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REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2025/1264 DE LA COMISION
de 27 de junio de 2025

por el que se completa el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo
que respecta a las normas técnicas de regulacion que especifican el contenido minimo de la politica y
los procedimientos de gestion de la liquidez para determinados emisores de fichas referenciadas a
activos y fichas de dinero electrénico

(Texto pertinente a efectos del EEE)

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

Visto el Reglamento (UE) 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 31 de mayo de 2023, relativo a los
mercados de criptoactivos y por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 1093/2010 y (UE) n.° 1095/2010 y las
Directivas 2013/36/UE y (UE) 2019/1937 ('), y en particular su articulo 45, apartado 7, parrafo cuarto,

Considerando lo siguiente:

(1)  Conarreglo al articulo 35, apartado 4, y al articulo 58 del Reglamento (UE) 2023/1114, los requisitos establecidos en
el articulo 45, apartado 3, de dicho Reglamento se aplican no solo a los emisores de fichas significativas referenciadas
a activos, sino también a las entidades de dinero electrénico que emiten fichas significativas de dinero electrénico y,
cuando asi lo exijan sus autoridades competentes, a los emisores de fichas referenciadas a activos que no son
significativas y a las entidades de dinero electrénico que emiten fichas de dinero electrénico que no son significativas.

(2)  De conformidad con el Reglamento (UE) 20231114, la Comision debe especificar el contenido minimo de la politica
de gestion de la liquidez y los procedimientos para gestionar el riesgo de liquidez de los emisores de fichas
referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico, con miras a asegurar que el valor de la reserva de activos pueda
satisfacer las solicitudes de reembolso de los titulares de esas fichas en escenarios normales y en escenarios de tension,
de modo que esté garantizada la continuidad normal de la actividad. A fin de satisfacer las solicitudes de reembolso,
los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico deben prestar especial atencién a la
volatilidad de los activos de referencia en relacién con la reserva de activos y deben llevar a cabo un andlisis posterior
de la sobregarantia necesaria. Para reducir cualquier riesgo de contraparte, los emisores de fichas referenciadas a
activos o fichas de dinero electrénico deben evitar los riesgos de concentracion de los custodios de la reserva de
activos.

(3)  Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico deben establecer un plan de contingencia
en materia de liquidez que contenga sefiales de alerta temprana y herramientas de reduccién del riesgo de liquidez.
Concretamente, los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico deben supervisar, como
sefial de alerta temprana, la volatilidad de los activos de referencia en relacion con la reserva de activos y la evolucion
de cualquier diferencia entre el valor de mercado de las fichas y el valor de mercado de los activos de referencia, a fin
de anticipar posibles solicitudes de reembolso importantes, en particular teniendo en cuenta cualquier posible
subestimacion del valor de mercado de las fichas en circulacién. Dado que la sobrestimacién del valor de mercado de
una ficha podria crear un incentivo para venderla, los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero
electrénico deben prestar atencion a los volimenes y los precios de las operaciones, a fin de estar preparados para
reaccionar ante cualquier evolucién adversa del mercado de las fichas.

(4)  Puesto que la reserva de activos para una ficha referenciada a activos o una ficha de dinero electrénico estd separada
de la reserva de activos de otras fichas del mismo tipo, las politicas y los procedimientos de gestién de la liquidez
correspondientes a cada una de ellas también deben establecerse por separado.

(") DOL 150 de 9.6.2023, p. 40, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj.
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(5)  Con el fin de garantizar que los activos de reserva tengan un perfil de liquidez resiliente que permita a los emisores de
fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico seguir operando normalmente incluso en escenarios de
tensién de liquidez, debe incluirse en la politica de gestién de la liquidez una descripcion detallada de los riesgos
cubiertos, los pardmetros determinados y su calibracién a efectos de los escenarios de prueba de la tension de
liquidez. Se espera que la revision de dicha informacién, que debe actualizarse para cada ejercicio de pruebas de
resistencia de liquidez, permita a los supervisores decidir sobre las medidas adecuadas para reforzar los requisitos de
liquidez de los emisores en caso necesario.

(6) El presente Reglamento se basa en los proyectos de normas técnicas de regulacién presentados por la Autoridad
Bancaria Europea a la Comisién y elaborados en estrecha colaboracién con la Autoridad Europea de Valores y
Mercados.

(7)  La Autoridad Bancaria Europea ha llevado a cabo consultas piiblicas abiertas sobre los proyectos de normas técnicas
de regulacion en que se basa el presente Reglamento, ha analizado los costes y beneficios potenciales conexos y ha
recabado el asesoramiento del Grupo de Partes Interesadas del Sector Bancario, creado de conformidad con el
articulo 37, apartado 1, del Reglamento (UE) n.> 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo (2).

