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Equivaléncia no dominio dos servicos financeiros

1. Introducéo

A UE tem vindo a prosseguir coerentemente o objetivo de reforgcar o0 mercado interno no
dominio dos servicos financeiros através da aplicacdo de um conjunto Gnico de regras e de
uma arquitetura comum de supervisdo nos seus Estados-Membros. Nos ultimos anos, a UE
registou progressos palpaveis nesta materia, ao criar a Unido Bancéria e ao lancar as bases da
Unido dos Mercados de Capitais.

Em consonancia com a natureza mundial dos mercados financeiros, a UE pondera 0 modo
como o0 seu quadro interno relativo aos servicos financeiros abrange as atividades
transfronteiras e as exposi¢des aos riscos em paises terceiros, assim como 0 modo como esse
quadro interage com outros regimes regulamentares. Em simultaneo, a UE acompanha e,
sempre que necessario, responde de forma dinamica as evolugbes em matéria de
regulamentacdo e supervisdao (ou seja, a melhoria ou deterioracdo da cooperacao
bilateral/confianca muatua), que possam ter impacto no contexto regulamentar mais alargado
para os intervenientes nos mercados que operam na UE. Ao fazé-lo, a UE esforca-se por
manter um quadro prudencial resiliente e eficaz, que acautele os riscos relacionados com a
atividade transfronteiras, na medida em que tenham impacto na estabilidade financeira da UE,
na integridade dos mercados, na protecdo dos investidores e nas condi¢des de concorréncia
equitativas no mercado interno. Tal corresponde, no minimo, ao objetivo de evitar requisitos
contraditorios e a reducdo das possibilidades de arbitragem regulamentar.

A UE ndo ¢ a Unica area de regulamentacdo que enfrenta este desafio. O direito da UE no
dominio dos servicos financeiros, bem como os sistemas de regulamentacdo financeira em
paises terceiros, baseiam-se em normas internacionais, desenvolvidas conjuntamente no
ambito de organismos internacionais como o Conselho de Estabilidade Financeira, o Comité
de Basileia de Supervisdo Bancéria, a Associacdo Internacional de Supervisores de Seguros e
a Organizacao Internacional das Comiss@es de Valores Mobiliarios, sob a direcdo politica do
G-20. As normas internacionais ajudam todas as jurisdicdes a assegurar que seja possivel
acautelar riscos semelhantes de forma semelhante e que sejam evitados nivelamentos por
baixo, passiveis de criar instabilidade financeira e riscos de contagio nos mercados mundiais.
O quadro global do G-20 consubstancia-se também numa rede de acordos de cooperacao
bilateral, tanto ao nivel da regulamentacdo como da supervisdo. A cooperacdo contribui para a
criagdo de um entendimento e confianga mutuos entre as jurisdicdes, o que constitui uma
condicdo prévia para a gestdo de riscos transfronteiras. O compromisso da UE para com a
convergéncia regulamentar mundial em torno de normas internacionais é inabalavel. Ao
mesmo tempo, os referidos quadros globais tém uma finalidade geral de definicdo de normas
e nem sempre estdo aptos a resolver problemas concretos que surjam num contexto bilateral
especifico.

As jurisdicdes em todo o mundo aplicam diferentes métodos de gestdo interna dos varios
riscos e desafios decorrentes das atividades transfronteiras. Estes métodos vao desde a
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aplicacdo do regime interno em situacfes transfronteiras até a sujeicdo as regras e aos
resultados da supervisdo de paises terceiros e a isencdo total de determinadas atividades
transfronteiras.

A principal abordagem da UE, designada como equivaléncia, envolve uma avaliagéo
positiva do quadro do pais terceiro, que permite confiar nas regras e no trabalho da
autoridade de superviséo desse pais terceiro.

Na prética, a UE pode determinar que o regime de regulamentacéo ou de supervisdo de um
pais terceiro € equivalente ao regime correspondente da UE, o que permite as autoridades
da UE confiar no cumprimento pelas entidades supervisionadas de regras equivalentes no
referido pais terceiro. Esta abordagem envolve processos de tomada de decisdes pela
Comissao, precedidos de uma avaliacdo que obedece a critérios definidos no direito da UE.
Envolve igualmente, desde o inicio, o didlogo com as autoridades dos paises terceiros em
avaliacdo.

Esta abordagem concilia a eficacia do conjunto Unico de regras da UE e da supervisao e
aplicacdo pelas autoridades da UE com a disponibilizacéo de oportunidades adequadas para
a atividade transfronteiras no dominio dos servigos e dos mercados financeiros. Com efeito,

Hoje em dia, o direito da UE no dominio dos servicos financeiros® inclui cerca de 40
disposicdes® que permitem que a Comissdo adote decisdes de equivaléncia. Nesta base, a
Comissdo tomou até a data mais de 280 decisdes de equivaléncia relativamente a mais de 30
paises, em diferentes segmentos do setor financeiro.

A equivaléncia da UE tem vindo a ser melhorada num conjunto de atos legislativos
recentemente acordados pelos legisladores da UE, relacionados com as Autoridades Europeias
de Supervisdo®, as infraestruturas do mercado europeu* e o tratamento prudencial das
empresas de investimento®. Estas melhorias tém realcado que a equivaléncia e as decisdes de
supervisao subsequentes devem ser sensiveis ao risco, refletir de perto o regime de
regulamentacdo e supervisdo do pais terceiro em avaliacdo e tomar em consideracdo o
impacto das atividades do pais terceiro nos mercados da UE. Tais melhorias estipulam ainda
claramente que o cumprimento dos critérios e condi¢cdes mediante 0s quais é adotada uma
decisdo de equivaléncia deve ser continuamente assegurado pelo pais terceiro.

