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DECISION DE EJECUCION (UE) 2016/2269 DE LA COMISION
de 15 de diciembre de 2016

sobre la equivalencia del marco regulador de las entidades de contrapartida central de la India, de
conformidad con el Reglamento (UE) n.c 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo

LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Uni6n Europea,

Visto el Reglamento (UE) n.> 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio de 2012, relativo a los
derivados extrabursdtiles, 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 compensacién a miembros compensadores o plataformas de negociacion
establecidos en la Unién. Dicho procedimiento de reconocimiento y las decisiones de equivalencia previstas en ¢l
contribuyen, pues, a la realizacién del objetivo general del Reglamento (UE) n.> 648/2012, a saber, reducir el
riesgo sistémico potenciando el recurso a ECC solidas y seguras para la compensacion de contratos de derivados
extrabursdtiles, incluso cuando dichas ECC estén 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 Unidén con
respecto a las ECC, el resultado sustancial del marco juridico y de supervision 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 supervision de la India
garantiza que las ECC establecidas y autorizadas en dicho pais no exponen a los miembros compensadores y las
plataformas de negociacién establecidos en la Uni6n a un nivel de riesgo mds elevado que aquel al que quedarfan
expuestos por las ECC autorizadas en la Unién y que, por consiguiente, no suponen niveles inaceptables de riesgo
sistémico en la Unién. En este sentido, debe, en particular, tenerse en cuenta el grado significativamente menor de
riesgo inherente a las actividades de compensacién realizadas en mercados financieros mds pequefios que el
mercado financiero de 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 supervisién aplicable a las ECC autorizadas en la India. En él se
concluye que el marco juridico y de supervisién aplicable a nivel nacional garantiza que las ECC autorizadas en
dicho pais que han adoptado politicas y procedimientos internos relativos a diversos dmbitos que constituyen
requisitos juridicamente vinculantes cumplen requisitos juridicamente vinculantes que son equivalentes a los
requisitos establecidos en el titulo IV del Reglamento (UE) n.° 648/2012.

(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 supervisién de un tercer pais con respecto a las ECC
autorizadas en el mismo 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.c 648/2012.

(6)  Los requisitos juridicamente vinculantes aplicables en la India a las ECC autorizadas en dicho pais que compensan
valores de empresas y derivados financieros y que estin sometidas a la supervisién y vigilancia de la Securities
and Exchange Board of India (Comisién del Mercado de Valores de la India, «SEBI» por sus siglas en inglés) («el
régimen de la SEBD») se recogen en la Ley (de Regulacién) de los Contratos de Valores de 1956 («SCRA», por sus
siglas en inglés) y los Reglamentos de los Contratos de Valores y de las Sociedades de Compensacién y del
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Mercado de Valores de 2012 («Reglamentos»), aprobados en junio de 2012 por la SEBI en el ejercicio de las
competencias que le atribuye la SCRA y la Ley de la Comision del Mercado de Valores de la India (Ley de la
SEBI»). La SEBI emitié una circular el 4 de septiembre de 2013 («Circular) por la cual aprobé los Principios
aplicables a las Infraestructuras del Mercado Financiero («PIMF») enunciados en abril de 2012 por el Comité de
Sistemas de Pago y Liquidacion (') y la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, y exigié a las
infraestructuras del mercado financiero, incluidas las sociedades de compensacion, que se atuviesen a ellos.

(7)  La SCRA 'y los Reglamentos establecen un régimen de autorizacién por la Administracion Central y la SEBI de los
servicios de compensacién como sociedades de compensacién reconocidas. Los servicios de compensacion
solicitantes deben cumplir requisitos especificos destinados a garantizar su buen funcionamiento y la protecciéon
de los inversores. La Administracion Central o la SEBI también pueden imponer condiciones a las sociedades de
compensacién reconocidas. Estas deben adoptar normas y procedimientos internos que son evaluados por la
Administracion Central y la SEBI antes de concederles la autorizacion como sociedades de compensacion
reconocidas y que tienen que ajustarse a las condiciones impuestas a cada una de ellas. Las normas y procedi-
mientos internos de dichas sociedades no pueden modificarse sin la aprobacién previa de la SEBL. Ademds, la
SEBI puede adoptar normas internas aplicables a las sociedades de compensacion reconocidas para cuestiones
especificas, o modificar sus normas internas vigentes, cuando lo considere necesario o conveniente. Ademds, la
SEBI puede imponerles sanciones por el incumplimiento de sus normas y procedimientos internos o de las
instrucciones dictadas por la SEBIL

