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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS
PARECER

PROPOSTA DE REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO

relativo aos Derivados OTC, as contrapartes centrais e aos repositorios de transacgdes
I — Nota preliminar

No cumprimento do estabelecido na Lei n® 43/2006, de 25 de Agosto, sobre o
acompanhamento, apreciacfio e prontncia pela Assembleia da Republica no &mbito do
processo de construcdo da Unido Europeia, € a comisséo parlamentar competente para

0 acompanhamento e apreciacgo global dos assuntos europeus.

No uso daquela competéncia, e nos termos do artigo 7° da referida Lei, a Comiss&o de
Assuntos Europeus vem no a4mbito da proposta de Regulamento do Parlamento

Europeu e do Conselho tecer as seguintes consideracdes:

IT — Da analise da Proposta
1. Introduciio

A crise financeira em curso colocou os produtos financeiros derivados na mira das
autoridades reguladoras. O quase colapso do Bear Sterns , em Margo de 2008, a cessagio
de pagamentos pelo Lehman Brothers , em 15 de Setembro de 2008, e o salvamento da
AIG, em 16 de Setembro, vieram salientar o papel significativo dos derivados, em geral,

e dos swaps de risco de incumprimento ( Credit Default Swaps , ou CDS), em especial.

Existe um amplo consenso sobre os beneficios e riscos dos mercados de derivados,
amplamente demonstrados pela crise financeira. O relatério do grupo de alto nivel
presidido por Jacques de Larosiére identificou os riscos associados a rapida exploso da
utilizagdo de instrumentos derivados de crédito e salientou a necessidade de resolver o
problema da falta de transparéncia do mercado. Para tal, o relatério recomendou que

fossem adoptadas medidas para simplificar e normalizar os derivados negociados no




compensagdo por uma contraparte central (central counter party, ou CCP).

A Cimeira do G20, que teve lugar em Londres em Abril, assumiu o compromisso de
promover a normalizagio e resisténcia dos mercados de derivados de crédito,
nomeadamente através do estabelecimento de CCP sujeitas a regulamentagdo e
supervisdio efectivas. O Conselho Europeu de 19 de Junho de 2009 apelou também a que

se actuasse no sentido de garantir a transparéncia e estabilidade dos mercados de

derivados.

Em Setembro de 2009, os lideres do G-20, reunidos em Pittsburgh, acordaram que:

“No fim de 2012, o mais tardar, todos os contratos OTC normalizados sobre
instrumentos derivados devem ser tramsaccionados em Bolsas ou plataformas de
negociagdo electrénicas, se for caso disso, e compensados através de contrapartes
centrais. Os contratos OTC sobre instrumentos derivados devem ser comunicados a
repositorios de transacgdes. Os contratos que ndo sejam compensados centralmente

devem estar sujeitos a requisitos de fundos préprios mais elevados.”’

Em Junho de 2010, os lideres do G20 reafirmaram em Toronto o seu empenho e
comprometeram-se ainda a acelerar importantes medidas para «wmelhorar a
transparéncia e a supervisdo regulamentar dos derivados do mercado de balcdo, de

forma coerente a nivel internacional e ndo-discriminatoria».

Em 20 de Outubro de 2009, a Comissio adoptou uma segunda comunica¢éio que definia
as medidas de futura acgfo politica que tinha a inten¢fio de propor para aumentar a
transparéncia nos mercados de derivados, reduzir os riscos de contraparte € 0s riscos
operacionais da negociacdio e aumentar a integridade e o controlo dos mercados. A
comunica¢o anunciava também a intencfo da Comissfio no sentido de avangar com
propostas legislativas em 2010,de modo a garantir a aplicagio dos compromissos do G20
no quadro da compensacéo dos contratos de derivados normalizados, da imposi¢do de

elevadas normas prudenciais as contrapartes centrais (CCP) e de uma regulamentacfio

adequada dos repositérios de transacgdes.

A presente proposta de regulamento cumpre o compromisso da Comisséo no sentido de

avangar rapidamente e com determinago. Tem também em linha de conta o importante
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apoio e as muitas medidas propostas na Resolugdo do Parlamento Europeu, de 15 de

Junho de 2010, sobre as medidas a adoptar para os mercados de derivados (Relatério

Langen).