! Existem 17 atos legislativos da UE que contém «disposicdes relativas a paises terceiros», os quais conferem
poderes a Comissdo para decidir sobre a equivaléncia das regras e da supervisdo estrangeiras para efeitos de
regulamentacdo da UE. A legislacio da UE criou diversos tipos de equivaléncia, que se distinguem em termos do
processo decisério da UE ou dos efeitos de uma decisdo (designadamente, de «adequacdo das auditorias», de
«equivaléncia das auditorias», etc.). As referidas «disposicdes relativas a paises terceiros» encontram-se
enumeradas em: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/overview-table-equivalence-decisions_en.pdf.

2 Até a data, nem todas estas disposices foram aplicadas.

¥ COM(2018) 646. Acordo de 16 de abril de 2019 entre o Parlamento e o Conselho sobre a proposta relativa as
Autoridades Europeias de Supervisdo e aos mercados financeiros [2017/0230(COD)].

* COM(2017) 0331. Acordo de 18 de abril de 2019 entre o Parlamento e o Conselho sobre a autorizacio das
CCP e o reconhecimento das CCP de paises terceiros [2017/0136(COD)].

® COM(2017) 0791. Acordo de 16 de abril de 2019 entre o Parlamento e o Conselho sobre a supervisio
prudencial das empresas de investimento (diretiva) [2017/0358(COD)].



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/overview-table-equivalence-decisions_en.pdf

Estando estas novas melhorias em vias de integrar o conjunto de regras da UE e a luz das
evolugbes politicas internacionais, € oportuno realizar um balango da abordagem global da
UE da equivaléncia e apresentar alguns dos desafios atuais que esta politica enfrenta. Em
fevereiro de 2017, os servicos da Comissdo publicaram um documento de trabalho®, que
apresentava uma primeira avaliacdo exaustiva da equivaléncia no dominio dos servicos
financeiros. Com base neste trabalho técnico, a presente comunicacdo define as prioridades
atuais da politica de equivaléncia da Comissdo, descreve as recentes melhorias legislativas e
refere aspetos fundamentais dos processos de avaliacdo e decisdo. Por ultimo, apresenta o
trabalho recente e em curso sobre as avaliacdes e 0 acompanhamento da equivaléncia.

2. Finalidade da equivaléncia

A UE esta firmemente empenhada na promocgdo de mercados financeiros abertos, justos e
eficientes que operem de acordo com rigorosos quadros prudenciais e de conduta. A
equivaléncia é um dos principais instrumentos a disposi¢do da UE para atingir esse objetivo
na dimensdo externa do mercado interno. A razdo prende-se com o facto de promover a
coeréncia e a compatibilidade reciproca entre as partes relevantes do quadro da UE e as regras
correspondentes nos paises terceiros. Como resultado, a politica de equivaléncia da UE
satisfaz trés objetivos:

e concilia a necessidade de estabilidade financeira e de protecéo dos investidores na UE,
por um lado, com os beneficios de manter um mercado financeiro na UE aberto e
globalmente integrado, por outro;

e ¢ determinante para a promocao da convergéncia regulamentar em torno de normas
internacionais;

e constitui um estimulo importante para o estabelecimento ou a melhoria da cooperacgéo
em matéria de supervisdo com os parceiros do pais terceiro em causa.

Esta perspetiva politica geral deve também satisfazer os interesses dos intervenientes nos
mercados, que se centram, naturalmente, nas vantagens mais imediatas das decisfes de
equivaléncia, ou seja, permitir as autoridades da UE que confiem no cumprimento pelas
entidades supervisionadas das regras equivalentes num pais terceiro, designadamente:

e reduzir (ou mesmo eliminar) duplica¢Ges dos requisitos de conformidade tanto para os
operadores de mercado da UE como do pais terceiro;

e tornar determinados servicos, produtos e atividades das empresas de paises terceiros
aceitaveis para fins de regulamentacdo na UE, facilitando assim a sua disponibilidade
no mercado da UE;

e em alguns casos, viabilizar a aplicacdo de um regime prudencial coerente aos bancos
da UE e a outras institui¢Oes financeiras que operam fora da UE, reduzindo assim o
custo dos investimentos/exposicdes das empresas da UE em paises terceiros, em
particular, através da facilitacdo da gestdo de capitais.

® Documento de trabalho dos servigos da Comissio de fevereiro de 2017 sobre as decisées de equivaléncia da
UE no dominio da politica relativa aos servicos financeiros: uma avaliagdo. (SWD(2017) 102 final).



Com efeito, as decisdes de equivaléncia podem acarretar beneficios em termos da melhoria
das condicdes empresariais transfronteiras e da criacdo de novas oportunidades, contribuindo
assim para préaticas comerciais equitativas e abertas entre a UE e paises terceiros. Em alguns
casos, as decisdes de equivaléncia podem também aumentar as possibilidades de acesso aos
mercados. Antes de iniciar as avaliagdes de equivaléncia de paises terceiros, a Comissdo
pondera em cada caso estes potenciais beneficios para os intervenientes no mercado
financeiro da UE no @mbito de um exercicio especifico.

