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DECISION DE EJECUCION (UE) 2021/1108 DE LA COMISION
de 5 de julio de 2021

relativa al reconocimiento de las disposiciones juridicas, de supervisién y de ejecucion de los Estados

Unidos de América aplicables a las operaciones con derivados supervisadas por el Board of

Governors of the Federal Reserve System, la Office of the Comptroller of the Currency, la Federal

Deposit Insurance Corporation, la Farm Credit Administration y la Federal Housing Finance Agency,

como equivalentes a una serie de requisitos establecidos en el articulo 11 del Reglamento (UE)

n.° 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los derivados extrabursitiles, las
entidades de contrapartida central y los registros de operaciones

(Texto pertinente a efectos del EEE)

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 extrabursdtiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones (!), y en particular su
articulo 13, apartado 2,

Considerando lo siguiente:

(1)  Elarticulo 13 del Reglamento (UE) n.° 648/2012 establece un mecanismo en virtud del cual la Comisién estd facultada
para adoptar decisiones en las que se declare que las disposiciones juridicas, de supervisién y de ejecucién de un tercer
pais son equivalentes a los requisitos establecidos en los articulos 4, 9, 10 y 11 del Reglamento (UE) n.° 648/2012, de
modo que se considere que las contrapartes que suscriban una operacién sometida al mencionado Reglamento han
cumplido tales requisitos si cumplen los requisitos previstos en el régimen juridico del tercer pais de que se trate,
siempre que al menos una de dichas partes esté establecida en ese tercer pais. Esta declaracién de equivalencia
contribuye al logro del objetivo general del Reglamento (UE) n° 648/2012, a saber, reducir el riesgo sistémico e
incrementar la transparencia de los mercados de derivados, garantizando la aplicacion coherente, a escala internacional,
de los principios acordados con terceros paises y establecidos en dicho Reglamento.

(2)  Enelarticulo 11, apartados 1, 2 y 3, del Reglamento (UE) n.° 648/2012, completado por el Reglamento Delegado
(UE) n.° 149/2013 de la Comision () y el Reglamento Delegado (UE) 2016/2251 de la Comisidn (), se establecen
los requisitos juridicos de la Unién relativos a la confirmacién oportuna de las condiciones de un contrato de
derivados extrabursdtiles, la realizacion de un ejercicio de compresion de carteras y las disposiciones con arreglo a
las cuales se concilian las carteras en relacién con los contratos de derivados extrabursatiles no compensados por
una entidad de contrapartida central ((ECC»). Ademds, en dichas disposiciones se establecen las obligaciones de
valoracién y resolucién de litigios aplicables a dichos contratos («técnicas de reduccion del riesgo operativo»), asi
como las obligaciones de intercambio de garantias («mdrgenes») entre las contrapartes.

(3) A fin de que el régimen juridico, de supervision y de ejecucion de un tercer pais se considere equivalente al régimen
de la Unidn con respecto a las técnicas de reduccion del riesgo operativo y los requisitos en materia de margenes, el
resultado sustantivo de las disposiciones juridicas, de supervision y de ejecucion aplicables debe ser equivalente al de
los requisitos de la Union establecidos en el articulo 11 del Reglamento (UE) n.> 648/2012 y debe garantizar una
proteccién del secreto profesional equivalente a la proteccion prevista en el articulo 83 de dicho Reglamento.
Ademids, las disposiciones juridicas, de supervision y de ejecucion equivalentes deben aplicarse efectivamente de

() DOL 201 de27.7.2012, p. 1.

() Reglamento Delegado (UE) n.° 149/2013 de la Comisién, 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 atafie a las normas técnicas de regulacion relativas a los acuerdos de
compensacion indirecta, la obligaciéon de compensacion, el registro ptiblico, el acceso a la plataforma de negociacion, las contrapartes
no financieras y las técnicas de reduccién del riesgo aplicables a los contratos de derivados extrabursétiles no compensados por una
entidad de contrapartida central (DO L 52 de 23.2.2013, p. 11).

(®) Reglamento Delegado (UE) 2016/2251 de la Comision, de 4 de octubre de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.> 648/2012
del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los derivados extrabursitiles, las entidades de contrapartida central y los registros de
operaciones, en lo que atafie a las normas técnicas de regulacion sobre las técnicas de reduccién del riesgo aplicables a los contratos de
derivados extrabursatiles no compensados por una entidad de contrapartida central (DO L 340 de 15.12.2016, p. 9).
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manera equitativa y sin generar distorsiones en el tercer pais de que se trate. La evaluacién de la equivalencia
comprende, por tanto, la comprobacion de si las disposiciones juridicas, de supervisién y de ejecucion de un tercer
pais garantizan que los contratos de derivados extrabursitiles no compensados por una ECC y celebrados por al
menos una contraparte establecida en ese tercer pais no exponen a los mercados financieros de la Unién a un nivel
de riesgo mds elevado y, en consecuencia, no representan unos niveles de riesgo sistémico inaceptables en la Uni6n.