A presente iniciativa insere-se também num esfor¢o internacional mais vasto para
aumentar a estabilidade do sistema financeiro em geral e do mercado de derivados OTC
em particular. Dada a natureza mundial do mercado de derivados OTC, é essencial
adoptar uma abordagem coordenada a nivel internacional. Por conseguinte, é importante
que a presente proposta tome em consideragdo aquilo que outras jurisdi¢Bes pretendam
ou tenham ja adoptado, no dominio da regulamentagfio dos derivados OTC, para evitar o

risco de que seja necessaria uma arbitragem regulamentar.

Neste contexto, a presente proposta é coerente com a legislagdo recentemente adoptada
pelos EUA para os derivados OTC, designada como Frank-Dodd Act, que tem
praticamente 0 mesmo dmbito de aplica¢do. Contém disposi¢cdes analogas que exigem a
comunicac@o de informag8o a respeito dos contratos de derivados OTC e a compensacéo
dos contratos elegiveis. Além disso, define rigorosos requisitos de capital e de garantias
para os derivados OTC que se mantenham na esfera bilateral. Por ultimo, cria um
enquadramento regulamentar para os repositorios de transac¢Bes e actualiza o quadro
normativo aplicavel as CCP. Tal como a proposta da Comissgo, o Frank-Dodd Act prevé

a concretizagdo adicional de diversas regras técnicas.
2. ABORDAGEM GERAL

A Comissdo esta convencida de que é necessaria uma mudanga radical do ponto de vista
tradicionalmente aceite, segundo o qual os produtos derivados sdo instrumentos
financeiros para utilizacdo profissional, relativamente aos quais é suficiente uma
regulamentagfo pouco restritiva, para uma abordagem segundo a qual a legislacéo
permite aos mercados avaliar correctamente os riscos. Por conseguinte, as medidas
propostas transformar&io os mercados de produtos derivados, deixando a compensagéo e
negociagdo de se processar sobretudo no mercado de balciio, numa base bilateral, para

passar a assumir um caracter mais centralizado.




Os diversos segmentos do mercado' de instrumentos derivados tdm caracteristicas
diferentes, sobretudo em termos de risco, de modalidades de funcionamento e de
intervenientes no mercado. A Comissdo considera, em principio, que ¢é necessaria uma
politica global em matéria de produtos derivados para evitar que 0s intervenientes
no mercado tirem proveito das disparidades de regras, isto é, que recorram a

arbitragem regulamentar.

Contudo, quando se justifique, as politicas propostas terdo devidamente em conta as
especificidades das categorias de activos e dos contratos em causa, bem como as
especificidades dos intervenientes no mercado, conseguindo também um justo equilibrio
entre instituicdes financeiras e ndo financeiras. Ao mesmo tempo, a Comissdo tomara em
conta as especiﬁcidédes de certos mercados de produtos de base, como por exemplo os
mercados do gis e da electricidade, que assentam numa estrutura fisica particular.
Atendendo as caracteristicas do risco dos diversos segmentos de mercado, por exemplo,
a Comissdo debrugou-se primeiro sobre os swaps de risco de incumprimento (credit

defalt swaps).

2.1. Cooperagio internacional

O mercado dos produtos derivados é um mercado global, ndo podendo haver margem
para a arbitragem regulamentar. A fim de assegurar a robustez e convergéncia da nova
regulamentagio internacional, as propostas apresentadas seguidamente estio em
conformidade com o objectivo identificado na reunidio do G20 de 25 de Setembro de
2009, no sentido de melhorar os mercados OTC de produtos derivados.

A fim de garantir uma aplicagfio coerente destas politicas em todo o mundo, a Comisséo
tenciona continuar a aperfeicoar os aspectos técnicos em cooperagdo com OS seus
parceiros do G20, o Conselho de Estabilidade Financeira e, em particular, com os

Estados Unidos, que estio também a definir uma nova abordagem dos mercados de

produtos derivados.

