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Resumo: Os Estados Unidos da América e a Unidao Europeia adotaram
determinadas medidas legislativas para fomentar a transparéncia nas negociagoes
de derivados negociados ao balcao (OTC), os quais se estimam terem sido uma das
principais causas para a disseminacao dos efeitos negativos da crise financeira de
2007/2008.

Apesar de as legislagdes americana e europeia serem dissidentes acerca de alguns
aspetos, designadamente no que se refere a ndo admissao como contrato de seguro
de alguns contratos com a mesma causa e fim, como o0s swaps, no geral, pode
concluir-se que tém finalidades idénticas.

Obviamente que nao foram os derivados financeiros os principais responsaveis pela
crise, todavia, a sua parca regulamentacao e fiscalizagdao contribuiu para camuflar a
verdadeira dimensdo do risco sistémico potencial. Desta forma, tanto os EUA como
a UE se debrucaram sobre a regulamentacdo, fiscalizagdao e controlo destas
transacgoes, originando a Dood-Frank Act nos EUA e o Regulamento EMIR na UE.

Palavras chave: Derivados financeiros, Swaps, Dood-Frank Act, Regulamento
EMIR.

Abstract: The United States of America and the European Union have adopted
certain legislative measures to promote transparency in the negotiations of
derivates traded over-the-counter (OTC), which are estimated to have been one of
the main causes for the spread of the negative effects of the financial crisis of
2007/2008.
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Although the American and European laws diverge about some aspects, in particular
as regards the non-admission as insurance contract for some contracts with the
same cause and end, such as swaps, in general, it can be concluded that the
objectives are identical.

Obviously that were not financial derivatives the main responsible for the crisis,
however, their meager regulation and monitoring contributed to disguise the true
dimension of systemic risk potential. In this way, both the USA and the EU have
focused on the regulation, supervision and monitoring of these transactions, causing
the Dood-Frank Act in the USA and the E.M.I.R. in the EU.
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. Introducao

N3ao existem muitos fendmenos legislativos concertados entre a Unido
Europeia e os Estados Unidos da América (EUA), muito se devendo nao sé ao facto
de as atuais realidades de ambos os territérios ndo ditarem propriamente as
mesmas necessidades, bem como devido a diferente matriz juridica caracterizadora
dos respetivos ordenamentos juridicos.

Todavia, em cenarios de crise essa aproximacao tende a ser palpavel,
principalmente quando os efeitos da crise se espalham por todo o mundo. E
consabido que ndo existe uma globalizacdo juridica como sucede com a globalizagao
econdmica, ja enraizada. Precisamente devido a eliminacdo das fronteiras que
separavam os sistemas financeiros de cada territério, as vicissitudes negativas
sentidas num determinado local geram ondas de choque que se espalham a todos
os sistemas financeiros e o exemplo mais recente deste efeito contagio centra-se na
crise financeira que emergiu nos anos de 2007 e 2008 nos Estados Unidos da
América, motivada pela bolha imobiliaria especulativa ali gerada.

Pretendemos agora analisar nao as causas dessa crise, que em grande parte
reportamos ao uso abusivo dos derivados financeiros, mas mais o fendmeno
legislativo que surgiu quer nos EUA e na UE apds a crise e como resposta a esse
advento.

. A crise financeira e os derivados financeiros

A crise financeira que eclodiu nos Estados Unidos da América em finais de
2007 evidenciou as deficiéncias existentes no modo de atuacdo e de governo das
instituicoes de crédito. Devido a engenharia financeira, os efeitos nefastos daquela
crise, que deveria ter sido local, alastraram-se a todo o mundo, com especial
incidéncia na Europa e, necessariamente, em Espanha e Portugal. A crise financeira
demonstrou que os derivados, em periodos de stress dos mercados, tendem a
potenciar as incertezas, conduzindo a uma instabilidade dos mercados e do sistema
financeiro, impondo-se maior transparéncia na respetiva negociagao.
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Urgiu, portanto, a tomada de medidas preventivas para que tal fendmeno nao
voltasse a suceder e, quer nos EUA quer na Unidao Europeia (UE), surgiram
movimentos legislativos no sentido de impor regras de atuagao aos intervenientes
do sistema financeiro, bem como se definiram sangdes para o respetivo
incumprimento. Pretendeu-se estabelecer, em ambos o0s casos, regras
potenciadoras de maior transparéncia nas negociacbes de derivados over the
counter destinadas as entidades supervisores, sendo que nos EUA, a entidade de
supervisdo é a SEC/CFTC e na Uniao Europeia a ESMA.