(8)  Los requisitos juridicamente vinculantes aplicables a las ECC autorizadas en la India que compensan valores
emitidos por las Administraciones Piiblicas, instrumentos del mercado monetario e instrumentos del mercado de
divisas y que estdn sujetas a la supervisién del Reserve Bank of India (Banco de Reserva de la India, <RBI> por sus
siglas en inglés) («régimen del RBI») se recogen en la Ley de Sistemas de Pago y Liquidacién de 2007 (<PSSA» por
sus siglas en inglés) y los Reglamentos de los Sistemas de Pago y Liquidacion de 2008 («Reglamentos PSS»). El RBI
autoriza a las entidades a operar una cdmara de compensacion si retinen las condiciones exigidas («cdmaras de
compensacién autorizadas»). Por otra parte, el RBI puede imponer condiciones especificas aplicables a una
autorizacion, que serd vilida mientras se cumplan las condiciones especificas impuestas. Con arreglo a la PSSA,
las cdmaras de compensacién autorizadas deben adoptar normas y procedimientos internos, y su funcionamiento
se debe ajustar a lo dispuesto en ellos.

(9)  Ademads, la PSSA autoriza al RBI a emitir instrucciones generales o instrucciones dirigidas a cdmaras de
compensacién autorizadas concretas. Las cdmaras de compensacion autorizadas deben cumplir ambos tipos de
instrucciones. El 26 de julio de 2013, el RBI publicé el «Documento Estratégico para la Regulacién y la
Supervision de las Infraestructuras del Mercado Financiero», que indicaba que todas las cdmaras de compensacion
autorizadas estdn obligadas al cumplimiento de los PIMF.

(10) La presente Decision se refiere Ginicamente a la equivalencia del marco juridico y de supervision aplicable a las
sociedades de compensacién reconocidas y a las cdmaras de compensacion autorizadas, y no al aplicable a las
ECC que prestan servicios de compensacién en los mercados de materias primas y que estdn sometidas a la
regulacion y supervision de la Forward Markets Commission (Comisién de los Mercados a Plazo).

(11)  Los requisitos juridicamente vinculantes aplicables a las ECC autorizadas en la India se estructuran, por tanto, en
dos niveles. Los principios fundamentales que deben cumplir las sociedades de compensacién reconocidas y las
cdmaras de compensacion autorizadas a fin de obtener la autorizacidén para prestar servicios de compensacion en
la India («reglas primarias») son los siguientes: a) en el marco del régimen de la SEBI, los principios fundamentales
aplicables a las sociedades de compensacion reconocidas establecidos en la SCRA y los Reglamentos, comple-
mentados por la Circular de 4 de septiembre de 2013, que exige el cumplimiento de los PIMF; y b) en el marco
del régimen del RBI, la PSSA y los Reglamentos PSS, junto con el Documento Estratégico para la Regulacién y la
Supervisién de las Infraestructuras del Mercado Financiero, que también exige el cumplimiento de los PIMF. Esas
reglas primarias constituyen el primer nivel de los requisitos juridicamente vinculantes aplicables en la India.
A fin de demostrar el cumplimiento de las reglas primarias, las sociedades de compensacion reconocidas deben
presentar sus normas y procedimientos internos a la SEBI para su aprobacién. En el marco del régimen RBI, las
cdmaras de compensacién autorizadas deben cumplir en su funcionamiento sus normas y procedimientos
internos. Dichas normas y procedimientos internos constituyen el segundo nivel de los requisitos juridicamente
vinculantes en la India, que deben prescribir, en detalle, la forma en que las sociedades de compensacion
reconocidas y las cdmaras de compensacion autorizadas han de satisfacer dichas normas. Por otra parte, las
normas y los procedimientos internos de las sociedades de compensacién reconocidas y las cdmaras de
compensacién autorizadas contienen disposiciones adicionales que complementan las reglas primarias en
determinados aspectos. Dichas normas y procedimientos internos, que instrumentan los PIMF, son juridicamente
vinculantes para las sociedades de compensacién reconocidas y las cdmaras de compensacioén autorizadas.