2.2, Instituicdes nio financeiras
O papel do sistema financeiro ¢ canalizar fundos dos aforradores para os projectos de
investimento, permitindo também uma mais ampla reparticio do risco. As instituicGes

ndo financeiras t€m, por conseguinte, um interesse vital na estabilidade financeira. Na



medida em que tenham adquirido protec¢fo junto de uma empresa financeira e, por
conseguinte, transferido os seus riscos para o sistema financeiro, as instituicdes nfo
financeiras beneficiaram, geralmente, de uma subavaliagio do risco na fase de
desenvolvimento da crise. Com o grave declinio da actividade econémica, também elas
se tornaram vitimas da crise financeira. Desta forma, as instituicdes nio financeiras
fazem parte da rede de dependéncia miitua criada pelos contratos de instrumentos
derivados e, como tal, beneficiariam com as politicas destinadas a reduzir o risco de

crédito de contraparte e aumentar a transparéncia.

Reconhece-se o papel essencial dos produtos derivados na cobertura dos riscos
decorrentes de operagdes econdmicas normais. Embora, em principio, a maior parte da
cobertura devesse ser obtida com produtos derivados ndo personalizados/normalizados,
continuaro a ser necessarios produtos derivados «sob medida». A proposta de
Regulamento nfio quer, pois, limitar os termos econdémicos dos contratos sobre
derivados, nem proibir a utiliza¢8o de contratos sob medida ou torna-los excessivamente
dispendiosos para as institui¢gdes ndo financeiras. Contudo, a fun¢do dos precos na
afectag@io dos recursos deve ser restabelecida: os produtos derivados devem ter precos
adequados face aos riscos sistémicos que acarretam, a fim de evitar que tais riscos
acabem por se repercutir nos contribuintes. O reforco da estabilidade financeira desta
forma tornard menos provaveis, no futuro, crises econdémicas graves e fara enveredar a

Europa por uma trajectoria de crescimento mais sustentavel.

Os custos do reforco da infra-estrutura do mercado de produtos derivados OTC nfo
devem ser suportados pelos contribuintes, mas sim por aqueles que beneficiam
directamente da utilizagio de tais instrumentos. A maior parte desses custos serd
suportada pelas empresas financeiras, embora seja de esperar que as instituicdes néo
financeiras acabem por arcar com uma parte dos mesmos. Prevé-se, no entanto, que 0s
custos diminuam com o tempo: quanto mais ampla for a utilizagdo das infra-estruturas
centrais do mercado, tanto menor serd o custo por utilizador, & medida que os efeitos de

rede se forem fazendo sentir.
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Para promover a competitividade e o crescimento da indistria europeia, a

Comissio esforcar-se-a por garantir que qualquer op¢io politica futura permita as

instituicdes nfio financeiras gerir os riscos inerentes a suas actividades.

Os objectivos globais a atingir, dispor de mercados de produtos derivados mais seguros,

ndo devem, no entanto, ser comprometidos por lacunas regulamentares.
3- Avaliacfio do Impacto

A avaliagio de impacto conclui que a opgdo mais proveitosa seria a adopgdo de
medidas para:

o exigir que a compensagdo dos derivados OTC que satisfagam critérios de
elegibilidade predefinidos seja processada através de uma CCP;

« definir metas especificas em matéria de normalizagdo juridica e dos processos;

« definir metas especificas para a compensagio bilateral das transacgdes de derivados
OTC;

* exigir que os participantes no mercado transmitam toda a informag&o necessaria em
relagdo as suas carteiras de derivados OTC a um reposit6rio central ou, quando tal nfo
seja possivel, directamente aos reguladores; e

» exigir a publicagfio de informag#o agregada sobre as diferentes posi¢des.

4. Elementos Juridicos da Proposta

4.1. Base Juridica

A proposta baseia-se no artigo 114.° do TFUE, como base juridica mais apropriada
para um regulamento na matéria. Um regulamento é o instrumento juridico mais
indicado para introduzir uma exigéncia obrigatoria de que todas as partes compensem 0s
derivados OTC normalizados através de CCP (Contraparte Central) e para garantir que
essas CCP, que irfio assim assumir e concentrar riscos significativos, sejam sujeitas a
normas prudenciais uniformes na UE. Um regulamento é o instrumento juridico
indicado para conferir noves poderes 3 AEVMM enquanto unica autoridade

responsavel pelo registo e fiscalizacdo dos repositorios de transacgoes na UE.



