto de ese tipo. Las citadas medidas permiten que los mérgenes
sean estables y prudentes. Ademds, las reglas primarias obligan a las SIDCO y las DCO de participacion
voluntaria a aplicar el principio de cobertura doble cuando hayan sido designadas como de importancia sistémica
en varios paises o territorios o cuando realicen actividades con un perfil de riesgo mas complejo. Las normas de
la Unidn, en cambio, imponen el principio de cobertura doble a todas las ECC.

El marco juridico y de supervision de los Estados Unidos aplicable a las DCO debe, pues, considerarse
equivalente, siempre que, con arreglo a las normas y procedimientos internos de las DCO autorizadas como
SIDCO y DCO de participacion voluntaria, se garantice el cumplimiento por dichas organizaciones de los
requisitos que se indican a continuacién. Los requisitos son: 1) cuando se trate de contratos de derivados no
extrabursdtiles ejecutados en mercados regulados, un periodo de liquidacion de dos dias respecto del margen
inicial aplicado a las posiciones propias de los miembros compensadores; 2) en relacién con la totalidad de los
contratos de derivados, medidas para limitar la prociclicidad que propicien margenes estables y prudentes y que
sean equivalentes a, al menos, una de las opciones establecidas en el titulo IV del Reglamento (UE) n.c 648/2012;
y 3) recursos financieros prefinanciados suficientes para permitir a la DCO afrontar el impago de, como minimo,
los dos miembros compensadores frente a los que tenga las mayores exposiciones, en condiciones de mercado
extremas pero verosimiles, teniendo en cuenta los riesgos adicionales a los que dicha DCO esté expuesta en caso
de impago simultineo de entidades pertenecientes al grupo de los miembros compensadores en situacién de
impago.

La Comisién observa que las especificidades relativas a determinados contratos de derivados agricolas cotizados
que se ejecutan en mercados regulados de los Estados Unidos y son compensados por DCO estdn ligadas a
mercados utilizados en gran medida por contrapartes no financieras de ese mismo pais, que gestionan sus riesgos
comerciales a través de estos contratos y cuyo grado de interconexién sistémica con el resto del sistema
financiero es reducido. El riesgo derivado de la compensacién de estos contratos es insignificante desde la dptica
de los miembros compensadores y las plataformas de negociacion establecidos en la Unién. En consecuencia, las
disposiciones reglamentarias aplicables especificamente a los referidos contratos de derivados agricolas no afectan
sustancialmente a la evaluacion de equivalencia.

Cabe considerar, por tanto, que el marco juridico y de supervisién de la CFTC integrado por las reglas primarias y
las normas y procedimientos internos de las SIDCO y las DCO de participacién voluntaria que cumplan los
preceptos de la presente Decisién en lo que respecta a la gestién de riesgos conforma unos requisitos juridi-
camente vinculantes que son equivalentes a los establecidos en el titulo IV del Reglamento (UE) n.> 648/2012.
Unicamente las SIDCO y las DCO de participacién voluntaria que cumplan esos requisitos juridicamente
vinculantes (es decir, las reglas primarias, completadas por las normas y procedimientos internos aprobados por
la CFTC y conformes a los preceptos contenidos en el presente acto) pueden ser objeto de reconocimiento por la
AEVM, la cual debe verificar, de conformidad con el articulo 25, apartado 2, letra b), del Reglamento (UE)
n.° 6482012, que dichos preceptos formen parte de las normas y procedimientos internos de cualquier ECC
sujeta al régimen considerado y que solicite el reconocimiento en la Unién. Asimismo, de conformidad con el
articulo 25, apartado 5, del Reglamento (UE) n.° 648/2012, la AEVM vigila que siga cumpliéndose el régimen
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equivalente definido en la presente Decision, incluidas las correspondientes condiciones, y puede retirar el recono-
cimiento cuando no sea ese el caso. En particular, la AEVM debe comprobar que la ECC aplica un periodo de
liquidacién de dos dias con respecto a las posiciones propias de los miembros compensadores en contratos de
derivados no extrabursdtiles, asi como medidas destinadas a limitar la prociclicidad que sean equivalentes a
cualquiera de las tres medidas establecidas en el Reglamento (UE) n.° 648/2012 a la hora de lograr mdrgenes
estables y prudentes, y que dicha ECC dispone de recursos financieros prefinanciados suficientes para afrontar el
impago, como minimo, de los dos miembros compensadores frente a los que tenga las mayores exposiciones, en
condiciones de mercado extremas pero verosimiles, teniendo en cuenta los riesgos adicionales a los que dicha
entidad esté expuesta en caso de impago simultdneo de entidades pertenecientes al grupo de los miembros
compensadores en situacion de impago.

(16) Con arreglo a la segunda condicién prevista en el articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n.c 648/2012, el
marco juridico y de supervision con respecto a las ECC establecidas en los Estados Unidos debe prever
igualmente que estas estén sometidas de forma permanente en dicho pais a una supervision y un control del
cumplimiento efectivos.