HA ADOPTADO EL PRESENTE REGLAMENTO:

Articulo 1
Ambito de aplicacién

El presente Reglamento se aplica a los siguientes emisores de fichas referenciadas a activos y de fichas de dinero electrénico:
a)  emisores de fichas significativas referenciadas a activos;
b)  entidades de dinero electrénico que emitan fichas significativas de dinero electrénico;

¢)  emisores de fichas referenciadas a activos que no sean significativas, cuando asi lo exija una autoridad competente
con arreglo al articulo 35, apartado 4, del Reglamento (UE) 2023/1114;

d)  entidades de dinero electrénico que emitan fichas de dinero electrénico que no sean significativas, cuando asi lo exija
la autoridad competente con arreglo al articulo 58, apartado 2, del Reglamento (UE) 2023/1114.

Articulo 2

Politicas y procedimientos para determinar, medir y gestionar el riesgo de liquidez

1. Las politicas y los procedimientos de gestion de la liquidez incluirdn estrategias y procesos sélidos para la
determinacién, la medicién, la gestion, la supervision y la notificacién interna del riesgo de liquidez a lo largo de un
conjunto de horizontes temporales que reflejen adecuadamente dicho riesgo.

2. Las politicas y los procedimientos de gestién de la liquidez garantizarin que se mantengan niveles de activos de
reserva adecuados para satisfacer las solicitudes de reembolso de los titulares de fichas referenciadas a activos o fichas de
dinero electrénico en cualquier momento, incluso en escenarios de tension.

3. Laspoliticas y los procedimientos de gestién de la liquidez serdn proporcionados a la complejidad, el perfil de riesgo y
el dmbito de las actividades de los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico.

Los 6rganos de direccién de los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electronico aprobaran las
politicas y los procedimientos de gestién de la liquidez y establecerdn niveles de tolerancia al riesgo para cada ficha
referenciada a activos o ficha de dinero electrénico.

Las politicas y los procedimientos de gestién de la liquidez reflejardn los riesgos de liquidez actuales y previstos de los
emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico.

() Reglamento (UE) n.° 1093/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre de 2010, por el que se crea una Autoridad
Europea de Supervisién (Autoridad Bancaria Europea), se modifica la Decisién n.° 716/2009/CE y se deroga la Decisién 2009/78/CE
de la Comisién (DO L 331 de 15.12.2010, p. 12, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1093/0j).
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Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electronico supervisardn esos riesgos de forma constante.
Dicha supervisién comprenderd lo siguiente:

a)  la identificacién de los depésitos en entidades de crédito, de los instrumentos financieros de elevada liquidez y de
cualquier otro activo de reserva;

b) el establecimiento de los criterios para determinar el valor de mercado de los activos de reserva;

¢) laevaluacién del riesgo de concentracion, la capacidad crediticia y la posicion de liquidez, asi como de los limites y
los horizontes temporales de dichos riesgos, y la solidez de las monedas;

d) las técnicas para garantizar la estabilidad del valor de la reserva de activos con respecto a los activos de referencia.

4. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico establecerdn mecanismos para la gestion
prudente del riesgo de liquidez intradia. Esos mecanismos comprenderan lo siguiente:

a)  ladeterminacién de las necesidades y los recursos de liquidez intradia previstos;

b) el establecimiento de procesos y procedimientos coherentes con el perfil del emisor de la ficha referenciada a activos
o la ficha de dinero electrénico y con la situacién del mercado contingente y prevista.

5. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico supervisardn sus activos de reserva con el
fin de asegurarse de que estdn disponibles para cubrir el valor de los activos a los que estdn referenciadas dichas fichas en
todo momento, incluso en situaciones de emergencia, y evaluardn la idoneidad de la sobregarantia, en particular cuando
los activos a los que estén referenciadas las fichas sean muy volatiles o no formen parte de la reserva de activos.

6. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico supervisardn periédicamente la
designacion de custodios de los activos de reserva a que se refiere el articulo 37 del Reglamento (UE) 2023/1114, las
politicas de custodia y los acuerdos contractuales conexos.

7. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico tendrdn implantadas medidas especificas
y establecerdn limites internos para evitar la concentracion de la reserva de activos por parte de un custodio.

8. Los emisores de fichas referenciadas a activos que estén referenciadas al menos a un activo que no sea una moneda
oficial establecerdn procesos y procedimientos para hacer frente a los riesgos derivados de los casos en que la reserva de
activos no esté compuesta por los activos de referencia, incluidos mecanismos para gestionar los riesgos ligados al uso de
instrumentos derivados o instrumentos de seguimiento de los activos de referencia.