A Unido Europeia elaborou o Regulamento (UE) n.° 648/2012, Parlamento
Europeu e do Conselho, de 4 de julho (Regulamento EMIR - European Market
Infrastruture Regulation), embora ja tenha sofrido algumas alteracdes®. Por seu
turno, os EUA legislaram com estes mesmos objetivos, entre outros, com a
conhecida lei de Dodd-Frank (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act, de 5 de Janeiro de 2010), que se ocupou, ha sua Parte II, da
regulacao dos mercados de swaps.

A principal disciplina deste Regulamento e daquela Parte II da Dodd-Frank Act
refere-se a obrigatoriedade de certos derivados, pelo seu volume e importancia,
terem de ser compensados por contrapartes centrais autorizadas, visando assegurar
o bom funcionamento do mercado, impondo-se o dever de comunicacao aos
repositorios de transacgdes, os dados referentes a todos os contratos de derivados
celebrados. Pretende-se, assim, que haja uma informagao completa, centralizada e
atualizada, de modo a facultar uma maior transparéncia sobre estas operacgdes € a
facilitar a tarefa das entidades supervisoras.

Nos EUA, a Dodd-Frank Act pretendeu recuperar a confianga no mercado dos
swaps, tendo implementado uma reforma a nivel da industria financeira, na
perspetiva de defesa e protegdo do consumidor contribuinte, sujeitando as
instituicdes de crédito a regulamentacdao e as vicissitudes que uma empresa em
crise se submete, designadamente, a faléncia. Neste aspeto, quer os EUA quer a
Unido Europeia, desenvolveram esforcos paralelos e simultdneos para controlar o
modo de realizacdo de certas operacoes financeiras, tentando evitar a ocorréncia de
outro abalo no sistema financeiro, o qual, fruto da globalizacdo econdmica atual,
acarretara consequéncias negativas para todo o mundo, independentemente do
local do epicentro.

2.1 O Regulamento EMIR na Uniao Europeia

Na realidade, como refere Paulo CAmara?, “a crise financeira iniciada em 2008

2 Pelo Regulamento (UE) 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de Junho,
Pelo Regulamento Delegado (UE) 1002/2013 da Comissdao Europeia de 12 de Julho, Pela
Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de Maio e pela Diretiva
2015/849/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de Maio.

3 Cfr. CAMARA, P., «Supervisdo bancaria: recentes e proximos desenvolvimentos», I
Congresso de Direito Bancario, Almedina, 2015, pp. 284 e 285.
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exp0s as deficiéncias na estrutura de capital, no cumprimento dos deveres de
conduta e no governo societario de multiplas instituicdes de crédito” o que suscitou
“discussdes amplas sobre a eficacia das autoridades de supervisao bancarias”.

Antes de avangarmos para as inovagoes trazidas pelo Regulamento EMIR,
salientamos que a reforma das regras de supervisao baseou-se no risco e no perfil
de risco das instituicdes de crédito®.

Com base neste pressuposto, foram delineadas e aprimoradas técnicas de
mensuracao dos riscos a que cada instituicdo se encontra em dado momento
exposta, efetuando-se stress tests, ou testes de resisténcia, e analises
aprofundadas da estrutura organizacional de cada instituicdo, para melhor se
perceber (e controlar) o governo das mesmas.

Os testes de resisténcias tiveram a sua origem nos Estados Unidos da
América, delineados por Timothy Franz Geithner, nomeado em 2009 por Barack
Obama, Secretario do Tesouro dos Estados Unidos.

O objetivo destes testes é a certificacdo de que as instituicdes possuem um
nivel bom de resiliéncia face a cenarios de crise econdmica ou situagdes de
emergéncia, ou seja, testar se sdao capazes de superar e recuperar em
circunstancias de dificuldades econdmicas extremas. Funcionam assim como um
importante método de supervisdo’.

Um outro método de supervisdo sdo os living wills que consistem na
obrigacao de apresentacao de planos de recuperacdao e de resolugao em caso de
insolvéncia da instituicdo financeira.

Estes living wills sdo obrigatérios para toda e qualquer instituicido que esteja
legalmente habilitada a rececionar depdsitos, ja nos Estados Unidos da América sé
sao aplicdveis para aquelas instituicobes que sejam classificadas como
sistemicamente relevantes. Cremos que a primeira politica se afigura melhor, em
termos preventivos.

Isto posto, a Uniao Europeia elaborou o Regulamento (UE) n.° 648/2012,
Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho, relativo aos derivados do
mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transacgoes, a
estabelecer o respetivo regime sancionatdrio, que designaremos por Regulamento

* CAMARA, P., «Supervisdo bancéria: recentes e préximos desenvolvimentos», I Congresso
de Direito Bancario, Almedina, 2015, p. 288, refere que: “O perfil de risco de cada
instituicao contribui para definir as prioridades de supervisao por parte de cada autoridade e
para determinar o programa de supervisao (off-site e on-site) a aplicar”.

