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DECISAO DE EXECUCAO (UE) 2017/1857 DA COMISSAO
de 13 de outubro de 2017

relativa ao reconhecimento da equivaléncia do enquadramento legal, de supervisio e de execucio
dos Estados Unidos da América no que respeita as transacdes de derivados supervisionadas pela
Commodity Futures Trading Commission relativamente a determinados requisitos estabelecidos no
artigo 11.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos
derivados do mercado de balcio, as contrapartes centrais e aos repositérios de transacdes

(Texto relevante para efeitos do EEE)

A COMISSAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012,
relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transacdes (1), nomeadamente
o0 artigo 13.°, n.° 2,

Considerando o seguinte:

(I) O artigo 13.> do Regulamento (UE) n.> 648/2012 prevé um mecanismo para estabelecer solu¢des que assegurem
a coeréncia entre os requisitos legais previstos pela Unido e os requisitos vigentes nos paises terceiros no dominio
abrangido por esse mesmo regulamento. Entre estas solugdes, a Comissdo fica habilitada a adotar decisdes que
declarem que o enquadramento legal, de supervisio e de execucdo de um pais terceiro é equivalente aos
requisitos estabelecidos nos artigos 4.2, 9.2, 10.° e 11.° do Regulamento (UE) n.° 648/2012, de onde decorre que
se considera que as contrapartes que efetuem uma transacio abrangida pelo 4mbito de aplicacdo desse
regulamento, estando pelo menos uma delas estabelecida nesse pais terceiro, cumpriram os requisitos do dito
regulamento se tiverem cumprido os requisitos estabelecidos no regime juridico desse pais terceiro. Essa
declaragio de equivaléncia permite evitar a aplicagdo de normas que suponham uma duplicagdo ou conflitua-
lidade e, por conseguinte, contribui para a realizacio do principal objetivo do Regulamento (UE) n.> 648/2012
que consiste em reduzir o risco sistémico e aumentar a transparéncia dos mercados de derivados, garantindo uma
aplicacdo coerente, a nivel internacional, dos principios acordados com os parceiros internacionais da Unido e
estabelecidos no referido regulamento.

(2)  Osne1,2e 3 doartigo 11.0 do Regulamento (UE) n.c 648/2012, tal como especificados pelas normas técnicas
adotadas em conformidade com o artigo 11.°, n.° 14, alineas a) e b), e com o artigo 11.°, n.° 15, do mesmo
regulamento, estabelecem os requisitos legais da Unido no que diz respeito a confirmagio atempada, a
compressdo e a reconciliagio de carteiras, que se aplicam aos contratos de derivados OTC ndo compensados
através de uma CCP, bem como as obriga¢des em matéria de avaliagdo e resolugio de litigios aplicdveis a esses
contratos («técnicas de atenuacdo do risco operacionaly) e as obrigacdes em matéria de troca de garantias
(«margens») entre as contrapartes.

(3)  Para que o regime juridico de um pais terceiro possa ser considerado equivalente ao regime juridico da Unido no
que diz respeito as técnicas de atenuacdo do risco operacional e aos requisitos de margem, o enquadramento
legal, de supervisdo e de execucdo aplicavel deve produzir efeitos essencialmente equivalentes aos dos requisitos
em vigor na Unido, relativamente aos objetivos regulamentares prosseguidos. O objetivo da presente avaliagio de
equivaléncia consiste, por conseguinte, em verificar se o enquadramento legal, de supervisio e de execucdo dos
Estados Unidos da América (EUA) assegura que os contratos de derivados OTC ndo compensados através de uma
CCP e celebrados por, pelo menos, uma contraparte estabelecida nesse pais terceiro, ndo expdem os mercados
financeiros da Unido a um nivel de risco mais elevado do que os contratos de derivados do mesmo tipo
celebrados por contrapartes estabelecidas na Unido, e, por conseguinte, ndo suscitam niveis inaceitdveis de risco
sistémico na Unido.