(12) La evaluacién de la equivalencia del marco juridico y de supervisién aplicable a las sociedades de compensacién
reconocidas y las cdmaras de compensacion autorizadas establecidas en la India debe tener en cuenta también el

(") Apartirdel 1 de septiembre de 2014, este Comité pasé a denominarse Comité de Pagos e Infraestructuras de Mercado.
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resultado que propician por lo que respecta a la reduccion del nivel de riesgo al que se ven expuestos los
miembros compensadores y las plataformas de negociacion establecidos en la Unién al participar en esas
entidades. El resultado en lo que respecta a la reduccién del riesgo viene determinado, por una parte, por el nivel
de riesgo inherente a las actividades de compensacion llevadas a cabo por la ECC de que se trate, que depende del
tamafio del mercado financiero en que opera, y, por otra, por la idoneidad del marco juridico y de supervision
aplicable a las ECC para reducir el nivel de riesgo. Para lograr un resultado equivalente en lo que respecta a la
reduccién del riesgo, son necesarios unos requisitos mds estrictos en la materia en el caso de las ECC que
desarrollan sus actividades en mercados financieros mds grandes, cuyo nivel inherente de riesgo es mayor, que en
el de las ECC que llevan a cabo sus actividades en mercados financieros mds pequefios, cuyo nivel inherente de
riesgo es menor.

(13) El mercado financiero en el que las sociedades de compensacion reconocidas y las cdmaras de compensacién
autorizadas en la India llevan a cabo sus actividades de compensacién es de tamafio significativamente inferior al
de aquel en que operan las ECC establecidas en la Unién. Durante los tres dltimos afios, el valor total de las
operaciones con derivados compensadas en la India ha representado menos del 1 % del valor total de las
operaciones con derivados compensadas en la Unién. Por consiguiente, la participaciéon en las sociedades de
compensacién reconocidas y las cdmaras de compensacién autorizadas establecidas en la India expone a los
miembros compensadores y las plataformas de negociacién establecidos en la Uni6n a riesgos significativamente
menores que los que conlleva su participacion en las ECC autorizadas en la Unién.

(14)  El marco juridico y de supervision aplicable a las sociedades de compensacién reconocidas y a las cdmaras de
compensacién autorizadas establecidas en la India puede, por lo tanto, considerarse equivalente si resulta
adecuado para reducir dicho menor nivel de riesgo. Las reglas primarias aplicables a las dichas sociedades y
cdmaras de la India, complementadas por sus normas y procedimientos internos, que exigen el cumplimiento de
los PIMF, reducen el menor nivel de riesgo existente en la India y logran un resultado de reduccion del riesgo
equivalente al perseguido por el Reglamento (UE) n.c 648/2012.

(15)  Por lo tanto, debe concluirse que el marco juridico y de supervision de la India garantiza que las sociedades de
compensacién reconocidas y las cdmaras de compensacién autorizadas en dicho pais cumplen requisitos juridi-
camente vinculantes que son equivalentes a los requisitos establecidos en el titulo IV del Reglamento (UE)
n.o 648/2012.

(16) Con arreglo a la segunda condicién prevista en el articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n.°o 648/2012, el
marco juridico y de supervisién de la India con respecto a las ECC autorizadas en dicho pais debe prever que
tales ECC estén sometidas de forma permanente a una supervision y un control del cumplimiento efectivos.

(17)  La supervisién de las sociedades de compensacién reconocidas la lleva a cabo la SEBI, que puede adoptar normas
internas aplicables a dichas sociedades para cuestiones especificas, o modificar sus normas internas vigentes, lo
que surtird el mismo efecto que si hubieran sido adoptadas o modificadas por la propia sociedad de
compensacién. Por otra parte, la SEBI puede impartir instrucciones a las sociedades de compensacion reconocidas
por motivos de interés piblico, o en beneficio de la negociacién, de los inversores o del mercado de valores. Las
sociedades de compensacién reconocidas son objeto de inspecciones, investigaciones y auditorfas de la SEBL, a la
que deben facilitar informacion sobre sus actividades. La SCRA establece sanciones en caso de incumplimiento de
las normas y procedimientos internos de dichas sociedades o de las instrucciones dictadas por la SEBI. Por
ultimo, la Administracién Central o la SEBI pueden retirar las autorizaciones de las citadas sociedades por
motivos de interés publico o en beneficio de la negociacion.