4.2. Subsidiariedade e proporcionalidade

E necessario definir um processo uniforme em toda a UE para determinar que derivados
OTC (mercado de balcdo — over the counter) serdo elegiveis para compensagio
obrigatoéria através de uma CCP (contraparte central). Essa defini¢io nfio pode ser
deixada ao critério dos Estados-Membros, ji que isso daria origem a diferengas e

divergéncias na aplicagfio da obriga¢8o de compensacdo na UE.

A Comisséo Europeia e a AEVMM (Adutoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados) deverdo ter um papel central na identificagdo das classes de der{vados
elegiveis que deverdo ser objecto de compensac¢do centralizada. Além disso, 4 medida
que se for tornando obrigatdrio ao abrigo da legislagio da UE passar por uma CCP, estas

terdo de ser sujeitas a rigorosos requisitos prudenciais, de organizac#o e de conduta.

Em matéria de autorizacgio e supervisdo das CCP, o presente regulamento procura um
equilibrio entre a necessidade de que a AEVMM ocupe um importante papel central, as
competéncias das autoridades nacionais e os interesses de outras autoridades
competentes. A proposta toma em consideragdo as potenciais responsabilidades

orcamentais dos Estados-Membros e a natureza transnacional da actividade das CCP.

A AEVMM terd um papel central no colégio de autoridades competentes para a
concessdo, revogacdo ou alteracdo da autorizacdo de uma CCP. Para instituir um
processo unico e evitar discrepancias entre os Estados-Membros, a AEVMM sera
também responsavel pelo reconhecimento das CCP de paises terceiros que pretendam
prestar servicos de compensagfo a entidades estabelecidas na Uniio Europeia, mediante

certas condi¢des.

A AEVMM tera portanto poderes tanto para o registo como para a fiscalizacdo dos

repositorios de transac¢des.

Por essas razdes, as disposicdes propostas estio em conformidade com os principios

da subsidiariedade e da proporcionalidade enunciados no artigo 5.° do Tratado,




uma vez que os objectivos da proposta néo podem ser suficientemente realizados pelos

Estados-Membros e podem, pois, ser melhor alcangados a nivel da Unido Europeia.

5. Explicacio pormenorizada da proposta

5.1. Titulo I (Objecto, dmbito de aplicacio e defini¢des)

O ambito de aplicagiio do regulamento ¢ alargado e define requisitos uniformes para as
contrapartes financeiras, as contrapartes ndo financeiras (que ultrapassem determinados
limites) e todas as categorias de contratos de derivados OTC (Over the Counter —

mercado de balcdo).

A parte prudencial é aplicavel as contrapartes centrais, dada a obrigagdo de
compensagdo, e aos repositérios de transacgdes, no que respeita 4 obrigacdo de

informag&o.

Importa notar, contudo, que os requisitos de autorizagio e supervisdo das CCP
(Contraparte Central) sdo aplicaveis independentemente de os instrumentos financeiros
compensados centralmente por uma CCP (Contraparte Central) serem ou ndo do

mercado de balco, como indicado no artigo 1.°, n.° 3.

So expressamente previstas excepgdes para os membros do Sistema Europeu de Bancos
Centrais, organismos publicos responsaveis ou que estejam envolvidos na gestdo da
divida puiblica e bancos multilaterais de desenvolvimento, de modo a ndo limitar os seus

poderes de intervengdo com vista & estabilizagdo do mercado, se e quando necessario.

5.2. Titulo II (Compensacdo, prestacio de informacades e atenuacdo dos riscos dos
derivados OTC)

Esta parte do regulamento € fundamental para dar execug@o a obrigacéo de compensagéo
de todos os derivados OTC (Over the Counter — mercado de balcdo) normalizados, como
acordado a nivel do G-20. A fim de traduzir esse compromisso na forma de obrigacSes
legislativas, serfio considerados «normalizados» os contratos que sejam elegiveis para

compensagdo por uma CCP (Contraparte Central).



. T",_;

Para efeitos de aplicagio, o regulamen
riscos ligados & compensac#o obrigatoria. O processo foi concebido de modo a assegurar
que a obrigacdo de compensagdo dos contratos de derivados OTC (Over the Counter —
mercado de balcdo) atinja o seu objectivo final de redugfo do risco no sistema
financeiro, em vez de aumentar esse risco: obrigar uma CCP (Contraparte Central) a
compensar contratos OTC cujo risco nfio esteja em condigdes de gerir podera ter

repercussdes adversas na estabilidade do sistema.