(4)  Em 1 de setembro de 2013, a Comissdo recebeu o parecer técnico da Autoridade Europeia de Supervisio dos
Mercados (ESMA) sobre o enquadramento legal, de supervisio e de execugdo nos EUA () no que se refere,

(") JOL201de27.7.2012, p. 1.
(}) Parecer técnico ESMA[2013/BS/1157, sobre a equivaléncia regulamentar de um pais terceiro ao abrigo do EMIR — EUA, relatério final,
Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados, 1 de setembro de 2013.
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designadamente, as técnicas de atenuacdo do risco operacional aplicdveis aos contratos de derivados OTC ndo
compensados através de uma CCP. No seu parecer técnico, a ESMA considerava que os requisitos juridicamente
vinculativos em matéria de confirmacio atempada, reconciliacgio e compressio de carteiras nos EUA eram
equivalentes aos requisitos juridicamente vinculativos aplicdveis ao abrigo do Regulamento (UE) n.c 648/2012.
No entanto, a ESMA considerava que, na altura em que fez a sua avaliagdo, o regime dos Estados Unidos para
a resolugdo de litigios ndo era equivalente ao do artigo 11.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.> 648/2012. A ESMA
fazia notar igualmente que a equivaléncia entre os regimes no que diz respeito as margens bilaterais ndo podia
ser avaliada nessa altura, uma vez que ndo haviam sido ainda definidas as normas técnicas para especificar as
regras aplicdveis as margens bilaterais na Unido.

(5) A Comissdo, ao efetuar a sua avaliagdo, teve em consideragdo ndo apenas o parecer da ESMA mas também
a evolugdo entretanto verificada a nivel da regulamentagdo. Contudo, a presente decisdo ndo se baseia apenas
numa andlise comparativa dos requisitos legais, de supervisdo e de execugdo aplicdveis nos EUA, mas também
numa avaliagdo dos resultados destes requisitos, bem como da sua adequacdo para atenuar os riscos decorrentes
desses contratos de forma considerada equivalente a resultante dos requisitos estabelecidos no Regulamento (UE)
n.° 648/2012.

(6) O enquadramento juridico, de supervisdo e de execucdo aplicdvel nos EUA aos contratos de derivados OTC é
estabelecido no titulo VII do Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act) (o «Dodd-Frank Act»), bem
como nas regras de execugdo especificas adotadas pela Commodity Futures Trading Commission (a «Regulamentagdo
da CFTC»). O Dodd-Frank Act, que entrou em vigor em julho de 2010, estabelece um novo enquadramento
regulamentar para certos derivados OTC definidos como swaps na sec¢do la(47) do Commodity Exchange Act
(o «CEA»), com o objetivo de reduzir o risco sistémico, aumentar a transparéncia e promover a integridade do
mercado no sistema financeiro. A CFTC tem poder jurisdicional relativamente aos swaps, tendo a maior parte das
disposi¢des operacionais do titulo VII do Dodd-Frank Act entrado em vigor em 2011.

(7)  As técnicas de reducdo do risco operacional para os contratos de derivados OTC ndo compensados através de
uma CCP, conforme aditado num novo ponto 4s(i) ao CEA pela sec¢do 731 do Dodd-Frank Act, aplicam-se aos
corretores de swaps e aos participantes importantes no mercado de swaps, tal como definido no CEA. A presente
decisdo deve, por conseguinte, abranger as disposi¢des juridicas, de supervisdo e de execucdo no que diz respeito
a confirmagdo atempada, a compressdo e a reconciliacio de carteiras, as obrigagdes de avaliacdo e resolugdo de
litigios, bem como aos requisitos de margens aplicdveis aos corretores de swaps e aos participantes importantes
no mercado de swaps estabelecidos nos EUA que sdo autorizados e supervisionados em conformidade com
a Regulamentacdo da CFTC. A presente decisio nio deve, no entanto, abranger as disposi¢des juridicas, de
supervisdo e de execugdo dos EUA aplicdveis as pessoas que estdo registadas na Securities and Exchange Commission
como corretores em swaps de titulos ou participantes importantes no mercado de swaps de titulos nos termos do
Securities Exchange Act de 1934 (15 U.S.C. 78.°-A e segs.).

