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ENTRADA EM VIGOR /
DAS NOVAS RECGRAS APLICAVEIS
AOS DERIVADOS - EMIR

O Parlamento Europeu e o Conselho da Unido Europeia adoptaram, em 4 de Julho
de 2012, o Regulamento (UE) n.© 648/2012 (Regulamento) com vista & defini¢io de
requisitos em matéria de compensagio e gestao do risco bilateral dos contratos de derivados
de mercado de balco (contratos de derivados over-the-counter ou OTC), de requisitos de
comunicagio de informagio acerca de contratos de derivados e requisitos uniformes para o

exercicio de actividades das contrapartes centrais (CCPs) e dos Repositdrios de Transacgdes.

Os Regulamentos de Execugao (EU) n.os 1247/2012, 1248/2012 e 1249/2012, que
estabelecem normas técnicas de execugo previstas no Regulamento, foram publicados
no Jornal Oficial da Uniao Europeia no dia 21 de Dezembro de 2012.

/
BAN CA Rl O Os Regulamentos Delegados (UE) n.os 148/2013, 149/2013, 150/2013, 151/2013,

152/2013 e 153/2013, que completam o Regulamento no que diz respeito a diversas

E matérias, foram publicados no Jornal Oficial em 23 de Fevereiro de 2013 e entraram

l: INANCEIRO em vigor no passado dia 15 de Marco.

Embora algumas obrigagtes (como, por exemplo, a obrigagio das entidades ndo financeiras
de comunicar 3 ESMA e 4 autoridade nacional competente que o limiar de compensagao
foi ultrapassado e a obriga¢ao de confirmagio atempada de contratos de derivados) tenham
entrado em vigor a partir do dia 15 de Margo de 2013, outras hd (como a obrigacio de
reconciliagio de carteiras) cuja entrada em vigor serd apenas em 15 de Setembro de 2013, e
outras ainda que dependem de regulamentagio e/ou aprovagoes adicionais nio se sabendo

ao certo quando entrardo em vigor (como ¢ o caso das obrigacoes de compensagio).

Os Regulamentos sio directamente aplicdveis em todos os Estados-Membros, sem

necessidade de transposigio para as legislagdes nacionais de cada Estado.

O objectivo da presente exposicio é o de chamar a atengdo para os aspectos mais relevantes
deste novo regime, comummente designado pela sigla. EMIR (com origem no inglés

European Market Infrastructure Regulation), para as contrapartes dos contratos de derivados.

1. O QUEE O EMIR?

Na sequéncia da crise financeira Europeia e da avaliagao do papel dos derivados nesse

Ambito, foi concluido que os contratos de derivados OTC “sdo pouco transparentes, jd
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que sdo contratos negociados de forma privada relativamente aos quais, normalmente,

s6 as partes contratantes dispdem de informagées. Criam uma complexa rede de
interdependéncia que pode dificultar a identificagio da natureza e do nivel de riscos
envolvidos. A crise financeira veio demonstrar que essas caracteristicas aumentam a
incerteza em perfodos de pressio sobre os mercados e, por conseguinte, provocam

riscos para a estabilidade financeira.™

O Regulamento tem o objectivo declarado de estabelecer “condi¢oes para a limitagao

desses riscos e para 0 aumento da transparéncia dos contratos de derivados™.

Para tal ¢ criado um novo enquadramento legislativo para os derivados, que vem

estabelecer, fundamentalmente:

(i) Obrigagdes de compensagio central de certas classes de derivados OTC através de
CCPs’;

(i) Obrigacdes de aplicar técnicas de mitigagdo de riscos para derivados OTC que
nio sejam objecto de compensagio centralizada;

(iif) Obrigagbes de comunicagdo de dados relativos a contratos de derivados a um
Repositério de Transacgoes®;

(iv) Regras de organizagio, funcionamento e prudenciais para as CCPs; e

(v) Regras para os Repositérios de Transacgoes.

De notar que a defini¢io de derivados ou contrato de derivados adoptada pelo
Regulamento ¢ a da Directiva 2004/39/CE, conhecida por DMIF (Anexo I, Secgao C,
pontos 4 a 10, tal como regulamentados nos artigos 38.° ¢ 39.° do Regulamento (CE)

n.° 1287/2006) pelo que o seu 4mbito de aplicagdo estd limitado a estes instrumentos.