> No ultimo exercicio, efetuado pelo Banco Central Europeu e pela European Banking
Authority - EBA, a cento e vinte e trés bancos da zona Euro, e que tiveram em consideracgéo
os resultados de Dezembro de 2013, existiram vinte e cinco bancos que chumbaram, sendo
que o Banco Comercial Portugués fora um deles. Os outros dois bancos portugueses sujeitos
a estes testes, Caixa Geral de Depodsitos e o Banco Portugués de Investimento, passaram.
Os resultados dos testes referentes a todos os bancos submetidos aos mesmos podem ser
consultados em https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress
testing/2014/results.
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EMIR, por se dedicar a regulamentacdo sobre o European Market Infrastruture
Regulation®.

O Regulamento EMIR deve ser interpretado em conjunto com as respetivas
normas técnicas de regulamentacdao, constantes do Regulamento Delegado n°
148/2013, de 19 de dezembro, referente aos dados minimos a comunicar aos
repositérios de transacdes, Regulamento Delegado n° 149/2013, de 19 de
dezembro’, sobre os acordos de compensacdo indireta, a obrigacdo de
compensacao, O registo publico, o acesso a um espago ou organizacao de
negociacao, as contrapartes nao financeiras e as técnicas de atenuacao dos riscos
para os contratos de derivados over-the-counter ndao compensados através de uma
contraparte central, do Regulamento Delegado n.° 150/2013, de 19 de dezembro,
relativo aos pormenores dos pedidos de registo como repositério de transacdes, do
Regulamento Delegado n.© 151/2013, de 19 de dezembro, do Regulamento
Delegado n.° 152/2013, de 19 de dezembro, do Regulamento Delegado
n.0153/2013, de 19 de dezembro e do Regulamento Delegado n.° 876/2013, de 28
de maio e com as normas técnicas de execugdao constantes do Regulamento de
Execugao n.° 1247/2012, de 19 de dezembro, do Regulamento de Execugao n.°
1248/2012, de 19 de dezembro e do Regulamento de Execugao n.°1249/2012, de
19 de dezembro.

A principal disciplina que este Regulamento trouxe refere-se a
obrigatoriedade de certos derivados, pelo seu volume e importancia, terem de ser
compensados por contrapartes centrais autorizadas, visando assegurar o bom
funcionamento do mercado.

6 As atribuicdes do EMIR foram consultadas em
http://ec.europa.eu/internal market/financial-markets/docs/derivatives/emir-fags en.pdf
(acedido em 02 de fevereiro de 2015).

’ Destacamos, com relevancia para o nosso trabalho, o art. 12.° alineas a) e b) que referem
que “um contrato de derivados OTC celebrado entre contrapartes financeiras ou nao
financeiras referidas no artigo 10.° do Regulamento EMIR e que ndo seja compensado
através de uma CCP, deve ser confirmado, sempre que possivel por via eletrénica, logo que
possivel e o mais tardar: a) Para os swaps de risco de incumprimento de crédito e swaps de
taxas de juro celebrados até 28 de fevereiro de 2014, inclusive, até ao final do segundo dia
util seguinte a data de execugao do contrato de derivados OTC; b) Para os swaps de risco de
incumprimento de crédito e swaps de taxas de juro celebrados apoés 28 de fevereiro de
2014, até ao final do dia util seguinte a data de execucdo do contrato de derivados OTC”, e
o art. 10.9, que estipula os critérios para determinar que contratos de derivados OTC
reduzem objetivamente os riscos, sendo que no n° 1, al. b) diz que “um contrato de
derivados OTC sera considerado como um contrato que reduz de forma objetivamente
mensuravel os riscos diretamente relacionados com a atividade comercial ou com as
atividades de gestdao de tesouraria das contrapartes nao financeiras ou dos grupos
envolvidos quando, quer por si s6 quer em combinagcdo com outros contratos de derivados,
quer diretamente quer mediante instrumentos estreitamente correlacionados, preencher
uma das seguintes condicdes: b) Cobre os riscos decorrentes do potencial impacto indireto
sobre o valor dos ativos, servigos, fatores de producao, pro- dutos, mercadorias ou passivos
referidos na alinea a) em resultado de flutuagGes das taxas de juro, das taxas de inflagao,
das taxas de cdmbio ou do risco de crédito.
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Entre outras medidas, o Regulamento trouxe ainda a imposicao do dever de
comunicacdo aos repositorios de transacdes, dos dados referentes a todos os
contratos de derivados celebrados. Este dever impende sobre as contrapartes
financeiras e nao financeiras e sobre as contrapartes centrais, para que haja uma
informagdao completa centralizada e atualizada, de modo a facultar uma maior
transparéncia sobre estas operacoes e a facilitar a tarefa da entidade supervisora.