(8) A Regulamentagdo da CFTC relativa as técnicas de atenuagdo do risco operacional para os contratos de derivados
OTC nio compensados através de uma CCP contém obrigacdes idénticas as previstas nos n. 1 e 2 do artigo 11.°
do Regulamento (UE) n.° 648/2012. Concretamente, a subparte I da parte 23 da Regulamentagio da CFTC
contém requisitos especificos pormenorizados no que toca a confirmagdo atempada, a compressdo de carteiras, a
reconciliagdo de carteiras, a avaliagio das transagles e a resolugdo de litigios, aplicaveis aos contratos de
derivados OTC ndo compensados através de uma CCP. Em todos os seguintes aspetos, os requisitos estabelecidos
na Regulamentagio da CFTC sdo equivalentes aos requisitos correspondentes previstos no Regulamento (UE)
n.° 648/2012: (i) a frequéncia e os limiares aplicaveis a reconciliagio de carteiras; (ii) os prazos-limite aplicaveis a
confirmagdo atempada; (iii) os requisitos aplicdveis a compressdo de carteiras, segundo o principio de «cumprir
ou explicar»; (iv) os requisitos de avaliagdo didria das transa¢des ndo compensadas. Tendo em conta o reduzido
impacto que resulta da diferenca em termos de dmbito de aplicagdo, os requisitos relativos aos acordos em
matéria de resolucdo de litigios devem também ser considerados equivalente aos requisitos do Regulamento (UE)
n.° 648/2012 nessa matéria.

(9)  Com base no que antecede, em relagio aos swaps que estdo sob a jurisdigio da CFTC, como definido na
seccdo l1a(47) do CEA, as disposicdes juridicas, de supervisio e de execugdo da CFTC aplicdveis aos corretores de
swaps e aos participantes importantes no mercado de swaps devem ser consideradas equivalentes aos requisitos
estabelecidos no Regulamento (UE) n.° 648/2012 no que se refere a confirmagdo atempada, a compressio e
reconciliacio de carteiras e as obriga¢des em matéria de avaliacdo e resolucdo de litigios aplicdveis aos contratos
de derivados OTC ndo compensados através de uma CCP, conforme estabelecido no artigo 11.°, n. 1 e 2, do
referido regulamento.
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(10) Relativamente as margens para os contratos de derivados OTC ndo compensados através de uma CCP, os
requisitos juridicamente vinculativos da CFTC sdo enunciados no documento intitulado Margin Requirements for
Uncleared Swaps for Swap Dealers and Major Swap Participants, publicado em janeiro de 2016 («regulamentacio final
sobre as margens») e no documento intitulado Margin Requirements for Uncleared Swaps for Swap Dealers and Major
Swap Participants — Cross Border Application of the Margin Requirements («egulamentagdo sobre as margens em
transagdes transfronteiras»), publicado em agosto de 2016.

(11) Embora a Regulamentagdo da CFTC sobre as técnicas de atenuagdo do risco operacional para os contratos de
derivados OTC ndo compensados através de uma CCP e se aplique a todos os corretores de swaps e a todos os
participantes importantes no mercado de swaps, a regulamentagio da CFTC sobre as margens para estes mesmos
contratos de derivados OTC apenas se aplica aos corretores de swaps e participantes importantes no mercado de
swaps que ndo estdo sujeitos a uma autoridade de regulamentagio prudencial. A defini¢io de «autoridade de
regulamentagdo prudencial» do CEA inclui o Conselho de Governadores do Federal Reserve System, o Office of the
Comptroller of the Currency, a Federal Deposit Insurance Corporation, a Farm Credit Administration e a Federal Housing
Finance Agency.

(12) A regulamentagdo da CFTC aplicdvel as margens para os contratos de derivados OTC ndo compensados através
de uma CCP apenas exige a troca de margem inicial com uma «contraparte coberta», como definido na sua
seccdo 23.151. Uma contraparte coberta é uma contraparte que é um utilizador financeiro final com uma
exposi¢do significativa em swaps ou uma entidade de swaps que celebre um contrato de swap com uma entidade
de swaps coberta. De acordo com a sec¢do 23.150 da regulamentacdo da CFTC, entende-se que uma exposi¢do
significativa em swaps consiste num valor nocional médio didrio de derivados OTC ndo compensados superior
a 8 mil milhdes de USD, ao passo que o limiar andlogo estabelecido no artigo 28.c do Regulamento Delegado
(UE) 2016/2251 da Comissdo ('), é de 8 mil milhdes de EUR. Na Unido, a exigéncia de trocar a margem de
variagdo ndo tem qualquer limiar de significincia, aplicando-se a todas as contrapartes sujeitas ao disposto no
artigo 11, n.° 3, do Regulamento (UE) n.c 648/2012. Na regulamentagio da CFTC, a regulamentagio final sobre
as margens estabelece o montante de transferéncia minimo combinado para a margem inicial e a margem de
variagdo em 500 000 USD, ao passo que o requisito andlogo previsto no artigo 25.° do Regulamento Delegado
(UE) 2016/2251 é de 500 000 EUR. Tendo em conta o reduzido impacto que resulta do diferencial entre as
moedas, estes montantes devem ser considerados equivalentes.