2. OBRIGACOES PARA AS CONTRAPARTES DOS CONTRATOS
DE DERIVADOS

Para efeitos da aplicagdo das diversas obrigacoes estabelecidas pelo EMIR, as contrapartes
de contratos de derivados sio divididas em trés grandes grupos: Contrapartes financeiras’
(FC), Contrapartes nio financeiras® que excedem o limiar de compensagio (NFC+) e

Contrapartes nio financeiras que nio excedem o limiar de compensagio (NFC).

O limiar de compensagio foi fixado em:
(a) 1.000 milhoes de euros em valor nocional bruto de contratos de derivados de

crédito OTC;

! Considerando (4) do Regulamento.

2 Idem.

*Uma CCP ¢, nos termos do artigo 2.° do Regulamento, “uma pessoa colectiva que se interpae entre as contrapartes em contratos
negociados num ou mais mercados financeiros, agindo como comprador perante todos os vendedores ¢ como vendedor perante todos os
compradores”.

4 Um repositdrio de transaccdes & “uma pessoa colectiva que recolhe e conserva central os dados
com a defini¢io do Regulamento.

> Para efeitos de aplicagao do Regulamento, Contrapartes financeiras sao (i) as empresas de investimento autorizadas nos termos da
Directiva 2004/39/CE; (i) as institui¢des de crédito autorizadas nos termos da Directiva 2006/48/CE; (iii) as empresas de seguros
autorizadas nos termos da Directiva 73/239/CEE, as empresas de seguros vida autorizadas nos termos da Directiva 2002/83/CE ¢ as
empresas de resseguros autorizadas nos termos da Directiva 2005/68/CE, (iv) os OICVMs e, se necessdrio, as respectivas entidades
gestoras autorizadas nos termos da Directiva 2009/65/CE (v) as instituigdes de realizagio de planos de pensdes profissionais
na acepgio do artigo 6.°, alfnea a), da Directiva 2003/41/CE; e (vi) fundos de investimento alternativos geridos por um GFIA
autorizado ou registado nos termos da Directiva 2011/61/UE.

¢ Todas as empresas estabelecidas na Unido que nio sejam uma CCP ou uma Contraparte financeira.

a derivados” de acordo

P
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As Contrapartes
ndo financeiras podem deixar

de ser consideradas NFC+

(b) 1.000 milhoes de euros em valor nocional bruto de contratos de derivados de ac¢oes
OTG;

(¢) 3 mil milhdes de euros em valor nocional bruto de contratos derivados de taxas de
juro OTC;

(d) 3 mil milhdes de euros em valor nocional bruto de contratos derivados de taxas de
cimbio OTGC;

(¢) 3 mil milhées de euros em valor nocional bruto de contratos derivados de

matérias-primas OTC e outros contratos de derivados OTC nio previstos nas

alfneas a) a d).

O célculo deve incluir todos os contratos de derivados OTC celebrados pelas contrapartes
ndo financeiras ou por outras entidades ndo financeiras do grupo a que pertengam,
excepto os que reduzam, de forma objectivamente mensurdvel, os riscos directamente
relacionados com a actividade comercial ou com a gestao de tesouraria da contraparte

ndo financeira ou do grupo em causa.

Nos termos do artigo 10.° do Regulamento Delegado n.c 149/2013: “Um contrato
de derivados OTC serd considerado como um contrato que reduz de forma objetivamente
mensurdvel os riscos diretamente relacionados com a atividade comercial ou com
as atividades de gestio de tesouraria das contrapartes nio financeiras ou dos grupos
envolvidos quando, quer por si s6 quer em combinagio com outros contratos de derivados,
quer diretamente quer mediante instrumentos estreitamente correlacionados, preencher

uma das seguintes condigaes:

a) Cobre os riscos decorrentes da potencial alteragio do valor dos ativos, servigos, fatores de
produgio, produtos, mercadorias ou passivos que a contraparte nio-financeira ou o seu
grupo possuem, produzem, fabricam, transformam, fornecem, compram, comercializam,
adquirem em locagio, vendem ou incorrem, ou que antecipam razoavelmente vir a possuir,
produzir, fabricar, transformar, fornecer, comprar, comercializar, adquirir em locagio

financeira, vender ou incorrer, no decurso normal das suas atividades;

b) Cobre os riscos decorrentes do potencial impacto indireto sobre o valor dos ativos,
servigos, fatores de produgdo, produtos, mercadorias ou passivos referidos na alinea a)
em resultado de flutuacoes das taxas de juro, das taxas de inflacio, das taxas de cambio
ou do risco de crédito;

¢) Retine as condicaes para ser classificado como contrato de cobertura em conformidade
com as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) adotadas em conformidade
com o0 artigo 3.° do Regulamento (CE) n. 0 1606/2002 do Parlamento Europeu e do
Conselho.”