Foi designada como autoridade portuguesa competente para a supervisao das
supervisao das contrapartes financeiras o Banco de Portugal, juntamente com a
a Comissdo de Mercados de Valores Mobilidrios e o Autoridade de Supervisdo de
de Seguros e Fundos de Pensdes®, estas Ultimas nos sectores de supervisdo a que
gue estdao obrigadas por forca dos seus estatutos. A supervisao das contrapartes
contrapartes nao financeiras fica a cargo da Comissao de Mercados de Valores
Mobilidrios, bem como a autorizacdo e supervisao das contrapartes centrais,
controlando ainda a autenticidade das decisOes da Autoridade Europeia dos Valores
Valores Mobilidrios e dois Mercados®.

Esta autoridade europeia tem o dever de seguir a atividade dos derivados do
derivados do mercado de balcao, sinalizando os derivados desta categoria que sao
gue sao suscetiveis de propiciar risco sistémico e agir no sentido de salvaguardar a
salvaguardar a estabilidade dos mercados financeiros em situacdes de emergéncia,
emergéncia, garantindo uma aplicagao coerente das regras da Unido por parte das
parte das autoridades nacionais de supervisdao e resolvendo diferendos entre as
diversas autoridades'®.

As camaras de compensacdo mantém-se com este regulamento, todavia, as
suas entidades gestoras ndao podem continuar a funcionar como contrapartes
centrais. S as contrapartes centrais compete a fungdo de o ser.

Este Regulamento visou, portanto, atingir uma maior transparéncia nos
derivados de mercado de balcdo, atendendo a sua forma de negociacdo, que é
privada e produz efeitos inter partes. Mas a rede que criam, dificulta a percecao dos
niveis de risco que os mesmos encerram. Alids, esta necessidade de controlo e
maior transparéncia relativamente a negociacao dos derivados OTC levou a que, em
setembro de 2009, os lideres do G20 acordassem que os mesmos deveriam ser
compensados através de contrapartes centrais e ser comunicados a repositérios de
transagoes.

8 Substitui a designacdo ISP - Instituto de Seguros de Portugal - e continua a ser a
autoridade nacional portuguesa responsavel pela regulacdo e supervisao, quer prudencial,
quer comportamental, da atividade seguradora, resseguradora, dos fundos de pensdes e
respetivas entidades gestoras e da mediacdo de seguros.

° Também denominada pelo acrénimo ESMA. Esta entidade é a autoridade responsavel pelo
sancionamento, registo, reconhecimento e supervisdo dos repositérios de transagoes e foi
instituida pelo Regulamento Europeu n.® 1095/2010, do Parlamento Europeu e do Conselho.
10 Cfr. Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento e do Conselho, de 4 de julho de
2012, ponto 10.
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Note-se que o Cdédigo dos Valores Mobilidrios, ndo obstante a nova redagao
que |he foi conferida pelo Decreto-Lei n.° 40/2014, de 18 de margo, com inicio de
vigéncia a 17 de abril de 2014, que aprova as medidas nacionais necessarias a
aplicagcao em Portugal do Regulamento EMIR, manteve a necessidade de as
operagOes realizadas em mercado regulamentado e sistema de negociagao
multilateral sobre os instrumentos financeiros referidos nas alineas e) e f) do n.° 1
do artigo 2.9 serem objeto de compensagdao com interposicao de contraparte
central!.

A Lei Portuguesa n.° 6/2014, de 12 de fevereiro, autorizou o Governo a
aprovar o regime que assegura a execucdo, na ordem juridica interna portuguesa,
das obrigacdes decorrentes do Regulamento EMIR. No art. 1.9, n.% 2 alinea c) da
referida lei prevé-se que o Governo regulamente os limites ao exercicio da atividade
de contraparte central e pelo n.0© 3 fica também autorizado o Governo, para
assegurar a execucao do referido Regulamento na ordem juridica interna, a regular
o funcionamento de cdmara de compensacdo ou de sistema de liquidagao.

Através do Decreto-Lei n.° 40/2014, de 18 de marco’?, o Governo Portugués,
na sequéncia da autorizacdo legislativa concedida, aprova as medidas nacionais
necessarias a aplicacdao em Portugal do Regulamento EMIR e no seu preambulo,
refere-se que a crise financeira colocou a nu os riscos que a utilizagao de contratos
de derivados negociados fora de mercado regulamentado acarretam, uma vez que
existe uma rede complexa de interdependéncias que se estabelecem, o que
contribui para um grau de transparéncia diminuto, uma vez que sdo negociados de
forma exclusivamente bilateral.