Ao mesmo tempo, o processo de equivaléncia constitui prioritariamente um exercicio de
gestdo dos riscos. Envolve invariavelmente a gestdo de eventuais riscos associados a atividade
transfronteiras dos intervenientes no mercado (ou seja, 0s impactos na estabilidade financeira
da UE, na integridade dos mercados, na protecdo dos investidores e nas condi¢cbes de
concorréncia equitativas no mercado interno), explorando simultaneamente os beneficios de
um mercado financeiro da UE aberto e mundialmente integrado.

Compete a Comissao assegurar que, sempre que € ponderada a adocdo de uma nova decisao
de fundamentacdo nas regras ou na supervisdo de um pais terceiro, 0s potenciais beneficios
ndo representem um risco (e custo) excessivo para os mercados financeiros da UE e que
possam ser introduzidos de forma prudencialmente sélida no respeito pelas condi¢des de
concorréncia equitativas no mercado interno da UE. Em Gltima andlise, cada nova deciséo de
equivaléncia deve proporcionar um quadro prudente e sustentavel que funcione como uma
ponte entre as regras do mercado interno da UE e os quadros prudenciais dos paises terceiros.

Embora a equivaléncia seja avaliada mediante os critérios definidos no direito da UE, a
Comissédo deve também considerar se as decisdes de equivaléncia serdo compativeis com as
prioridades politicas da UE em areas como as sancles internacionais, a luta contra o
branqueamento de capitais e o financiamento do terrorismo, a boa governacdo fiscal a nivel
mundial ou outras prioridades relevantes da politica externa, a fim de assegurar a coeréncia da
acdo da UE no plano internacional. Todos estes fatores sdo indicativos do grau de risco para a
estabilidade financeira ou da necessidade de protecdo adequada dos intervenientes no
mercado financeiro e de outras pessoas na UE. A tomada em consideracdo desses aspetos &,
por conseguinte, importante para a preservacdo da reputacdo e da estabilidade a longo prazo
do setor financeiro da UE.

Embora constituam atos unilaterais e discricionarios da UE, as decisdes de equivaléncia
trazem beneficios tanto para a UE como para 0s seus parceiros de paises terceiros. Este
resultado mutuamente vantajoso depende da equidade e imparcialidade de tratamento dos
intervenientes da UE que operam em paises terceiros e estao sujeitos as regras e a supervisao
locais. Neste sentido, determinadas categorias de decisdes de equivaléncia sdo tomadas apos a
devida consideracdo do tratamento concedido pelo pais terceiro ao quadro regulamentar da
UE, ao trabalho de supervisdo realizado pelas autoridades da UE e a presenca local de
participantes no mercado da UE. Em alguns casos, a concecdo do quadro de equivaléncia da
UE incentiva a exploragdo de resultados mutuamente adaptaveis com 0s paises terceiros
como, por exemplo, a implementacdo de acordos de cooperacdo em mateéria de supervisdo. No
futuro, na tomada de decisfes de equivaléncia com os paises terceiros, a Comissdo continuara



a considerar e, sempre que apropriado, a discutir com 0s mesmos o tratamento prudencial que
concedem aos participantes no mercado da UE.

3. Melhorias recentes da concec¢ao dos regimes de equivaléncia da UE

As possibilidades para conceder equivaléncia estdo definidas em disposi¢des especificas sobre
equivaléncia, incluidas num conjunto de atos legislativos da UE relativos aos servicos
financeiros. As disposi¢Oes sobre equivaléncia estdo adaptadas as necessidades de cada ato
especifico e devem ser interpretadas a luz dos objetivos prosseguidos por esse ato, em
particular, o seu contributo para a criacdo e o funcionamento do mercado interno, para a
integridade dos mercados, para a protecdo dos investidores e, em termos mais gerais, 0 seu
contributo para a estabilidade financeira. Os atos juridicos estabelecem as condigdes, 0s
critérios e a medida em que a UE pode ter em conta o quadro de regulamentacdo e supervisao
de um pais terceiro quando regulamenta e supervisiona os mercados financeiros da UE em
situagdes que envolvem um elemento transfronteiras. Como resultado, existem diferengas
consideraveis na forma como os mecanismos de equivaléncia sdo construidos e incluidos no
direito da UE no dominio dos servicos financeiros, seja em termos do processo a seguir, do
contetido da avaliacio necesséria ou da aplicagdo de uma conclusdo de equivaléncia positiva’.

Nos ultimos anos, a Comissao tem conduzido um didlogo vivo com o Parlamento Europeu, 0
Conselho e outras partes interessadas sobre as melhorias necessarias na abordagem da UE a
determinagdo e manutencdo da equivaléncia®. A conclusdo retirada pela Comissdo dessas
discussdes e reflexdes conjuntas é a de que existe agora uma aceitacdo geral de que seria
extremamente dificil implementar um processo uniforme de avaliacdo e decisdo que
englobasse diversos dominios de equivaléncia. Os decisores politicos, as entidades
reguladoras e outras partes interessadas aceitam hoje a necessidade de heterogeneidade na
abordagem da UE a equivaléncia, desde que sejam respeitados alguns principios comuns no
ambito de cada tipo de equivaléncia especifico: a proporcionalidade nas avaliagbes, uma
abordagem a determinacdo de resultados equivalentes que seja sensivel ao risco, bem como
uma maior transparéncia tanto em relacdo ao pais terceiro interessado como ao publico em
geral. Por outro lado, existe um consenso geral sobre a necessidade de implementar acordos
para acompanhar o cumprimento continuo pelos paises terceiros das condi¢fes subjacentes a
uma eventual decisdo de equivaléncia positiva.