Esta ¢ uma classifica¢io dindmica j4 que as Contrapartes nio financeiras podem deixar
de ser consideradas NFC+ caso demonstrem a autoridade responsdvel que a sua posigao

média ao longo de 30 dias tteis j& ndo excede o limiar de compensagio.

As contrapartes ndo financeiras que excedam o limiar de compensagio devem notificar

imediatamente desse facto a ESMA e a autoridade competente do seu Estado- Membro.
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2.1 Obrigacao de Compensagao

A obrigagio de compensagdo através de uma CCP prevista no artigo 4.° do
Regulamento aplica-se as FC e as NFC+’.

Estas contrapartes devem proceder a2 compensagio de todos os contratos de
derivados OTC que estejam englobados nas classes de derivados OTC declaradas
sujeitas a esta obrigagdo e que preencham os dois seguintes requisitos:

(i) Tenham sido celebrados entre (i) duas FCs; (ii) entre uma FC e uma
NFC+; (iii) entre duas NFC+; (iv) entre uma FC ou NFC+ e uma entidade
estabelecida em palis terceiro que, se estivesse estabelecida na UE, estaria
sujeita & obrigacdo de compensagio; ou, (v) entre duas entidades estabelecidas
em pafses terceiros que, se estivessem estabelecidas na UE estariam sujeitas &
obriga¢do de compensag¢io, nos casos em que o contrato de derivados OTC
tenha efeito directo, substancial e previsivel na Unido ou tal obrigagio seja
necessdria ou adequada para prevenir a evasao a aplicagio do Regulamento; e

(ii) Tenham sido celebrados ou renovados na data a partir da qual a obrigacio
de compensagio produz efeitos ou apds essa mesma data, ou na data da
notificagio 3 ESMA de autorizagao conferida a uma CCP para compensar
uma classe de derivados pela autoridade competente, ou apds essa data, mas
antes da data a partir da qual a obrigacio de compensagio produz efeitos, se a
maturidade residual dos contratos for superior 2 maturidade residual m{nima
fixada pela Comissdo.

Os contratos de derivados OTC que configurem transacgdes intragrupo para
efeitos do Regulamento podem ser excepcionados da obrigagio de compensagio
desde que:

a) tratando-se de duas contrapartes estabelecidas na UE e pertencentes ao
mesmo grupo, estas tenham notificado por escrito as respectivas autoridades
competentes da inten¢do de utilizar esta isen¢do para os contratos entre elas
celebrados com uma antecedéncia minima de 30 dias em rela¢io ao recurso a

isen¢io, ou

b) tratando-se de duas contrapartes pertencentes a0 mesmo grupo, em que
uma estd estabelecida na UE, e outra num pafs terceiro, a contraparte
estabelecida na UE tenha sido autorizada pela autoridade competente a fazer
uso da isen¢do no prazo de 30 dias desde a data em que tenha notificado
a autoridade competente para este efeito, e desde que estejam satisfeitas as
condigdes previstas para a qualificagiao do contrato de derivados OTC como
uma transac¢ao intragrupo.

2.2 Obrigagao de mitigacao de risco nos contratos de derivados OTC
nio compensados através de uma CCP

A obrigagdao de mitigagdo de risco aplica-se as FC, NFC+ e, em parte, as NFC.

7 Os regimes relativos a planos de pensoes, tal como definidos no Regulamento, estio isentos desta obrigagio para determinados contratos
durante o perfodo de trés anos apds a entrada em vigor do Regulamento.
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Todas as contrapartes (FC, NFC+ e NFC) que celebrem contratos de derivados OTC

ndo abrangidos pela obrigacio de compensagio através de uma CCP devem efectuar as

diligéncias necessdrias para assegurar que sdo estabelecidos procedimentos e mecanismos
apropriados para medir, acompanhar e atenuar os riscos operacionais e o risco de crédito
da contraparte, devendo efectuar, pelo menos, a confirmagao atempada®, sempre que
possivel por meios electrénicos, dos termos dos contratos de derivados OTC em causa
e estabelecer processos formalizados sélidos, resistentes e auditdveis para a reconcilia¢io
de carteiras’, para a gestdo dos riscos associados, para identificagio precoce e resolugio

de litigios' entre as partes e para o acompanhamento do saldo dos contratos vigentes.