(17) La CFTC realiza un seguimiento continuo del cumplimiento, por parte de las DCO, de los requisitos relativos a la
gestion del riesgo, mediante procedimientos de vigilancia y andlisis basados en el riesgo, que incluyen comproba-
ciones en relacién con los requisitos prudenciales. La CFTC efecttia verificaciones a través de equipos que se
encargan de esta labor. Al término de la verificacién, la CFTC redacta un informe en el que se resumen sus
resultados, incluidos los posibles motivos de preocupacion. El informe expone las deficiencias que, en su caso, se
hayan constatado y la CFTC puede adoptar diversas medidas para garantizar que las DCO solucionen adecua-
damente los problemas detectados, entre ellas, la imposicién de sanciones y la suspensién o revocacién de la
autorizacion en caso de que no se subsanen las deficiencias. Este informe, o la informacién contenida en él, asi
como cualquier medida adoptada a raiz del mismo pueden ser comunicados a las autoridades de regulacion de
terceros paises al amparo de acuerdos de cooperacion.

(18) Cabe concluir, por lo tanto, que el marco juridico y de supervisién con respecto a las DCO prevé de forma
permanente una supervisién y un control del cumplimiento efectivos.

(19) Con arreglo a la tercera condicién prevista en el articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n.c 648/2012, el
marco juridico y de supervision de los Estados Unidos debe incluir un sistema equivalente efectivo para el recono-
cimiento de ECC autorizadas en virtud de regimenes juridicos de terceros paises (<ECC de terceros paises»).

(20) Las ECC de terceros paises pueden solicitar a la CFTC autorizacién en calidad de DCO. Con arreglo a la potestad
que le confiere el titulo 7, seccién 2(i), del Cédigo de los Estados Unidos, la CFTC puede admitir respecto de las
ECC de terceros paises el cumplimiento sustitutivo (substituted compliance), en la medida en que haya determinado
que los requisitos que impone a las DCO y los del régimen regulador del tercer pais son equiparables. En el
supuesto de que admita el cumplimiento sustitutivo, puede considerarse que una ECC de un tercer pais
autorizada como DCO cumple los requisitos de la CFTC si satisface las exigencias comparables de su propio pais.
Asimismo, con vistas a otorgar reconocimiento, se requiere la celebracién de un memordndum de acuerdo entre
la CFTC y la autoridad de supervision del tercer pais competente respecto de la ECC solicitante.

(21) Por lo tanto, debe considerarse que el marco juridico y de supervision de la CFTC establece un sistema
equivalente efectivo para el reconocimiento de las ECC de terceros paises.

(22)  La presente Decisién se basa en los requisitos juridicamente vinculantes aplicables en los Estados Unidos a las
SIDCO y las DCO de participacion voluntaria en el momento de la adopcién de la presente Decisién. La
Comisién, en colaboracién con la AEVM, debe seguir realizando un seguimiento regular de la evolucién del
marco juridico y de supervision de las SIDCO y las DCO de participacién voluntaria, asi como del cumplimiento
de las condiciones en las que se basa la adopcion de la presente Decision.

(23)  El reexamen periddico del marco juridico y de supervisién aplicable a las SIDCO y las DCO de participacién
voluntaria en los Estados Unidos debe entenderse sin perjuicio de la posibilidad de que la Comisién emprenda en
cualquier momento un reexamen especifico, cuando algin hecho importante, y en particular las verificaciones
realizadas por la AEVM o la informacién de que esta disponga como resultado de la cooperacién con la CFTC en
materia de supervision de conformidad con los procedimientos y mecanismos a que se refiere el articulo 25,
apartado 7, del Reglamento (UE) n.> 648/2012, obliguen a la Comisién a reevaluar la equivalencia otorgada por
la presente Decision. Esta reevaluacién podria dar lugar a la derogacion de la presente Decision.

(24)  Las medidas previstas en la presente Decision se ajustan al dictamen del Comité Europeo de Valores.
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HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

1. A efectos de lo dispuesto en el articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n.c 648/2012, el marco juridico y de
supervisién de los Estados Unidos de América aplicable a las organizaciones de compensacién de derivados, plasmado
en la secciéon 5b de la Commodity Exchange Act (Ley del mercado de materias primas; en lo sucesivo, «CEA») y la
parte 39, subpartes A, B y C, del Reglamento de la CFTC, a excepcién de sus disposiciones 39.35 y 39.39, se
considerard equivalente a los requisitos establecidos en el titulo IV del Reglamento (UE) n.o 648/2012, cuando las
normas y los procedimientos internos de las organizaciones de compensacion de derivados que hayan sido designadas
por las autoridades de los Estados Unidos como de importancia sistémica («organizaciones de compensaciéon de
derivados de importancia sistémica»), asi como de las organizaciones de compensacion de derivados que hayan optado
por estar sujetas a las normas comprendidas en la parte 39, subparte C, del Reglamento de la CFTC y sean autorizadas y
supervisadas por la CFTC («organizaciones de compensacion de derivados de participacion voluntaria»), contengan los
elementos a que se refieren los apartados 2 y 3.