A Comissdo ja respondeu ativamente aos apelos a melhorias que ndo exigiam acao legislativa,
designadamente no plano da transparéncia publica, da responsabilizagdo e no dialogo nédo
publico com paises terceiros especificos. O documento de trabalho dos servi¢os da Comissao
de 2017 relativo a equivaléncia explicava em pormenor o processo conducente a uma decisao
de equivaléncia e as vérias consideracOes e limitagdes envolvidas. A Comissdo apresentou
igualmente uma visdo geral disponivel ao publico sobre as habilitacbes de equivaléncia

" Ver igualmente o documento de trabalho dos servicos da Comissao de 2017 relativo a equivaléncia, p. 10.

& Ver o relatério de 18 de julho de 2018 sobre as relagdes entre a UE e paises terceiros em matéria de
regulamentacdo e supervisao de servicos financeiros (2017/2253(INI)), relator B. Hayes, Comissdo dos Assuntos
Economicos e Monetarios, Parlamento Europeu.



existentes no direito da UE e sobre as decisbes tomadas até a data. Mais recentemente, a
Comissdo adaptou ainda 0s seus processos internos e submete agora, em geral, a consulta
publica os projetos de decisdo de equivaléncia que prevé adotar (periodo de recolha de
opinides de 30 dias).

Além disso, a Comissdo tem trabalhado com o Parlamento Europeu e Conselho sobre um
conjunto de propostas legislativas com interesse para a abordagem da UE a equivaléncia.
Como resultado, foram recentemente introduzidas mudancas significativas nos regimes de
equivaléncia em vérias alteracGes legislativas relacionadas com as Autoridades Europeias de
Supervisdo, as infraestruturas do mercado europeu e o tratamento prudencial das empresas de
investimento.

A alteragéo dos regulamentos das Autoridades Europeias de Superviséo reforca o papel destas
autoridades no acompanhamento dos paises terceiros equivalentes. Cada Autoridade Europeia
de Supervisao deve conduzir o trabalho de acompanhamento de paises terceiros equivalentes
e apresentar anualmente ao Parlamento Europeu, ao Conselho, a Comissdo e as outras duas
Autoridades Europeias de Supervisdo um relatorio confidencial em que «sintetiza as
conclus@es das suas atividades de acompanhamento». Além disso, as Autoridades Europeias
de Supervisdo ndo podem celebrar acordos administrativos com paises terceiros que figurem
na lista de paises de alto risco do ponto de vista da luta contra o branqueamento de capitais e 0
financiamento do terrorismo.

A alteracdo do Regulamento Infraestrutura do Mercado Europeu reforca o quadro de
supervisdo das contrapartes centrais que prestam servicos de compensacdo a empresas da UE,
designadamente através da ado¢do de uma abordagem mais sensivel ao risco e proporcionada
em relacdo ao regime do pais terceiro. As contrapartes centrais dos paises terceiros, que sdo
ou podem vir a ser sistémicas e relevantes para a estabilidade financeira na UE, ficam sujeitas
a requisitos especificos e proporcionados para refletir o grau de risco sistémico envolvido.
Como ultimo recurso, se os referidos requisitos forem insuficientes para minimizar os riscos
potenciais para a estabilidade da Unido ou de qualquer Estado-Membro, uma contraparte
central de um pais terceiro podera ser obrigada a prestar servicos a empresas da UE a partir de
uma entidade autorizada na UE.

O Regulamento Empresas de Investimento introduz novos critérios de avaliagdo, bem como
garantias adicionais e obrigacGes de comunicagdo de informacGes para empresas de paises
terceiros estabelecidas em jurisdigdes equivalentes, no &mbito do quadro de equivaléncia
existente, para fins de prestacdo transfronteiras de servigos de investimento a clientes
profissionais, ao abrigo do Regulamento Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFIR)®. No
ambito do novo regime de equivaléncia, sdo criadas diferentes categorias de jurisdigdes de
paises terceiros; em particular, no caso das jurisdicdes em que a escala e o ambito dos
servigos prestados sdo suscetiveis de ter uma importancia sistémica para a Unido, a

° Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativo aos
mercados de instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 173 de 12.6.2014,
p. 84).



equivaléncia s6 pode ser concedida na sequéncia de uma avaliagdo pormenorizada e
especifica pela Comissdo. Além disso, é reforcado o papel da Autoridade Europeia dos
Valores Mobilirios e dos Mercados no acompanhamento das atividades destas empresas na
Unido.

Por outro lado, no que diz respeito aos indices de referéncia financeiros, os indices de
referéncia administrados fora da UE serdo isentos até 2022 da obrigacdo de serem
considerados equivalentes, reconhecidos ou aprovados a fim de serem aplicados na
UE™.Além disso, a partir de 2022, a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados tera competéncia para reconhecer os administradores de indices de referéncia dos
paises terceiros.

4. AvaliagOes e tomada de decisdes sobre equivaléncia

Uma decisdo de equivaléncia constitui um ato unilateral e discricionério da UE, realizado e
concluido pela Comisséo, de acordo com as prioridades da Unido e os interesses dos
mercados financeiros da UE. As decisGes de equivaléncia ndo sdo preparadas e tomadas
isoladamente: em principio, a Comissdo procura sempre estabelecer um dialogo técnico eficaz
com as partes interessadas a fim de assegurar a solidez e a exatiddo das suas avaliacbes
técnicas subjacentes, envolvendo, sempre que pertinente, as Autoridades Europeias de
Supervisdo. As autoridades dos paises terceiros sdo convidadas a contribuir para exercicios de
apuramento de factos relativos a forma como os seus quadros de regulamentacédo e supervisao
alcangam os resultados definidos no quadro da UE correspondente.