(4)  El1 de septiembre de 2013, la Comision recibi6 el dictamen técnico de la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM) sobre las disposiciones juridicas, de supervisién y de ejecucion de EE. UU. (%) respecto de, entre otras cosas,
las técnicas de reduccion del riesgo operativo y los margenes aplicables a los contratos de derivados extrabursitiles
no compensados por una ECC. Sin embargo, en su dictamen técnico, la AEVM se centrd en las normas emitidas por
la Commodity Futures Trading Commission (en lo sucesivo, «CFTC») y la Securities and Exchange Commission (en lo
sucesivo, «SEC»), y no abarcé las normas aplicables a las contrapartes reguladas por el Board of Governors of the
Federal Reserve System (en lo sucesivo, «<FRS»), la Office of the Comptroller of the Currency (en lo sucesivo, «<OCC»),
la Federal Deposit Insurance Corporation (en lo sucesivo, «FDIC»), la Farm Credit Administration (en lo sucesivo,
«FCA») y la Federal Housing Finance Agency (en lo sucesivo, <FHFA») (en lo sucesivo, conjuntamente, «los
reguladores prudenciales de EE. UU.»).

(5)  La Comisién ha tenido en cuenta la evolucion de la normativa desde que recibi6 el dictamen técnico de la AEVM. La
presente Decisién no se basa solo en un andlisis comparativo de los requisitos juridicos, de supervisién y de ejecucion
aplicables en los EE. UU., sino también en una evaluacion del resultado de esos requisitos y su adecuacién para reducir
los riesgos que se derivan de los mencionados contratos de forma tal que se considere equivalente al resultado de los
requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

(6)  Las disposiciones juridicas, de supervision y de ejecucién aplicables en los EE. UU. respecto de los contratos de
derivados extrabursitiles se establecen en el titulo VII de la Dodd Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (en lo sucesivo, «Ley Dodd-Frank») y en las normas de ejecucion especificas adoptadas por los
reguladores prudenciales de los EE. UU.

(7)  No existen normas equivalentes a las técnicas de reduccién del riesgo operativo aplicables a los derivados
extrabursatiles no compensados por una ECC en virtud de la Ley Dodd-Frank, y los reguladores prudenciales de los
EE. UU. no han emitido normas o reglamentos que impongan requisitos equivalentes. Por consiguiente, la presente
Decisiéon no abarcard las disposiciones juridicas, de supervision y de ejecucion aplicables a las operaciones con
derivados extrabursatiles suscritas entre una contraparte regulada por los reguladores prudenciales de los EE. UU. y
una contraparte establecida en la Unién y sujeta a los requisitos establecidos en el articulo 11, apartados 1 y 2, del
Reglamento (UE) n.° 648/2012, y en lo que respecta a la confirmacion oportuna, la compresién y conciliaciéon de
carteras, la valoracién y las obligaciones de resolucion de litigios.

(8)  En la Unién, de conformidad con el articulo 11, apartado 3, los contratos de derivados extrabursdtiles no
compensados por una ECC estdn sujetos a la obligacion de intercambiar garantias («requisito de margen»). Con
arreglo a esta norma, todas las entidades de contrapartida deben intercambiar mdrgenes de variacion y las
contrapartes que superen un determinado umbral tienen que intercambiar mérgenes iniciales. A este respecto, cada
contraparte regulada por un regulador prudencial de los EE. UU. debe cumplir la norma adoptada por estos
reguladores prudenciales de los EE. UU., tal como se establece en el titulo 12 del Code of Federal Regulation,
respectivamente en las partes 45 (para la OCC), 237 (para el FRS), 349 (para la FDIC), 624 (en el caso de la FCA)
y 1221 (en el caso de la FHFA) (conjuntamente, «la norma del margen de swaps»).