(13)  Os requisitos da regulamentagdo final sobre as margens aplicam-se aos swaps, que incluem a quase totalidade dos
contratos definidos como derivados OTC no Regulamento (UE) n.> 648/2012, a excecdo dos contratos a prazo
sobre divisas e dos swaps cambiais, relativamente aos quais a regulamentacdo final sobre as margens ndo prevé
quaisquer requisitos. Além disso, a regulamentagdo da CFTC ndo prevé qualquer tratamento especifico para os
produtos estruturados, incluindo as obrigagBes cobertas e as titularizagdes. Na Unido, os swaps cambiais e os
contratos a prazo sobre divisas sdo isentos dos requisitos de margem inicial, e os derivados associados
a obrigagdes cobertas para efeitos de cobertura podem igualmente ser isentos dos requisitos de margem inicial.
Por conseguinte, a presente decisio apenas deve aplicar-se aos derivados OTC que sdo sujeitos a margens tanto
em virtude do direito da Unido como da regulamentagdo da CFTC.

(14)  Os requisitos previstos na regulamentacdo da CFTC para o cdlculo da margem inicial sdo equivalentes aos
requisitos estabelecidos no Regulamento (UE) n.> 648/2012. Tal como o anexo IV do Regulamento (UE)
2016/2251, a regulamentagdo da CFTC autoriza a utilizagdo de um modelo normalizado. Em alternativa, podem
ser utilizados, para esse cilculo, modelos internos ou fornecidos por terceiros, desde que contenham
determinados pardmetros especificos, incluindo intervalos minimos de confianga e periodos de risco relativos a
margem, bem como certos dados histéricos, nomeadamente relativos a periodos de tensio. Esses modelos devem
ser aprovados pela CFTC ou por uma associa¢do de mercados a prazo registada.

(15)  Os requisitos da regulamentagdo da CFTC no que diz respeito as garantias elegiveis e a forma como sdo detidas e
segregadas sdo equivalentes aos previstos no artigo 4.° do Regulamento (UE) 2016/2251. A regulamentagdo da
CFTC contém uma lista equivalente de garantias elegiveis, e o predmbulo da regulamentacio final sobre as
margens estabelece que os corretores de swaps e os participantes importantes no mercado de swaps que ndo estio

(") Regulamento Delegado (UE) 2016/2251 da Comissdo, de 4 de outubro de 2016, que completa o Regulamento (UE) n.c 648/2012 do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de
transagdes, as contrapartes centrais e aos repositorios de transa¢des, no que diz respeito as normas técnicas de regulamentagio relativas

as técnicas de atenuagdo do risco para os contratos de derivados do mercado de balcdo ndo compensados através de uma contraparte
central JO L 340 de 15.12.2016, p. 9).
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sujeitos a uma autoridade de regulamentagio prudencial devem ter em consideragdo a concentracio de garantias.
Os requisitos da CFTC em matéria de margens para os contratos de derivados OTC ndo compensados através de
uma CCP devem, por conseguinte, ser considerados equivalentes aos previstos no artigo 11.°, n.° 3, do
Regulamento (UE) n.c 648/2012.

(16) No que diz respeito a equivaléncia do nivel de protegdo do sigilo profissional, nos EUA as informagdes detidas
pela CFTC, bem como pelas outras entidades reguladoras federais, estdo sujeitas ao Privacy Act e ao Freedom of
Information Act (FOIA). Nos termos do FOIA, os individuos ou organizacdes devem em muitos casos tomar
medidas para assegurar o tratamento confidencial das informagdes apresentadas. Por conseguinte, o Privacy Act e
o FOIA oferecem garantias de sigilo profissional, designadamente a protecdo dos segredos comerciais partilhados
pelas autoridades com terceiros, equivalentes as estabelecidas no titulo VIII do Regulamento (UE) n.c 648/2012.
Deve considerar-se que os requisitos vigentes nos EUA proporcionam um nivel de protecio do sigilo profissional
equivalente ao assegurado no Regulamento (UE) n.c 648/2012.