Articulo 3

Politica de contingencia e instrumentos de reduccion del riesgo de liquidez

1. Como parte de las politicas y los procedimientos de gestién de la liquidez, los emisores de fichas referenciadas a
activos o fichas de dinero electrénico elaborardn sefiales de alerta temprana que calibrardn adecuadamente. Esas sefiales
advertirdn de lo siguiente:

a)  delas desviaciones maximas entre el valor de mercado de la reserva de activos y el valor de mercado de los activos a
los que estdn referenciadas las fichas;

b)  delas desviaciones maximas entre el valor de mercado de las fichas y el valor de mercado de los activos a los que estin
referenciadas las fichas.

2. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electronico implantardn, y someteran periédicamente
a revision, diferentes instrumentos de reduccion del riesgo de liquidez, que incluirdn el acceso adecuado a fuentes de
financiacion diversificadas, para reaccionar ante cualquier sefial de alerta temprana, en escenarios normales y de tension.

3. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico ajustardn sus estrategias, sefiales de alerta
temprana, politicas internas y limites en relacién con el riesgo de liquidez, y elaborardn planes de contingencia en materia
de liquidez eficaces para tener en cuenta el resultado de las pruebas de resistencia periddicas.
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4. Al aplicar los apartados 1, 2 y 3, los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico
conservaran la siguiente documentacion sobre la politica:

a)  una descripcién de las lineas de responsabilidad para el disefio, la aprobacion, la supervision, la ejecucién y la
actualizacion del plan de contingencia en materia de liquidez;

b)  una descripcion de las estrategias para hacer frente a los déficits de liquidez en situaciones de emergencia;

¢)  una descripcion de los instrumentos, que comprendera los limites internos establecidos en los procedimientos para
determinar, medir y gestionar el riesgo de liquidez a que se refiere el articulo 2, al objeto de supervisar aquellas
condiciones de mercado que permitan a los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico
determinar, en tiempo util, si estd justificada la ejecucion de medidas o la intensificacion de las ya existentes, o ambas
Cosas.

Articulo 4

Separacion de la politica y los procedimientos de gestion de la liquidez

1. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico aplicardn los requisitos establecidos en
los articulos 2 y 3 por separado para cada ficha referenciada a activos o ficha de dinero electrénico. Los procedimientos
para determinar, medir, gestionar y notificar el riesgo de liquidez, las politicas de contingencia y los instrumentos de
reduccion del riesgo de liquidez, los limites de riesgo y los instrumentos y estrategias de gestién de la liquidez a que se
refieren dichos articulos se establecerdn, en cuanto al contenido y la forma, teniendo en cuenta los diferentes activos a los
que estan referenciadas las diferentes fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico y su correlacién con la
respectiva reserva de activos pertinente.

2. La politica y los procedimientos de gestiéon de la liquidez especificados en el presente Reglamento serin
independientes, en cuanto al contenido y la forma, de la politica y los procedimientos de liquidez relacionados con otras
actividades del emisor no vinculadas a la emision de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico.

Articulo 5

Proceso y procedimientos para probar escenarios de tensién de liquidez

1. Los emisores de fichas referenciadas a activos o fichas de dinero electrénico incluirdn en su politica de gestion de la
liquidez el proceso y los procedimientos para probar escenarios de tension de liquidez y la siguiente informacion relativa a
cada prueba de resistencia:

a)  los riesgos cubiertos en las pruebas de resistencia de liquidez;

b)  los pardmetros considerados, su calibracién bajo tension y los escenarios de tension y horizontes temporales
utilizados en las pruebas de resistencia de liquidez;

c)  los datos e hipdtesis histéricos, incluidos los dictimenes de expertos, considerados por el emisor en la calibracién de
los pardmetros a que se refiere la letra b);

d)  elresultado de las pruebas de resistencia de liquidez y las posibles soluciones adoptadas.

2. Las pruebas de resistencia de liquidez incluirdn un elemento de prueba de resistencia inversa para evaluar el limite de
resiliencia del perfil de liquidez de cada reserva de activos.
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Articulo 6

Entrada en vigor

El presente Reglamento entrard en vigor a los veinte dias de su publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea.

El presente Reglamento serd obligatorio en todos sus elementos y directamente aplicable en cada
Estado miembro.

Hecho en Bruselas, el 27 de junio de 2025.

Por la Comisién
La Presidenta
Ursula VON DER LEYEN
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