(18) La supervision de las cdmaras de compensaciéon autorizadas la lleva a cabo el RBI, que puede solicitarles
informacién y estd facultado para inspeccionar sus dependencias y efectuar auditorias. Ademds, en circunstancias
especificas, puede impartir instrucciones a las cdmaras de compensacién autorizadas para que pongan fin a su
conducta y realicen las actuaciones que se estimen necesarias para corregir la situacién. Por otra parte, se prevén
sanciones en caso de incumplimiento de las disposiciones de la PSSA y los reglamentos, asi como de las 6rdenes
o instrucciones dictadas por el RBIL Por dltimo, el RBI puede revocar la autorizacidén para gestionar una cidmara
de compensacion autorizada en caso de que dicha cdmara de compensacién autorizada contravenga las disposi-
ciones de la PSSA, los Reglamentos PSS, o las 6rdenes o instrucciones dictadas por el RBI o en caso de incumpli-
miento de las condiciones a que estd sujeta la autorizacion.

(19) Cabe concluir, por lo tanto, que las sociedades de compensacion reconocidas y las cdmaras de compensacion
autorizadas en la India estdn sujetas de forma permanente a una supervisién y un control del cumplimiento
efectivos.

(20)  Con arreglo a la tercera condicién prevista en el articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n.o 648/2012, el
marco juridico y de supervisién de la India debe incluir un sistema equivalente efectivo para el reconocimiento de
las ECC autorizadas en virtud de regimenes juridicos de terceros paises (<ECC de terceros paises).
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(21) Las ECC de terceros paises pueden solicitar la autorizacién como «cdmara de compensacion autorizada» en el
marco del régimen del RBI, que permite a las ECC de terceros paises prestar los mismos servicios de
compensaciéon que las ECC establecidas en la India. Las ECC de terceros paises pueden quedar exentas de
determinados requisitos aplicables a las sociedades de compensacién reconocidas y las cdmaras de compensacién
autorizadas en la India, siempre que cumplan los PIMF y se celebre un acuerdo de cooperacién entre el RBI y el
supervisor del tercer pais. La evaluacion de la solicitud de autorizaciéon puede basarse en la informacion facilitada
por el supervisor del tercer pais.

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

(23) La presente Decision se basa en los requisitos juridicamente vinculantes aplicables en la India, en el momento de
su adopcion, a las sociedades de compensacion reconocidas y las cdmaras de compensacion autorizadas. La
Comision, en colaboracién con la AEVM, debe seguir realizando un seguimiento regular de la evolucién del
marco juridico y de supervisién de las sociedades de compensacion reconocidas y las cdmaras de compensacion
autorizadas, asi como del cumplimiento de las condiciones en las que se basa la adopcién de la presente
Decision.

(24)  La revision periddica del marco juridico y de supervision aplicable en la India a las ECC autorizadas en dicho pais
no ha de obstar para que la Comisién pueda emprender, en cualquier momento, una revision especifica, al
margen de la revision general, cuando hechos concretos la obliguen a reevaluar la equivalencia reconocida por la
presente Decision. Esta reevaluacion podria dar lugar a la derogacién de la presente Decision.

(25) Las medidas previstas en la presente Decision se ajustan al dictamen del Comité Europeo de Valores.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

1. A efectos de la aplicacién del articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n.c 648/2012, el marco juridico y de
supervisién de la India consistente en la Ley (de Regulacién) de los Contratos de Valores de 1956, los Reglamentos de
los Contratos de Valores y de las Sociedades de Compensacion y del Mercado de Valores de 2012 y la Circular de 4 de
septiembre de 2013, y aplicable a las sociedades de compensacién reconocidas autorizadas en dicho pais, se considerard
equivalente a los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.c 648/2012.

2. A efectos de la aplicacién del articulo 25, apartado 6, del Reglamento (UE) n.> 648/2012, el marco juridico y de
supervisién de la India consistente en la Ley de Sistemas de Pago y Liquidacién de 2007 y los Reglamentos de los
Sistemas de Pago y Liquidacién de 2008, complementados por el Documento Estratégico para la Regulaciéon y la
Supervisién de las Infraestructuras del Mercado Financiero, y aplicable a las cdmaras de compensacién autorizadas en
dicho pais, se considerard equivalente a los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

Articulo 2

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 diciembre de 2016.

Por la Comision
El Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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