(17)  Por ultimo, no que respeita a eficicia da supervisdo e ao controlo da execucdo das disposi¢des juridicas nos EUA,
a CFTC dispde de amplos poderes de investigacdo e vigilancia para avaliar o cumprimento dos requisitos em
matéria de confirmacdo atempada, de compressdo e reconciliagio de carteiras, de avaliagdo e de resolucdo de
litigios aplicdveis aos contratos de derivados OTC ndo compensados através de uma CCP. A CFTC pode adotar
uma vasta gama de medidas de supervisdo para por termo a qualquer infracdo dos requisitos aplicdveis. Além
disso, o quadro juridico dos EUA prevé sangdes de cardter civel, incluindo ordens ou injungdes de retragdo
tempordria ou permanente, coimas e san¢des penais, pela infragdo dos requisitos aplicdveis. Por conseguinte, deve
considerar-se que essas medidas possibilitam a aplicagio eficaz das disposi¢des legais, regulamentares e de
execugdo relevantes ao abrigo do Dodd-Frank Act, do CEA e da regulamentagio da CFTC, de forma equitativa e
sem gerar distor¢des, de modo a garantir uma supervisdo e execucio eficazes.

(18) A Comissdo, em cooperagdo com a ESMA, deve continuar a acompanhar, regularmente, a evolugio e a aplicacio
efetiva das disposicdes legais, de supervisdo e de execucdo nos EUA aplicdveis aos contratos de derivados OTC no
que diz respeito a confirmagio atempada, a compressdo e reconciliagio de carteiras, a avaliagio, a resolugdo de
litigios e aos requisitos de margem aplicdveis aos contratos de derivados OTC ndo compensados através de uma
CCP, que serviram de base a adogdo da presente decisdo. O que precede ndo prejudica a possibilidade de
a Comissdo proceder, a qualquer momento, a um reexame especifico, caso se verifique uma evolu¢io que
justifique uma reavaliagio da equivaléncia concedida pela presente decisdo. Essa reavaliagio pode conduzir a
revogagdo da presente decisdo.

(19) As medidas previstas pela presente decisio estdio em conformidade com o parecer do Comité Europeu dos
Valores Mobilidrios,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.0

Para efeitos do artigo 13.o, n.° 3, do Regulamento (UE) n.> 648/2012, o enquadramento legal, de supervisio e de
execucdo dos Estados Unidos da América (EUA») no que diz respeito as técnicas de atenuacio do risco operacional,
aplicdvel as transagdes regulamentadas enquanto «swaps» pela Commodity Futures Trading Commission (CFTC), em
conformidade com a sec¢do 721(a)(21) do Dodd-Frank Act, e que ndo sio compensadas através de uma CCP, é
considerado equivalente aos requisitos estabelecidos no artigo 11.°, n.s 1 e 2, do Regulamento (UE) n.> 648/2012, desde
que pelo menos uma das contrapartes nessas transagdes esteja estabelecida nos EUA e registada na CFTC como corretor
de swaps ou como participante importante no mercado de swaps.

Artigo 2.0

Para efeitos do artigo 13.o, n.° 3, do Regulamento (UE) n.> 648/2012, o enquadramento legal, de supervisio e de
execugdo dos EUA no que diz respeito a troca de garantias, aplicdvel as transa¢des regulamentadas enquanto «swaps» pela
Commodity Futures Trading Commission (CFTC), em conformidade com a sec¢do 721(a)(21) do Dodd-Frank Act, e que ndo
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sdo compensadas através de uma CCP, é considerado equivalente aos requisitos estabelecidos no artigo 11.°, n.° 3, do
Regulamento (UE) n.° 648/2012, desde que pelo menos uma das contrapartes nessas transagdes esteja estabelecida nos
EUA e registada na CFTC como corretor de swaps ou como participante importante no mercado de swaps e essa
contraparte esteja sujeita as disposi¢des intituladas Margin Requirements for Uncleared Swaps for Swap Dealers and Major
Swap Participants e Margin Requirements for Uncleared Swaps for Swap Dealers and Major Swap Participants — Cross Border
Application of the Margin Requirements.

Artigo 3.°

A presente Decisdo entra em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no Jornal Oficial da Unido Europeia.

Feito em Bruxelas, em 13 de outubro de 2017.

Pela Comissdo
O Presidente
Jean-Claude JUNCKER
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