Desta forma, o Regulamento impde que certas categorias dos contratos de
derivados sejam compensados através de contrapartes centrais, para assegurar um
funcionamento regular do mercado e para evitar repeticao dos efeitos que causaram
um abalo sério no sistema financeiro. Relembre-se que a crise financeira
demonstrou que os derivados, em periodos de stress dos mercados, tendem a
potenciar as incertezas e conduzem, por conseguinte, a uma instabilidade dos
mercados e do sistema financeiro, impondo-se, portanto, este aumento da
transparéncia nestes contratos derivados. Visou-se, assim, implementar maior
seguranca e transparéncia na negociacao destes derivados, pretendendo-se com
isso evitar que haja um controlo pouco eficaz e falacioso dos riscos envolvidos
nessas operagdes. Em suma, o que se aspirou foi a implementagao de medidas para
controlo dos riscos em cenarios de pressdo dos mercados®’.

11 Cfr. art. 258.° do Cédigo dos Valores Mobiliaros.

12 33 alterado pelo Decreto-Lei n°® 157/2014 de 24 de outubro, que transpds para a ordem
interna a Diretiva 2013/36/EU.

13 Refere o Regulamento EMIR, ponto 4, que “os derivados do mercado de balcdo
(«contratos de derivados OTC») sdo pouco transparentes, ja que sao contratos negociados
de forma privada relativamente aos quais, normalmente, s6 as partes contratantes dispGem
de informacGes. Criam uma complexa rede de interdependéncias que pode dificultar a
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De forma ndo exaustiva, referimos que o EMIR prevé varias obrigacoes,
sendo que em derivados prevé a obrigacdo de compensacdo centralizada, isto é,
junto de uma contraparte central, a mitigacdo de risco para derivados over the
counter nao compensados centralmente, a comunicagao obrigatoria das transacoes
sobre todos os derivados a repositorios de transacdes. No que concerne as
contrapartes centrais, prevé a autorizacdo e supervisao, os requisitos aplicaveis e a
interoperabilidade, e relativamente aos repositérios de transacdes'*, consagra
regras sobre o registo e supervisao e sobre o acesso a informacao.

O principal objetivo dos repositérios de transacdes é a concentracao de toda a
informagdo para uma identificacdo mais facil e eficaz do nivel de risco sistémico,
bem como quais as entidades onde o mesmo comeca a sobressair e a respetiva
dimensao.

Resulta dos artigos 4.9, 5.9 e 6.9 do Regulamento EMIR e do Regulamento
Delegado n.° 149/2013 quais os derivados OTC que tém de ser compensados por
contrapartes centrais.

Sobre a contraparte central, o Regulamento prevé os requisitos relativos a
autorizacdo, ao exercicio da atividade e a supervisao de contrapartes centrais nos
seus artigos 14.° a 54.9, quais os requisitos de capital minimo e prudenciais, no que
diz respeito a sua organizacao e exercicio de atividade, sendo que além dos que
constam do Regulamento EMIR, podem os Estados Membros exigir requisitos
suplementares’>.

As contrapartes centrais sdao pessoas coletivas que se interpde entre as
contrapartes em contratos negociados num ou mais mercados financeiros, agindo,
como vimos, como comprador perante todos os vendedores e como vendedor
perante todos os compradores.

Com este Regulamento, as contrapartes centrais deixam de poder acumular
outras funcdes, nomeadamente a de entidades gestoras das camaras de
compensacgoes, que se mantém, consagrando-se a exclusividade do seu objeto das

identificacdo da natureza e do nivel dos riscos envolvidos. A crise financeira veio demonstrar
que essas caracteristicas aumentam a incerteza em periodos de pressdao sobre os mercados
e, por conseguinte, provocam riscos para a estabilidade financeira. O presente regulamento
estabelece condigdes para a limitagdo desses riscos e para o aumento da transparéncia dos
contratos de derivados”.

14 por repositério de transacdes entenda-se uma pessoa coletiva que recolhe e conserva
centralmente os dados respeitantes a derivados. Estes repositorios de transagoes
armazenam a informagdo referente aos derivados e que |he é comunicada pelos
participantes de Mercado, quer sejam ou ndao compensados por uma pessoa coletiva que se
interpde entre as contrapartes em contratos negociados num ou mais mercados financeiros,
agindo como comprador perante todos os vendedores e como vendedor perante todos os
compradores, também denominada por CCP. A informacao fica acessivel a ESMA, ao ESRB e
aos bancos centrais relevantes.

15 Sobre as normas técnicas de regulamentagdo sobre os requisitos de capital das
contrapartes centrais, veja-se o Regulamento Delegado (UE) n.° 152/2013 da Comissao, de
19 de dezembro de 2012.



Maria Emilia Teixeira. Legislagcdao concertada entre os EUA... 245

contrapartes centrais.

Faz-se uma divisdo entre contratos de derivados elegiveis e ndo elegiveis
para compensacao através de contraparte central, estipulando-se regras diferentes
consoante a classe em que os derivados se insiram.