A fim de estabelecer um processo que garanta a compensag¢do do maior nimero possivel

de contratos OTC, o regulamento prevé duas abordagens para determinar que contratos

devem ser compensados, sendo certo que ambas as abordagens s30 necessarias:
- Uma abordagem «da base para o topo», em que uma CCP (Contraparte Central)
decide compensar determinados contratos e ¢ autorizada a fazé-lo pela autoridade
competente que fica obrigada a informar a AEVMM (Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios e dos Mercados) de que aprovou a CCP para a compensacio
dos contratos em causa. A AEVMM tera entdo poderes para decidir se deve aplicar
uma obrigacio de compensaggo da totalidade desses contratos na UE, devendo basear
essa decisdo em determinados critérios objectivos;
- Uma abordagem «do topo para a base», em que sera a AEVMM (Autoridade
Europeia dos Valores Mobiligrios e dos Mercados), juntamente com o Conselho
Europeu do Risco Sistémico, a determinar que contratos podem ser sujeitos a
obrigacdo de compensacéo. Este processo € importante para identificar e abranger os

contratos que ainda nfo estejam a ser compensados através de uma CCP.
Contrapartes nio Financeiras

As contrapartes (empresas) exteriores ao sector financeiro néo estarfio sujeitas as regras
estabelecidas no presente regulamento, a menos que as posi¢des detidas em derivados

OTC atinjam um determinado limiar que lhes confira importéncia sistémica.

As actividades dessas sociedades com produtos derivados estarfio em geral directamente
relacionadas com a sua actividade comercial e ndo assumirfio caracter especulativo, as
posi¢cdes que detenham em instrumentos derivados nfio serfio abrangidas pelo presente

regulamento.




No entanto, ha razdes para nfio conceder as contrapartes ndo-financeiras uma isengéo
total do 4mbito de aplicagdo do presente regulamento.

Em primeiro lugar, as contrapartes ndo-financeiras participam activamente no
mercado de derivados OTC, estando frequentemente envolvidas em transacgdes com
contrapartes financeiras. A sua exclusdo total reduziria a eficacia da obrigagio de
compensagio.

Em segundo lugar, algumas contrapartes nio-financeiras poderiio assumir posicoes
de importincia sistémica em derivades OTC. Néo seria aceitavel excluir totalmente ¢
por sistema do 4mbito de aplicagdo da regulamentagdo contrapartes néo-financeiras
relevantes ¢ de importincia sistémica, cuja cessagfio de pagamentos possa ter efeitos
negativos significativos no mercado.

Em terceiro lugar, a exclusdo total das contrapartes ndo-financeiras podera exigir
uma arbitragem regulamentar. Uma contraparte financeira teria facilidade em
contornar as obrigacdes previstas no regulamento criando uma nova entidade nfo-
financeira e orientando para esta as suas transac¢des em derivados OTC.

Por #ltimo, no que se refere a inclusio dessas entidades no &mbito de aplicagéo da
proposta, é necessério assegurar a convergéncia, a nivel mundial, com os paises terceiros.
A legislagio dos EUA ndo prevé uma isen¢io completa das contrapartes nfo-financeiras

das obrigacdes de prestaggo de informagio e de compensagdo.

Tendo em conta o que precede, o regulamento prevé um processo que ajuda a
identificar as instituicdes ndo-financeiras com posicdes de importincia sistémica em
derivades OTC, impondo-lhes determinadas obrigagdes definidas no regulamento. O
processo baseia-se na defini¢io de dois limiares:

a) um limiar de informagdo;

b) um limiar de compensagdo.
Estes limiares serfio especificados pela Comiss@io Europeia com base em projectos de

normas regulamentares propostas pela AEVMM, em consulta com o Conselho Europeu

do Risco Sistémico (CERS) e outras autoridades relevantes.
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5.3. Titulo III — Autorizacio e Supervisdo das CCP

A fim de assegurar a seguranga das CCP na Unifo Europeia, a autorizagio de uma CCP
fica sujeita ao acesso a liquidez necesséria, que poderd passar pelo acesso a liquidez
junto de um banco central, de bancos comerciais solventes e fidveis ou de uma

combinagio de ambos.