(9)  Lanorma del margen de swaps se aplica a los swaps y a los swaps basados en valores suscritos entre entidades de
swap cubiertas («CSEs», por sus siglas en inglés) y otras entidades de swaps, usuarios financieros finales con una
importante exposicién a swaps, asi como, en cierta medida, usuarios financieros finales sin una exposicion
importante a swaps y otras contrapartes, como emisores soberanos, bancos multilaterales de desarrollo o el Banco
de Pagos Internacionales. Para que una entidad tenga una exposicién importante a swaps, su importe nocional
medio diario agregado de derivados extrabursdtiles no compensados para junio, julio y agosto del afio natural
anterior deberd exceder de 8 000 millones de délares estadounidenses (USD), mientras que el umbral andlogo
establecido en el articulo 28 del Reglamento Delegado (UE) 2016/2251 es de 8 000 millones EUR. En la Unién, la
exigencia de intercambio del margen de variacién no prevé un umbral de significatividad y se aplica a todas las
contrapartes sujetas al articulo 11, apartado 3, del Reglamento (UE) n.° 648/2012. La regla para el importe de
transferencia minimo conjunto del margen inicial y de variacién previsto en la norma del margen de swaps es de
500 000 USD, mientras que el requisito correspondiente establecido en el articulo 25 del Reglamento Delegado (UE)
2016/2251 es de 500 000 EUR. Habida cuenta de la repercusién limitada que se desprende de la diferencia de
monedas, estos importes deben considerarse equivalentes.

() ESMA/[2013/BS[1157, «Technical advice on third country regulatory equivalence under EMIR — US», [«Dictamen técnico sobre la
equivalencia de la normativa de terceros paises con arreglo al EMIR: EE. UU.»], informe final, Autoridad Europea de Valores y
Mercados, 1 de septiembre de 2013.
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(10) Los requisitos de la norma del margen de swaps se aplican a los «swaps», segtin la definicién del articulo 721 de la
Ley Dodd-Frank, y a los «<swaps basados en valores», segiin la definicién del articulo 761 de la dicha Ley, abarcando
asi casi todos los contratos definidos como derivados extrabursétiles en el Reglamento (UE) n.° 648/2012, con
excepcion de los contratos a plazo sobre divisas y los swaps de divisas, para los que la norma del margen de swaps
no establece requisitos. Ademds, la norma del margen de swaps no prevé ningln tratamiento especifico para los
productos estructurados, incluidos los bonos garantizados y las titulizaciones. En la Union, los swaps de divisas y los
contratos a plazo sobre divisas estdn exentos de los requisitos de margen inicial, y los derivados conexos a bonos
garantizados con fines de cobertura pueden también estar exentos de los requisitos de margen inicial. En
consecuencia, la presente Decisién debe aplicarse solo a las operaciones con derivados extrabursatiles que estén
sujetas a mdrgenes con arreglo al Derecho de la Unién y a la norma del margen de swaps.

(11) Los requisitos de la norma del margen de swaps respecto del cdlculo del margen inicial son equivalentes a los
establecidos en el Reglamento (UE) n.° 648/2012. Al igual que el anexo IV del Reglamento Delegado (UE)
2016/2251, la norma del margen de swaps permite el uso de un enfoque normalizado. Como alternativa, para el
célculo pueden utilizarse modelos internos o de terceros, siempre que estos modelos prevean determinados
pardmetros especificos, tales como intervalos de confianza minimos y periodos de riesgo del margen, asi como una
serie de datos histéricos, incluidos periodos de tensién. Estos modelos deben ser aprobados por el regulador
prudencial pertinente de los Estados Unidos.

(12) Los requisitos de la norma del margen de swaps sobre las garantias admisibles y la forma de mantenimiento y
segregacion de esas garantias son equivalentes a los establecidos en el articulo 4 del Reglamento (UE) 2016/2251.
La norma del margen de swaps contiene una lista equivalente de garantias admisibles. Por lo tanto, la norma del
margen de swaps debe considerarse equivalente a lo previsto en el articulo 11, apartado 3, del Reglamento (UE)
n.° 648/2012.

(13) En cuanto a la equivalencia del nivel de proteccién del secreto profesional en los EE. UU., la informacién en poder de
los organismos reguladores federales estd sujeta a la Privacy Act y la Freedom of Information Act o FOIA. En muchos
casos, en virtud de la FOIA, los individuos o las organizaciones tienen que tomar una serie de medidas para
garantizar el tratamiento confidencial de la informacién facilitada. Por tanto, la Privacy Act y la FOIA ofrecen
garantias de secreto profesional, incluida la proteccién de los secretos comerciales comunicados por las autoridades
a terceros, equivalentes a las establecidas en el titulo VIII del Reglamento (UE) n.° 648/2012. Debe considerarse que
los requisitos de los EE. UU. ofrecen un nivel de proteccion del secreto profesional equivalente al garantizado por el
Reglamento (UE) n.° 648/2012.