Estipulam-se e regulamentam-se as obrigagcdes que impendem sobre as
contrapartes financeiras'® nos contratos de derivados, abrangendo as entidades
autorizadas a exercer atividades nos setores bancario, segurador e dos fundos de
pensdes e dos valores mobiliarios.

As instituicoes que tenham celebrado um ISDA Master Agreement com
contrapartes, ao abrigo do qual tivessem sido celebrados contratos de derivados
OTC, deverao implementar os procedimentos e mecanismos exigidos pelo
Regulamento EMIR, a fim de os adequar as novas obrigacdes impostas por este
Regulamento.

A Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA') é a
autoridade responsavel pelo registo, reconhecimento, supervisdao e sancionamento
das entidades que funcionardo como repositérios de transagdes, ou seja, pessoas
coletivas que recolhem e conservam centralmente os dados respeitantes a
derivados.

O Regulamento procedeu ainda a alteracdao da Diretiva n.© 98/26/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio, no que concerne ao carater
definitivo da liquidacdao nos sistemas de pagamento e de liquidagdao de valores
mobilidrios, protegendo mais os direitos dos operadores.

Desta forma, em suma, com as novas imposicdes trazidas com o
Regulamento EMIR, passa a existir a obrigacao de compensacgdo centralizada, com
imposicao de intervencao de uma contraparte central. Esta camara de compensagao
ird assumir a responsabilidade pela execucao de todos os contratos de swap e
assumird o default de uma das partes, isto &, assume os riscos que inicialmente
eram riscos bilaterais. Esta cdmara de compensacdo tratard, portanto, do
apuramento das posicoes e calculara as posicoes liquidas.

A contraparte central ndo sera, todavia, contraparte, ird apenas fazer a
compensacao central, recolhendo garantias de ambas as partes (colateral), o que

18 530 contrapartes financeiras as Empresas de investimento autorizadas nos termos da
Diretiva n® 2004/39/CE, Instituicbes de crédito autorizadas nos termos da Diretiva n°
2006/48/CE, as Empresas de seguros autorizadas nos termos das Diretivas n®® 73/239/CEE e
2002/83/CE, as Empresas de resseguros autorizadas nos termos da Diretiva n® 2005/68/CE,
os Organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (e a respetiva sociedade
gestora autorizada nos termos da Diretiva n® 2009/65/CE, as Instituicdes de realizacao de
planos de pensdes profissionais, os Fundos de investimento alternativo geridos por uma
entidade responsavel pela gestdo autorizada ou registada nos termos da Diretiva n°
2011/61/UE.

17 Sobre esta autoridade e o seu papel na supervisdo financeira europeia, veja-se
MACHADO, C. D., «<A ESMA e a arquitectura de Supervisao Financeira Europeia», Cadernos
do Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 37, 2010, pp. 70 a 104.
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diminui o risco, pois se uma parte ndao cumprir a contraparte central possui uma
garantia para acionar. As garantias vao sendo exigidas e libertadas pela contraparte
central a medida que se vai fazendo o apuramento das posicoes. A contraparte
central funcionara como uma espécie de “bolsa”. Ocorre portanto uma concentragao
do risco na contraparte central, decorrente desta mutualizagdao do risco.

Com esta nova regulamentagao torna-se os mercados privados OTC em
mercados semi-privados, na medida em que passam a obedecer agora a regras
tipicas dos mercados regulamentados, transformam-se em mercados formais.

A vantagem decorrente desta obrigatoriedade de compensacdo centralizada é
gque o risco, que era bilateral, que se encontrava expandido esta agora concentrado
numa sé entidade, sendo mais facil, em principio, controla-lo, através de
mecanismos de mitigacao de riscos.

O que acontece é que se isola cada contraparte, transferindo-se o risco para
uma entidade e controla-se apenas esta entidade e, consequentemente, o risco
sistémico.

No entanto, cremos que o propdsito efetivo € aumentar a transparéncia e
facilitar a supervisao. Nao ignoramos, porém, a possibilidade de também esta
contraparte central ficar descontrolada e o risco ser ainda maior em caso de default
desta entidade. Mas a realidade é que é menos provavel a ocorréncia de uma
insolvéncia de uma contraparte central do que de um Banco, o que resolve o
problema de transformacao de maturidade, dado que gerard uma maior liquidez no
mercado. H& ainda quem defenda que este sistema sé funcionaria se existisse
apenas uma contraparte central para centralizar tudo, mas isso anularia o
Regulamento EMIR e o Dood-Frank Act.

A esséncia da contraparte central é proceder a comparticipacdo da liquidez,
ha uma parte dos ativos liquidos que vao ser afetados ao cumprimento dos
derivados, ha um ganho de liquidez.