As autoridades nacionais competentes permanecerdo responsaveis pela autorizagdo
(incluindo poderes de revogagio) e supervisdo das CCP, ja que serdo as que se
apresentam melhor colocadas para verificar diariamente o seu funcionamento, para

realizar analises periddicas e tomar medidas adequadas, se necessario.

Atendendo & importancia sistémica das CCP e a natureza transfronteiras das suas
actividades, a AEVMM (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados)
devera desempenhar um papel central no processo de autorizacdo. Este objectivo
sera alcancado pelos seguintes meios:
— Adopcéo do presente acto juridico especificamente na forma de um regulamento
conferira 8 AEVMM um papel central e a responsabilidade de garantir uma aplicagio
comum e objectiva, como ficou claramente estabelecido no regulamento que institui a
AEVMM;
— A AEVMM devera elaborar um conjunto de projectos de normas técnicas nos
dominios fundamentais para a correcta aplicacdo do regulamento;

— A AEVMM facilitara a adopcéo de pareceres pelo colégio.

Na medida em que as CCP sfio consideradas institui¢des de relevancia sistémica, as
autoridades relevantes representadas no colégio de autoridades competentes devem

definir planos de recurso para fazer face a situagdes de emergéncia.

A AEVMM sera também directamente responsavel pelo reconhecimento das CCP
de paises terceiros, se estiverem satisfeitas determinadas condi¢Ses. Para que este
reconhecimento seja concedido, a Comisséo deve confirmar que o enquadramento legal e
de supervisio do pais terceiro é equivalente ao da UE, que a CCP se encontra autorizada
e é objecto de supervisiio efectiva no pais terceiro em causa e que a AEVMM

estabeleceu acordos de cooperagdo com as autoridades competentes desse pais. Uma
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CCP de um pais terceiro ndo serd autorizada a exercer actividades e a prestar servigos na

Unisio se estas condi¢des néo estiverem cumpridas.

5.4. Titulo IV (Requisitos aplicdveis as CCP)

Requisitos em matéria de organizacio

Na medida em que o regulamento introduz um sistema de compensagio obrigatdria dos
derivados OTC, a solidez e a regulagio das CCP assumem uma importéncia critica.
Antes de mais, uma CCP deve dispor de sélidos mecanismos de governacdo, que
permitam dar resposta a quaisquer potenciais conflitos de interesses entre 08 respectivos

proprietarios, gestores, membros compensadores € participantes por via indirecta.

O papel dos membros independentes do Conselho de Administragio assume particular
relevancia nesse contexto. O regulamento define também claramente o papel e as
responsabilidades do comité de risco: a fungéo de gestio de riscos deve responder
directamente perante o Conselho de Administragdo, néio devendo ser influenciada por
outros ramos da actividade. O regulamento exige ainda a divulgag8io publica dos
mecanismos de governagio. Além disso, as CCP devem dispor de sistemas internos e de
procedimentos operacionais ¢ administrativos adequados e ser objecto de auditorias

independentes.

Este conjunto de medidas é considerado mais eficaz para resolver eventuais conflitos de
interesses que possam limitar a capacidade de compensagéo das CCP do que qualquer
outra forma de regulagio que possa ter consequéncias indesejaveis na estrutura dos
mercados (p. ex: limitagdes da titularidade, que teriam obrigatoriamente de ser
extensivas as designadas estruturas verticais, nas quais uma Bolsa de Valores detém a

propriedade de uma CCP).

Requisitos prudenciais

Na medida em que as CCP serdo contrapartes de todas as posi¢des, incorrem no risco de
incumprimento por qualquer contraparte. Da mesma forma, qualquer contraparte de uma
CCP estara sujeita ao risco de incumprimento pela prépria CCP. Assim, o regulamento

prevé que as CCP tenham de limitar a sua exposi¢do ao risco de crédito de contraparte
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através de determinados mecanismos de refor¢o, que incluem requisitos estritos mas nfo

discriminatdrios de participagfo, recursos financeiros e outras garantias.

5.5. Titulo V (Interoperabilidade)

A interoperabilidade € um instrumento essencial para assegurar a efectiva integragio do
mercado pos-negociacéio na Europa, mas pode expor as CCP a riscos adicionais. Por esta
razdo, os acordos de interoperabilidade devem ser condicionados a uma aprovacio

regulamentar.