A Comissdo procura estabelecer contactos técnicos com o pais terceiro em questdo a fim de
desenvolver o seu conhecimento do quadro desse pais terceiro e confirmar,
subsequentemente, as suas conclusfes de equivaléncia. Numa fase posterior, os referidos
contactos técnicos poderdo contribuir para colmatar as potenciais lacunas identificadas no seu
quadro de regulamentacdo e supervisdo no ambito de um processo de acompanhamento
ex post. A esse respeito, o dialogo de natureza regulamentar ou regional da EU ja em curso
com Varios paises terceiros nao so constitui uma fonte de informacdo, mas também uma
oportunidade para afinar as avaliacOes técnicas para as decisdes de equivaléncia, bem como
para discutir as conclusdes do acompanhamento da equivaléncia ou a necessidade de revisdo
de uma decisao existente, caso sejam identificadas deficiéncias materiais.

A determinagdo da equivaléncia do regime de um pais terceiro decorre de uma avaliacdo
casuistica rigorosa, por parte da Comissdo, das regras do pais terceiro e da respetiva
supervisdo. Tal avaliagdo rege-se por dois aspetos essenciais: 0 principio da
proporcionalidade e a necessidade de gerir os riscos relacionados com a atividade
transfronteiras assente na equivaléncia.

A Comisséo atribui a maxima importancia a tomada de uma posi¢do proporcionada sobre 0s
riscos implicitos no quadro do pais terceiro em avaliagcdo. As jurisdicdes examinadas podem

1 COM(2018) 355. Acordo de 26 de marco de 2019 entre o Parlamento e o Conselho sobre os indices de
referéncia hipocarbonicos e os indices de referéncia de impacto carbénico positivo [2018/0180(COD)].



envolver diferentes tipos de exposicdo ao risco para os mercados financeiros da UE,
dependendo, entre outros fatores, da interligacdo entre o mercado avaliado e os mercados
financeiros da UE e também, por conseguinte, a quota de mercado do pais terceiro em causa.
A atencdo aos riscos neste processo implica que, em regra, 0s paises terceiros de «impacto
elevado», em relacdo aos quais seja provavel a utilizacdo intensiva de uma decisdo de
equivaléncia pelos participantes no mercado, representam um conjunto de riscos mais
significativo que a Comissdo deve acautelar na sua avaliacdo dos critérios de equivaléncia e
no exercicio do seu poder discricionario. Se se verificassem deficiéncias ou lacunas na
avaliacdo da equivaléncia desses paises terceiros, as mesmas teriam provavelmente um
impacto negativo na estabilidade financeira ou na integridade do mercado na UE.

Com esta abordagem, a Comissdo identifica riscos para o sistema financeiro da UE, que
podem resultar de uma maior exposi¢do ao quadro de um pais terceiro especifico. Examina
em concreto esses riscos, quando verifica o cumprimento dos paises terceiros de um conjunto
de critérios de equivaléncia, aplicando os critérios proporcionalmente aos riscos identificados.
A avaliacdo técnica, que pode incluir outros critérios pertinentes, se necessario, podera
envolver o contributo das Autoridades Europeias de Supervisdo (ESA), ou seja, a Autoridade
Bancaria Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA) e a Autoridade Europeia dos Seguros e PensGes Complementares de Reforma
(EIOPA), ou, quando pertinente, outros organismos a nivel da UE, como a Comité dos
Organismos Europeus de Supervisao de Auditoria (CEAOB).

As avaliacGes de equivaléncia dos quadros de paises terceiros examinam os resultados da
regulamentacdo e da supervisdo respetivas, tendo em conta os riscos relacionados com o
sistema financeiro do pais terceiro em analise. Os regimes dos paises terceiros nao tém de ser
idénticos ao quadro da UE, mas tém de assegurar plenamente os resultados definidos nesse
quadro. A esse respeito, a abordagem sensivel ao risco podera levar a Comissao a considerar
questbes especificas dos paises terceiros em avaliacdo, designadamente, o facto de as
empresas da UE dependerem, em larga medida, de operadores regulamentados e
supervisionados num pais terceiro em avaliacdo. Pode resultar da proporcionalidade na
aplicacdo dos critérios a expectativa, por parte da UE, de garantias reforcadas dos paises de
impacto elevado de que estdo em posicdo de alcancar o resultado exigido. Tomados em
conjunto, estes elementos contribuem para um quadro de equivaléncia eficaz e seguro que
apoia, do lado da UE, a atividade transfronteiras nos mercados financeiros.

No exercicio do seu poder discricionario, a Comissdo podera, se necessario, decidir adotar,
suspender ou revogar formalmente uma decisdo de equivaléncia. Uma decisdo deste tipo
podera, em funcdo das circunstancias, entrar em vigor apos um eventual periodo de transigéo,
aplicavel a toda a deciséo ou a partes desta. No caso de ser revogada, a equivaléncia pode ser
restabelecida numa fase posterior, se e quando estiverem reunidas todas as condigdes
necessarias. A Comissdo poderd ainda conceder uma equivaléncia limitada no tempo ou
impor condicdes ou restricbes as decisdes de equivaléncia. Podera, por exemplo, conceder
uma equivaléncia parcial ou conceder equivaléncia a globalidade do quadro de um pais
terceiro para entidades, produtos ou servigos especificos abrangidos ou categorias dos
mesmos ou apenas para algumas das suas autoridades competentes. A Comissdo podera
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decidir fazer uso dessa flexibilidade, em particular, quando certos aspetos da avaliacdo de
equivaléncia de um pais terceiro ndo produzem um resultado satisfatorio de modo coerente,
quando se verifica a necessidade de mais experiéncia para avaliar de que modo a cooperagao
entre supervisores na UE e no pais terceiro se desenvolve ou quando se prevé que um novo
regime do pais terceiro alcance plenamente os resultados exigidos. Além de avaliar se s&o
cumpridos os critérios de equivaléncia no direito da EU no dominio dos servigos financeiros,
a Comissdo tem em conta a cooperacgdo efetiva com a jurisdicdo de um pais terceiro noutros
dominios de intervencao da UE, tal como definido na sec¢éo 2 supra.