Duas notas importantes a acrescentar acerca do Regulamento EMIR.
Primeira, este Regulamento também se aplica aos derivados Exchange Traded
Derivatives (ETD’s), também chamados de Listed (listados), apesar de tal ndo
resultar do Regulamento, ha instrugdes internacionais neste sentido. A segunda, ha
OTC’s compensados e nao compensados, € os compensados s6 tém de o ser se
ultrapassarem os limiares de compensacao consagrados nas normas técnicas de
regulamentacdo do Regulamento EMIR®S,

18 NJo cremos que, perante a nossa realidade interna, haja lugar a compensacgdo, pois 0s
valores sao extremamente elevados, foram calculados perante a realidade europeia.
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2.2 A Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act nos EUA

Em julho de 2010, a lei de Dodd-Frank'® tornou-se uma lei federal dos
Estados Unidos da América, tendo vindo implementar uma reforma a nivel da
industria financeira e sobretudo na decorréncia da crise financeira de 2008, e na
perspetiva de defesa e protegao do consumidor contribuinte, obrigando os bancos a
regulamentacdo e as vicissitudes que uma empresa em crise se submete,
designadamente, a faléncia. Esta lei é bastante extensa®® e criou o Financial
Stability Oversight Council, o Consumer Financial Protection Bureau®!, funcionam
como aliados dos consumidores perante os bancos que tendo uma elevada
dimensao ndo se encontram regulados e que, com a sua atividade, podem provocar
graves prejuizos aos consumidores.

Esta lei veio conceder autorizagcdao para Commodity Futures Trading
Commission fiscalizar os comerciantes de swap, elaborando uma lista de
concessionarias de swap provisoriamente registadas. Impods requisitos minimos a
nivel de capitais e margens menores de risco para o sistema assim pretendendo de
uma maneira genérica incrementar a transparéncia e melhorar os pregos nos
derivados de mercado e pugnar por uma negociagao mais limpa e transparente. O
propdsito principal consistiu na redugao do risco em que o publico americano
incorreria se estas operacdes corressem fora dos tramites planeados, tal como
sucedeu na crise financeira de 2007 e 2008.

Criou esta legislagdo novos departamentos dentro da ja existente Securities
and Exchange Commission, um dos quais é dedicado aquelas que sao apontadas
como uma das principais responsaveis pela crise financeira de 2008, as Agéncias
de rating.

A Dodd-Frank Act dedicou-se essencialmente as instituicbes que assumem
uma grande dimensdo, pois sdo precisamente essas que poderdao provocar efeitos
mais graves e devastadores no sistema financeiro mundial se algo correr mal,
estabelecendo, assim, quais as instituicdes sistemicamente importantes e ponderar
a sua respetiva divisao, sendo que a eventualidade de resgate pela Reserva Federal
da América a essas instituicbes estd mais limitada.

Pugna ainda esta lei pela maior transparéncia na utilizacdo dos derivados
financeiros, e regressa novamente a politica da Glass-Steagall Act, revogada apds a
criacdao do Citigroup, num sentido de tentar regressar a divisdo entre banca
comercial e banca de investimento e salvaguardar os contribuintes americanos de

19 Conhecida abreviadamente como Dodd-Frank Act, de 5 de Janeiro de 2010, disponivel na
sua integralidade em
http://www.cftc.gov/ucm/groups/public/@swaps/documents/file/hr4173 enrolledbill.pdf
(acedido em 27 de Janeiro de 2015).

20 Cerca de duas mil e trezentas paginas.

21 Contém informacado mais pormenorizada disponivel em:
http://www.consumerfinance.gov/ (acedido em 27 de janeiro de 2015).
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suportarem com o0s seus impostos os resgates as empresas consideradas
demasiadamente grandes para falir®?, numa perspetiva inversa de que s&o
demasiadamente grandes para salvar®.

Finalmente, refere-se que a intencdo clara desta lei é subordinar as
instituicdbes a regras e limita-las na sua liberdade de interpretacdo e criagao.
Embora nao o tenha conseguido de forma absoluta, representou um passo naquilo
que cremos ser o bom caminho.

Com esta lei, conferiu-se poderes para as autoridades Securities and
Exchange Commission - SEC - ou Commodity Futures Trading Commission — CFTC
- pedirem as necessarias informacdes sobre swaps ou participantes no mercado
financeiro, com vista a elaboracdo de relatério que os qualifigue como perigosos
para a estabilidade do sistema financeiro.

O sistema financeiro pode ser entendido em sentido objetivo ou subjetivo. O
primeiro refere-se as normas e principios que regulam a atividade financeira, o
segundo reporta-se aos intervenientes do sistema financeiro, aquelas instituicoes e
organizagdes que exercem a atividade financeira. Calvao da Silva expde que “o
sistema financeiro (...) deve ser suficientemente organizado e estruturado por lei,
por razdes de ordem publica econdmica, tanto de ordem publica de direcao da
economia como de ordem publica de protecdo dos aforradores, depositantes,
investidores e segurados ou beneficidrios de seguros”®*. Assim, é indiscutivel que a
regulamentacao do sistema financeiro deve ser completa e rigorosa, sendo
necessaria.