As FC e NFC+ avaliam diariamente a pregos correntes de mercado o saldo dos contratos
em curso. Caso as condi¢des de mercado impegam a avaliagio pelo preco de mercado,

deve ser utilizada uma avaliagdo fidvel e prudente por recurso a modelos.

As FC devem ainda estabelecer procedimentos de gestao de risco que determinem
a troca de garantias atempadas, precisas e devidamente segregadas em relagio aos
contratos de derivados OTC celebrados apds 16 de Agosto de 2012. Devem ainda
deter um montante de capital adequado e proporcional para gerir o risco nio coberto

por esta troca de garantias.

As NFC+ devem estabelecer procedimentos de gestdo de risco que exijam a troca de
garantias, nos mesmos termos do que as FC, a partir da data em que excedam o limiar

de compensagio.

Relativamente a transac¢des intragrupo, o regulamento prevé, em determinadas condigdes,
a ndo aplicagdo desta obrigacio, ou a sua isen¢io total ou parcial, devendo nestes casos a

contraparte que tenha ficado isenta divulgar publicamente informagdes sobre a isengao.

2.3 Obriga¢ao de Comunicagao de dados relativos a contratos de derivados a

um Repositério de Transacgoes

Esta obrigagio aplica-se a todas as contrapartes de contratos de derivados (FC,
NFC+ e NFO).

Todas as contrapartes estdo sujeitas & obrigagdo de assegurar a comunicagio dos dados

relativos a todos os contratos de derivados por si celebrados, assim como eventuais
- IR P S alteragdes ou cessagao dos mesmos, a um Repositério de Transacgdes devidamente
Esta obrigagio aplica-se rag sao p goes de
4 todas as contra partes registado ou reconhecido nos termos do Regulamento. Esta comunica¢io deve ser
de contratos de derivados realizada, o mais tardar, no dia util seguinte ao da celebragio, alteragio ou cessacio

(FC, NFC+ ¢ NFC) do contrato.

8 O Regulamento Delegado n.© 149/2013 estabelece prazos concretos dependendo do tipo de derivados e de contraparte.

? Nos termos do artigo 13.°, n.° 1 do Regulamento Delegado n° 149/2013, as contrapartes financeiras e ndo-financeiras em contratos de
derivados OTC devem comprometer-se com todas as suas contrapartes em relagao aos acordos no dmbito dos quais as suas carteiras serdo
reconciliadas, devendo este acordo ser realizado por escrito ou por meio electrénico equivalente em momento anterior a celebragio do
contrato de derivados OTC.

1 Quando celebrarem entre si contratos de derivados OTC, as contrapartes financeiras e nao-financeiras deverao acordar procedimentos e
processos pormenorizados no sentido de identificar, registar e dar seguimento a litigios relacionados com o reconhecimento ou avaliagio
do contrato e com a troca de garantias entre elas, de resolver os litigios em tempo til, criando um processo especifico para os litigios que
ndo tenham sido resolvidos em 5 dias titeis (artigo 159, n® 1 do Regulamento Delegado n.© 149/2013).
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O Regulamento de Execugio n.c 1247/2012 fixa o detalhe da informacio a incluir,

bem como as datas de inicio destas obrigagées de comunicagio. Optou-se por uma
abordagem faseada tendo em conta o tipo de contrato: os contratos de derivados
de crédito e de derivados de taxa de juro serdo os primeiros a ter de ser reportados
(a partir de 1 de Julho de 2013).

Esta obrigacio ¢ aplicdvel a todos os contratos de derivados (e nio apenas a derivados
OTC) que tenham sido celebrados antes de 16 de Agosto de 2012 e ainda em vigor

nessa data, ¢ aos celebrados nessa data ou apds a mesma.

Nos casos em que nio exista um Repositério de Transacgbes disponivel, as

contrapartes devem assegurar a comunicagio dos dados 3 ESMA.

As contrapartes devem conservar os dados relativos a todos os contratos de derivados
que celebrem e a qualquer alteragio aos mesmos durante, pelo menos, 5 anos apés

o termo do contrato.
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