5.6. Titulo VI (Registo e fiscalizacdo dos repositorios de transac¢ies)

O regulamento prevé uma exigéncia de informacio sobre as transaccdes com
derivados OTC, para aumentar a transparéncia desse mercado. Os dados devem ser
comunicados a repositorios de transac¢Bes, que terdo portanto em seu poder informagio
regulamentar relevante para diversos reguladores.

Atendendo ao papel central que irio desempenhar na recolha de informacdes
regulamentares, o regulamento confere & AEVMM poderes para registar, revogar o

registo e fiscalizar os repositorios de transacgdes.

A concessdo de poderes de fiscalizac8io as autoridades dos Estados-Membros onde esteja
estabelecido o repositério central criaria uma situagfio de desequilibrio entre as
autoridades competentes dos diferentes Estados-Membros.

Além disso, uma vez que a fiscalizag8o dos repositérios de transacg¢des ndo implica

responsabilidades or¢camentais, ndo € necessaria uma abordagem de supervisdo nacional.

A acclio da AEVMM garantira livre acesso aos repositoérios por parte de todas as
autoridades relevantes a nivel europeu e uma contraparte Unica que representara a
Europa perante as autoridades responséaveis pelos repositérios de transacg¢des de paises

terceiros.
5.7. Titulo VII (Requisitos para os repositorios de transaccgées)

As autoridades de regulamentagdo dos mercados financeiros e do risco sistémico

precisam de ter uma vis&o completa dos mercados de produtos derivados. Deve tornar-se,

13




. :c"r =
portanto, obrigatria a comunicagdo de todas as transacgOes aos repositorios de
transaccBes. A informagdo relativa a transacgSes feitas em bolsa ou compensadas por
uma CCP podem ser fornecidas directamente por essas entidades as autoridades de

regulamentacao.

O regulamento comporta disposicBes que obrigam o0s repositorios de transacgdes a
garantir o cumprimento de uma série de normas concebidas de forma a assegurar que as
informagBes conservadas pelos repositérios de transac¢des para efeitos de regulacdo

sejam fidveis, seguras e estejam protegidas.

Para poderem ser registados, os repositérios de transacgdes tém de estar estabelecidos na
UE. No entanto, um repositério estabelecido num pais terceiro podera ser reconhecido
pela AEVMM se satisfizer um certo niimero de condi¢des, que visam determinar se este
se encontra sujeito a regras equivalentes e a uma fiscalizagfo adequada no seu pais de
sede. A fim de assegurar que nfio existam obstaculos juridicos que impegam um
intercAmbio de informagdes eficaz, bem como o livre acesso aos dados conservados nos
repositérios de transacgdes de um pais terceiro, o regulamento prevé a necessidade de
concluir um acordo internacional nesse sentido. O regulamento estipula que, na auséncia

desses acordos, os repositérios dos paises terceiros em causa néo serdo reconhecidos pela
AEVMM.

5.8 Resumo

Com a proposta de Regulamento anteriormente analisada ir-se-4 conseguir uma mudanga
radical do ponto de vista tradicionalmente aceite, segundo o qual os produtos derivados
sdo instrumentos financeiros para utilizagio profissional, relativamente aos quais €
suficiente uma regulamentagfo pouco restritiva, para uma abordagem na qual os riscos

sejam correctamente avaliados.

III — Conclusdes

1. As matérias em causa nfo recaem no ambito de competéncia legislativa reservada da

Assembleia da Republica, ndo se aplicando, como tal, o artigo 2° da Lei 43/2006, de
25 de Agosto.
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2. A referida ‘proposta de Regulamento estd em conformidade com o principio da

subsidiarigdade, pois julga-se que pela via legislativa europeia adoptada, os objectivos

a que se propde serdo melhor concretizados.

IV - Parecer

Assim, a Comissio dos Assuntos Entopeus & de parecer que em relagio 3 proposta de

Directiva supracitada, estd concluido o processo de escrutinio previsto pela da Lei

4372006, de 25 de:Agosto.

Assembleia da Republica, 30 de Novembro de 2010

O Deputado Autor do Parecer,

. o ety
—
e e .
o E i
et
-

Antdnio Gameiro

O Presidente da Comissio,

/Zf& /L}({,,.,wj”l Z‘; o |

Vitalino Canas
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