Os paises terceiros podem manifestar interesse em ser avaliados, o que a Comisséo terd em
devida conta. Deve notar-se que as habilitagdes de equivaléncia ndo conferem aos paises
terceiros o direito a avaliacdo do seu quadro ou a obtencdo de uma determinacdo de
equivaléncia, mesmo que esses paises terceiros sejam capazes de demonstrar que o seu quadro
preenche os critérios relevantes. De igual modo, embora em muitos casos a UE adira a normas
internacionais e a adesdo de um pais terceiro a normas internacionais constitua um fator
importante, isso ndo significa que a Comissdo determine logo que esse pais é equivalente a
UE num determinado dominio.

5. Decisoes de equivaléncia adotadas desde janeiro de 2018

A Comissdo adotou, desde janeiro de 2018, decisbes de equivaléncia nos dominios do
Regulamento Infraestrutura do Mercado Europeu relativo a requisitos de margens (Jap&o)!,
do Regulamento Requisitos de Fundos Préprios (Argentina)*?, do Regulamento Mercados de
Instrumentos Financeiros relativo & obrigacdo de negociacéo de derivados (Singapura)®®, do
Regulamento indices de Referéncia da UE (Singapura e Australia)'*, do Regulamento
Infraestrutura do Mercado Europeu relativo a contrapartes centrais e do Regulamento
Depositarios Centrais de Valores Mobiliarios relativo a depositarios centrais de valores
mobilirios (ambos para 0 Reino Unido num cenério de saida sem acordo)®®. A Comissio
consultou igualmente o publico sobre uma decisdo de adequacdo ao abrigo da Diretiva
relativa a revisdo legal das contas (China)'. Foi adotada em dezembro de 2018, tendo
caducado em 30 de junho de 2019, uma decisdo de equivaléncia no dominio do Regulamento
Mercados de Instrumentos Financeiros relativo & obrigacdo de negociacéo de aces (Suica)®’.
Por Gltimo, na 4rea do Regulamento Agéncias de Notacdo de Risco™® (9 paises terceiros™) a

! Decisdo de Execucdo (UE) 2019/684 da Comisséo, de 25 de abril de 2019, JO L 115 de 2.5.2019, pp. 11-15.
12 Decisdo de Execucdo (UE) 2019/536 da Comisséo, de 29 de marco de 2019, JO L 92 de 1.4.2019, pp. 3-8.

13 Decisdo de Execucdo (UE) 2019/541 da Comissdo, de 1 de abril de 2019, JO L 93 de 2.4.2019, pp. 18-24.
 Duas decistes de execucdo da Comissdo adotadas em conjunto com a presente comunicacdo (Decisdo de
Execucdo C(2019) 5476 da Comissdo e Decisdo de Execucdo C(2019) 5477 da Comissdo). Foram publicados
projetos para reacdo publica entre 19 de margo e 16 de abril de 2019.

> Decisdo de Execucéo (UE) 2018/2030 da Comissdo, de 19 de dezembro de 2018, JO L 325 de 20.12.2018, pp.
47-49, com alteracGes; Decisdo de Execucdo (UE) 2018/2031 da Comissao, de 19 de dezembro de 2018,

JO L 325 de 20.12.2018, pp. 50-52, com alteracdes.

18 projeto publicado para reagdo publica entre 4 de junho e 2 de julho de 2019 — Ares(2019)3590761.

" Deciséo de Execugdo (UE) 2018/2047 da Comissdo, de 20 de dezembro de 2018, JO L 327 de 21.12.2018, pp.
77-83.

18 JO L 146 de 31.5.2013, pp. 1-33.



Comissao alargou, por um lado, algumas decisGes existentes a determinados paises terceiros
e, por outro, revogou pela primeira vez decisGes existentes para alguns paises terceiros. Com
efeito, algumas jurisdicdes deixaram de poder cumprir as normas definidas no Regulamento
Agéncias de Notacdo de Risco da UE, apds a sua alteracdo em 2013, e decidiram néo
introduzir as adaptagdes legislativas necessarias perante a escala da atividade a abranger. A
Comissao informou diretamente as jurisdicdes afetadas da sua intencdo de revogar o respetivo
regime de equivaléncia e ofereceu as autoridades dos paises terceiros em causa uma
oportunidade de reversdo na matéria. Tal ilustra a forma como o acompanhamento pode
resultar na revisdo de decisdes, incluindo a revogacdo das mesmas, sempre que se justifique
(ver mais pormenores no anexo, assim como os fatores que determinaram a adocéo destas
decisoes).

6. Acompanhamento e reapreciacfes da equivaléncia

Acompanhamento das decisfes de equivaléncia

A constante evolucdo dos quadros de regulamentacdo e supervisdo dos principais centros
financeiros e um contexto de mercado dindmico implicam que os factos e 0s pressupostos que
serviram de base a algumas decisdes de equivaléncia poderdo j& ndo ser corretos. A
dependéncia de uma conclusdo de equivaléncia obsoleta pode acarretar novos riscos para o
sistema financeiro da UE.