2. Las disposiciones especificas contenidas en las normas y los procedimientos internos de las organizaciones de
compensacién de derivados de importancia sistémica y las organizaciones de compensacién de derivados de partici-
pacién voluntaria a que se refiere el apartado 1 deberdn incluir, con respecto al principio establecido en la
disposicién 39.13 del Reglamento de la CFTC, medidas especificas de gestion del riesgo que garanticen que los margenes
iniciales se calculen y recauden sobre la base de los pardmetros siguientes:

a) en el caso de las posiciones propias de los miembros compensadores en contratos de derivados ejecutados en
mercados regulados o en mercados de contratos designados (designated contract markets) en virtud de la secciéon 5 de la
CEA y el titulo 7, seccion 7, del Cédigo de los Estados Unidos, un periodo de liquidacion de dos dias calculado sobre
una base neta;

b) en relacion con la totalidad de los contratos de derivados, medidas destinadas a limitar la prociclicidad equivalentes,
como minimo, a una de las siguientes opciones:

i) aplicar un margen de reserva al menos igual al 25 % de los mdrgenes calculados y que la entidad de contrapartida
central permita agotar temporalmente en periodos en los que los requisitos de mérgenes calculados aumenten de
manera significativa,

ii) asignar una ponderacién minima del 25 % a las observaciones en condiciones de tensién del periodo retros-
pectivo,

iii) garantizar que los requisitos de madrgenes no sean inferiores a los que se calcularfan utilizando la volatilidad
estimada a lo largo de un perfodo retrospectivo histérico de 10 afios.

3. Las disposiciones especificas contenidas en las normas y los procedimientos internos de las organizaciones de
compensacién de derivados de importancia sistémica y las organizaciones de compensacién de derivados de partici-
pacién voluntaria a que se refiere el apartado 1 deberdn incluir, con respecto al principio establecido en las disposi-
ciones 39.11 y 39.33 de la CFTC, medidas especificas en relacién con los recursos financieros que garanticen que las
citadas organizaciones de compensaciéon de derivados mantengan recursos financieros prefinanciados suficientes para
poder afrontar el impago de, como minimo, los dos miembros compensadores frente a los que tengan las mayores
exposiciones, en condiciones de mercado extremas pero verosimiles, teniendo en cuenta los riesgos adicionales que para
dichas organizaciones se deriven del impago simultdneo de entidades pertenecientes al grupo de los miembros compen-
sadores en situacion de impago.

Articulo 2

1. Los contratos de derivados a que se refiere el articulo 1, apartado 2, no incluirdn los contratos de derivados sobre
materias primas agricolas que cumplan todas las condiciones siguientes:

a) que se basen en un producto agricola subyacente al que se apliquen los precios, calidades, pesos, medidas y factores
de conversion de referencia publicados por el Ministerio de Agricultura de los Estados Unidos en relacién con las
materias primas agricolas y sus productos, y se negocien en un mercado de contratos designado estadounidense de
conformidad con la seccién 5 de la CEA y el titulo 7, seccion 7, del Cédigo de los Estados Unidos, o cuyo producto
agricola subyacente sea el azicar, el aceite de soja, la harina de soja, el cacao, el café o la madera y que se negocien
en un mercado de contratos designado estadounidense de conformidad con la seccion 5 de la CEA y el titulo 7,
seccion 7, del Codigo de los Estados Unidos;

b) que se refieran a un producto agricola subyacente que constituya la base de un contrato de derivados sobre materias
primas agricolas presentado para su compensacion por una organizacion de compensacion de derivados establecida
en los Estados Unidos;
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¢) que, cuando se especifique uno o varios lugares de produccién del producto agricola subyacente, ninguno de ellos se
sittie dentro de la Unidn;

d) que cumplan una de las condiciones siguientes:

i) que se liquiden por entrega y, salvo cuando el producto agricola subyacente sea el café, todos los lugares de
entrega se sitien fuera de la Unidn,

i) que se liquiden en efectivo y, salvo cuando el producto agricola subyacente sea el café o el azicar, el importe de la
liquidacién no se base en los precios de un producto agricola subyacente uno de cuyos lugares de entrega, como
minimo, se sitiie dentro de la Uni6n.

Se considerard que no se cumple la condicién establecida en el parrafo primero, letra b), respecto de un determinado
contrato de derivados sobre materias primas agricolas, cuando la mayorfa de tales contratos compensados por la
organizacién de compensacion de derivados establecida en los Estados Unidos lo sean para contrapartes establecidas en
la Unién y dichos contratos se presenten también para su compensaciéon por una entidad de contrapartida central
autorizada en la Unién.

2. El articulo 1, apartado 3, no se aplicard a las organizaciones de compensacion de derivados de importancia
sistémica o las organizaciones de compensacién de derivados de participacién voluntaria que solo compensen los
contratos de derivados a que se refiere el apartado 1 del presente articulo.

Articulo 3

La presente Decision entrard en vigor a los veinte dias de su publicacion en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Hecho en Bruselas, el 15 de marzo de 2016.

Por la Comision
El Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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