(14) Por ultimo, por lo que se refiere a la supervisién y ejecucion efectivas de las disposiciones legales en los EE. UU., los
reguladores prudenciales estadounidenses tienen amplias facultades de investigacion y supervision para evaluar el
cumplimiento de la norma del margen de swaps por parte de las entidades de swap cubiertas. Los reguladores
prudenciales estadounidenses pueden adoptar toda una serie de medidas de supervisién para poner fin a cualquier
contravencion de los requisitos aplicables. Por otra parte, el marco juridico de los EE. UU. prevé sanciones civiles,
tales como 6rdenes o mandatos de alejamiento temporales o permanentes, y multas, asi como sanciones penales,
por contravencién de los requisitos aplicables. Asi pues, debe considerarse que estas medidas aseguran la aplicacién
efectiva de las disposiciones juridicas, reglamentarias y de ejecucién pertinentes con arreglo a la Ley Dodd-Frank, la
Commodity Exchange Act, la Securities Exchange Act, la norma del margen de swaps, asi como los Reglamentos de
la CFTC y de la SEC, cuando proceda, de forma equitativa y sin generar distorsiones, de modo que se garantice la
efectividad de la supervision y la ejecucion.

(15) La presente Decision reconoce la equivalencia de los requisitos vinculantes establecidos por los reguladores
prudenciales estadounidenses en relacién con los contratos de derivados extrabursitiles aplicables en el momento
de la adopcién de la presente Decision. La Comision, en colaboracién con la AEVM, realizard un seguimiento
periédico de la evolucién de las disposiciones juridicas, de supervision y de ejecucion relativas a los contratos de
derivados extrabursitiles sobre cuya base se adopta la presente Decision, asi como de su aplicacién coherente y
efectiva por lo que se refiere a los requisitos de confirmacién oportuna, compresién y conciliacién de carteras,
valoracion, resolucion de litigios y margenes aplicables a los contratos de derivados extrabursatiles no compensados
por una ECC. En el marco de su labor de supervision, la Comisién podria solicitar a los reguladores prudenciales
estadounidenses que faciliten informacién sobre la evolucién de la regulacién y la supervisién. La Comisién podria
emprender en cualquier momento una revision especifica, cuando nuevos hechos pertinentes la obliguen a
reevaluar la declaracién de equivalencia reconocida por la presente Decision. Dicha reevaluaciéon podria dar lugar a
la derogacién de la presente Decision, lo que, en consecuencia, harfa que las contrapartes estuvieran de nuevo
sujetas automaticamente a todos los requisitos establecidos en el Reglamento (UE) n.° 648/2012.
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(16) Las medidas establecidas en la presente Decision se ajustan al dictamen del Comité Europeo de Valores.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

A efectos del articulo 13, apartado 3, del Reglamento (UE) n.° 648/2012, las disposiciones juridicas, de supervisién y de
ejecucion de los Estados Unidos de América relativas al intercambio de garantias reales que se aplican a las operaciones
reguladas como «swaps», segtin la definicion del articulo 721 de la Ley Dodd-Frank, o «swaps basados en valores», segin la
definicién del articulo 761 de dicha Ley, y no compensadas por una entidad de contrapartida central se considerardn
equivalentes a los requisitos del articulo 11, apartado 3, del Reglamento (UE) n.° 648/2012 cuando al menos una de las
contrapartes de dichas operaciones esté establecida en los EE. UU., sea considerada como una entidad de swap cubierta por
el Board of Governors of the Federal Reserve System (<FRS»), la Office of the Comptroller of the Currency (<OCC), la
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC»), la Farm Credit Administration (<FCA») o la Federal Housing Finance
Agency (<FHFA»), y esté sujeta a la norma del margen de swaps establecida en el titulo 12 del Code of Federal Regulations,
respectivamente en las partes 45 (para la OCC), 237 (para el FRS), 349 (para la FDIC), 624 (para la FCA) y 1221 (para la
FHFA) (conjuntamente, «la norma del margen de swaps»).

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 5 de julio de 2021.

Por la Comisién
La Presidenta
Ursula VON DER LEYEN




	Decisión de Ejecución (UE) 2021/1108 de la Comisión de 5 de julio de 2021 relativa al reconocimiento de las disposiciones jurídicas, de supervisión y de ejecución de los Estados Unidos de América aplicables a las operaciones con derivados supervisadas por el Board of Governors of the Federal Reserve System, la Office of the Comptroller of the Currency, la Federal Deposit Insurance Corporation, la Farm Credit Administration y la Federal Housing Finance Agency, como equivalentes a una serie de requisitos establecidos en el artículo 11 del Reglamento (UE) n.o 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones 