A Comissdo e as Autoridades Europeias de Supervisdo devem assegurar um acompanhamento
adequado da equivaléncia, atuando de forma colaborativa de acordo com o0s respetivos
mandatos. Tal como refletem as recentes alteracdes dos regimes de equivaléncia, as
Autoridades Europeias de Supervisdo encontram-se bem posicionadas para realizar e conduzir
tarefas especificas de acompanhamento (na sequéncia de mudancas regulamentares num pais
terceiro e no respetivo registo de supervisao, bem como da cooperagéo entre supervisores na
UE e num pais terceiro). Por exemplo, a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma conduziu uma avaliagdo no terreno da situagdo nas Bermudas,
de modo a acompanhar a aplicacdo da decisdo de equivaléncia relativa a seguros. SO é
possivel um acompanhamento eficaz se forem aplicadas disposicdes adequadas em matéria de
cooperacdo entre a Comissdo e as Autoridades Europeias de Supervisdo, por um lado, e as
autoridades e supervisores dos paises terceiros, por outro?’. O dialogo e os féruns em matéria
de regulamentacdo com os paises terceiros sdo cruciais para atingir este objetivo.

* Nove decis6es de execucdo da Comissdo adotadas em conjunto com a presente comunicagao, incluindo quatro
renovagOes: Hong Kong (Decisdo de Execugdo C(2019) 5808 da Comisséo), Japao (Decisdo de Execucdo
C(2019) 5807 da Comisséao), México (Decisdo de Execucdo C(2019) 5804 da Comissdo), e Estados Unidos da
América (Decisdo de Execucdo C(2019) 5803 da Comissao) e cinco revogacdes: Argentina (Decisao de
Execucdo C(2019) 5806 da Comisséao), Australia (Decisdo de Execucdo C(2019) 5800 da Comissao), Brasil
(Decisédo de Execugdo C(2019) 5805 da Comissdo), Canada (Decisdo de Execucdo C(2019) 5801 da Comisséo),
e Singapura (Decisédo de Execugdo C(2019) 5802 da Comissao). Foram publicados projetos para reagdo publica
entre 11 de junho e 9 de julho de 2019.

% A auséncia de cooperacdo oportuna por parte das autoridades de paises terceiros na partilha de informacdes a
respeito de mudancas legislativas ou da pratica de supervisdo ou de politicas de execucdo podera constituir
motivo para iniciar uma reapreciacéo ad hoc de uma decisdo de equivaléncia.
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O acompanhamento da equivaléncia consiste num trabalho técnico em que sdo examinados 0s
efeitos de uma decisdo de equivaléncia existente. Entre outros aspetos, a Comissdo tem de
manter sob escrutinio se uma deciséo de equivaléncia:

e continua a cumprir os objetivos da EU para os quais foi tomada, que poderdo
depender, por exemplo, de alteraces do quadro regulamentar do pais terceiro;

e pode acarretar novos riscos para a estabilidade financeira, a integridade dos mercados
ou a protecdo dos investidores e se as atividades das empresas ou 0S Servicos
abrangidos pela decisdo respeitam a integridade do mercado interno da UE dos
servicos financeiros e preservam condi¢cfes de concorréncia equitativas na UE;

e ¢ influenciada, quando pertinente, pela inclusdo do pais terceiro nas listas da UE das
jurisdicBes fiscais ndo cooperantes” ou dos paises terceiros de alto risco que
apresentam deficiéncias estratégicas em termos dos respetivos regimes de luta contra o
branqueamento de capitais/financiamento do terrorismo?.

O acompanhamento contribui para o conhecimento do mercado e das mudancas
regulamentares, avaliando de que modo o pais terceiro ou as instituicdes financeiras da UE
aplicam uma decisdo de equivaléncia e analisando as préaticas de supervisdo do pais terceiro.
Consequentemente, os resultados do acompanhamento contribuem para uma potencial
reapreciacdo de uma decisdo de equivaléncia. Mais concretamente, uma reaprecia¢do pode ser
realizada em resposta a uma constatacdo importante decorrente do exercicio de
acompanhamento. Nesse sentido, um acompanhamento eficaz permite a identificacdo
atempada de discrepancias potencialmente graves, bem como a sua resolucdo, minimizando
assim o risco de uma possivel revogacdo subsequente. Deve, por conseguinte, ser encarado
como um meio Util de assegurar a estabilidade dos acordos de equivaléncia e ndo como uma
fonte de incerteza nesses acordos.

Reapreciacdes das decisdes de equivaléncia

Uma reapreciacdo da equivaléncia envolve uma analise mais estruturada e mais rigorosamente
definida. Tal reapreciacdo diz respeito a habilitacdo de equivaléncia relevante da Comissédo no
direito da UE ou a um mandato especifico da Comissdo numa decisdo de equivaléncia
propriamente dita. Uma reapreciacdo examina, essencialmente, todos os critérios de
equivaléncia e as condicgdes especificas constantes de uma decisdo de equivaléncia, por forma
a determinar se continuam a ser respeitados (designadamente, na sequéncia de uma mudanca
no quadro da UE num determinado setor). Pode ser realizada pontual ou regularmente e ter
como resultado a revogacao unilateral da equivaléncia pela Comissdo. Envolve um dialogo

2 |ista da UE das jurisdicdes ndo cooperantes em matéria fiscal, incluida nas concluses do Conselho de 5 de
dezembro de 2017, e respetivas alteracGes.

22 Diretiva (UE) 2015/849 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de maio de 2015, relativa a prevencgéo
da utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e de financiamento do terrorismo
(JO L 141 de 5.6.2015, pp. 73-117)
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diligente com as autoridades do pais terceiro em causa, as quais podem sempre demonstrar
que o seu regime alcanca dos resultados definidos no quadro da UE correspondente.

Nos proximos meses, a Comissdo ira trabalhar em estreita colaboracdo com as Autoridades
Europeias de Supervisdo para intensificar a cooperacdo em matéria de acompanhamento, em
harmonia com os respetivos mandatos e as alteragdes decorrentes da entrada em vigor das
recentes melhorias legislativas supramencionadas.

7. Descricao das prioridades para 2019-2020

A Comissao esta a trabalhar em avaliacdes de equivaléncia ou em propostas de decisdo em
diversos dominios. O trabalho mais avancado nesta matéria refere-se aos dominios da revisdo
legal das contas (adequacdo)® e dos indices de referéncia. No Gltimo dominio, varias outras
jurisdicBes de paises terceiros estdo a preparar ou a adotar novos quadros regulamentares para
a administracdo e a aplicacdo de indices de referéncia, largamente inspirados, em alguns
casos, no Regulamento Indices de Referéncia da UE.

Além disso, existem varias prioridades a que 0 acompanhamento deve atender:

e Alteracbes do quadro legislativo da UE: areas em que o quadro legislativo da UE,
em que se basearam as avalia¢Oes de equivaléncia anteriores, foi revisto, resultando na
revogacdo de decisBes existentes quando o quadro do pais terceiro deixou de obter os
resultados definidos no novo quadro da UE?;

e Areas ou paises terceiros de impacto elevado: &areas e paises abrangidos por
decisbes de equivaléncia com elevado impacto na UE em termos de estabilidade
financeira, atividade do mercado e protecdo dos investidores®;

e Reapreciacdo ou termo iminente de uma decisdo de equivaléncia: areas em que as
decisdes de equivaléncia incluem um prazo de reaprecia¢do ou em que é iminente uma
data-limite®;

e Evolucdo do mercado: segmentos de mercado que estdo a passar por mudancas
dindmicas ou estruturais ou por uma evolucdo em termos da aplica¢do de uma decisdo
de equivaléncia pelos participantes no mercado financeiro da UE?’.

% De acordo com a Diretiva (CE) 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de Maio de 2006,
relativa a revisdo legal das contas anuais e consolidadas (JO L 157 de 9.6.2006, pp. 87-107).

2 Ver, por exemplo, a renovagdo ou revogacio de decisées de equivaléncia ap6s a entrada em vigor do novo
quadro das agéncias de notacéo de risco da UE.

2 Ver, por exemplo, as decisdes de equivaléncia relativas a contrapartes centrais (artigo 25.° do Regulamento
(UE) n.° 648/2012), no ambito das quais a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados é
obrigada a acompanhar as mudangas em matéria de regulamentacéo e supervisao nos paises terceiros.

% por exemplo, nos termos do Regulamento (UE) n.° 575/2013, a primeira decisdo de equivaléncia para varias
jurisdicBes foi adotada em dezembro de 2014, prevendo uma reapreciacdo de 5 em 5 anos da lista de paises.
Desde essa data, diversas decisGes aditaram paises a lista de jurisdigbes equivalentes. O trabalho deve
prosseguir, incluindo em relagdo ao acompanhamento dos paises terceiros constantes da lista.

" Por exemplo, nos termos dos artigos 23.° e 28.° do Regulamento (UE) n.° 600/2014 (obrigagao de negociac&o
de acles e derivados), a situacdo dindmica no segmento das plataformas de negociacdo justifica um
acompanhamento continuo das evolugdes pertinentes para os emitentes e investidores da UE que utilizam essas
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Nos proximos meses, outras areas de equivaléncia ou acompanhamento poderdo exigir
medidas especificas da Comissdo, em colabora¢do, sempre que apropriado, com as
Autoridades Europeias de Supervisdo competentes.

8. Conclusao

A politica de equivaléncia da UE surge atualmente como um instrumento regulamentar
flexivel, capaz de colmatar disparidades entre jurisdicdes. A abordagem da UE da
equivaléncia, incluindo os seus mecanismos de avaliacdo inicial e o seu acompanhamento
ex post, continuara a conferir um valor acrescentado real & arquitetura de regulamentacdo e
supervisao e a mercados financeiros seguros e eficientes, tanto na UE como a nivel mundial.

No ambito de um quadro de cooperacdo bilateral, a equivaléncia trara beneficios tangiveis
para as jurisdicbes da UE e de paises terceiros em termos de minimizacdo das divergéncias e
incompatibilidades transfronteiras e contribuira para reduzir a fragmentacdo do mercado
mundial. As decisfes em matéria de equivaléncia serdo mais eficazes se garantirem niveis
solidos de estabilidade financeira, integridade dos mercados e protecdo dos investidores,
apoiando e reforcando de forma significativa a cooperacdo em matéria de regulamentacéo e
supervisdo entre as autoridades da UE e de paises terceiros, assegurando simultaneamente a
abertura e a integracdo mundial dos mercados financeiros da UE.

infraestruturas, consideradas equivalentes pela UE. O acompanhamento em relacdo aos derivados deve
igualmente avaliar se as plataformas da UE recebem tratamento equivalente pelos paises terceiros.
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