A Constituicdo da Republica Portuguesa, no art. 101.9, dispde que a captacao
das poupancas e sua seguranca € essencial ao desenvolvimento econdmico e social.
Mas o nosso sistema financeiro é apenas uma peca de um quadro mais amplo, o
espaco financeiro europeu, dai que ndao possamos individualizar a lei interna nem
interpreta-la de forma isolada, mas antes integrada e em consonancia com as
normas europeias.

Os bancos tém interesse na falta de regulamentacdo e de controlo dos swaps.

Veja-se o facto de os bancos de Wall Street desconsiderarem uma parte da
Dodd-Frank Act. O JP Morgan e o Citigroup conseguiram que, no orgamento
americano, fosse votada uma disposicdo que anula a obrigacdo de efetuar spin-off*®
nas operagoes de swaps.

James Dimon?®, conjuntamente com o0s seus pares, conseguiram 0S Seus
designios, tendo aproveitado a aprovacdao do orcamento federal americano, na
Camara dos Representantes e no Senado, para discutirem e fazerem com que nao

22 Na usual expressdo "too big too fail”.

23 Invertendo-se a expressdo conhecida para uma outra: “"too big too save”.

24 SILVA, J.C., “Banca, Bolsa e Seguros, Tomo I - Direito Europeu e Portugués”; Almedina,
2013, pp. 14 e 15.

%> Trata-se de uma operacdo de separagao.

26 CEO do JP Morgan.
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fosse aprovada uma disposicao da Dodd-Frank Act, que penalizava as atividades dos
bancos de Wall Street sobre derivados.

A Dodd-Frank Act, aprovada em 2010, pretendia obrigar os bancos a efetuar
spin-off das suas operacbes de swap, isto é, separar estas operacgdes, colocando-as
em filiais que ndo beneficiassem de garantias publicas em relacdo aos depdsitos. A
ideia subjacente a esta medida proposta pelos reguladores era proteger os
contribuintes contra os efeitos nefastos que poderiam suceder no ambito das suas
atividades?’.

Os principais lideres bancarios desta iniciativa introduziram, dias antes da
aprovacao da lei, uma alteracao. Esta situacao foi rejeitada pelos democratas e
vinte e um senadores votaram contra este orgamento, argumentando com a falta de
discussao da alteracdao que havia sido apresentada pelos lobistas do Citigroup.

JA em 2013 a administracio de Obama pensou em negociar com o0s
republicanos a eliminacdo da medida de Dodd-Frank Act sobre os swaps, oferecendo
como contrapartida uma ajuda na reforma do financiamento do Fundo Monetario
Internacional.

3. Pontos de contacto entre o Regulamento EMIR e a Dood- Frank Act

E ponto ndo controvertido que a crise financeira determinou um abalo
efetivo no sistema financeiro o que ditou alteragdes profundas a nivel
internacional e, consequentemente, nacional, para reforgcar garantias de que
outro abalo ndo sucedesse. E 0 exemplo real do velho aforismo popular “casa
roubada, trancas na porta”.

A corroborar esta urgéncia na regulamentacdo, comegaram as surgir os bail
outs de paises como a Grécia e Irlanda, seguidos de Portugal e a ameacar Espanha
e Itdlia que, a concretizar-se, poderiam determinar uma quebra na Unido Europeia,
desde logo pelo regresso as moedas nacionais anteriores ao Euro.

Neste cenario de crise, criou-se ainda um Grupo de Alto Nivel sobre a
Supervisao Financeira, que aconselhou a Unido Europeia a desenvolver e estipular
um conjunto harmonizado de medidas de regulagao financeira.

Este Grupo foi mandatado pela Comissdao Europeia e presidido por Jacques de
Larosiere, e visou estudar qual o melhor método para reforcar os mecanismos
europeus de supervisao com a clara intencao de proteger os cidadaos e incutir novo
espirito de confianca nestes relativamente ao sistema financeiro, o qual sem
confianga nao subsiste.

27 \leja-se o caso da London Whale (Baleia de Londres, apelido de um funcionario da JP
Morgan acusado de ter provocado estas perdas), em que a JP Morgan admitiu ter violado a
lei de titulos federais norte-americana nesta transacdao, que envolveu 6,2 bilhGes de ddlares.
Também em julho de 2010, o Goldman Sachs pagou 550 milhSes de dodlares para
ultrapassar as acusacoes federais de que tinha enganado investidores num determinado
produto hipotecario, numa conjuntura em que o mercado imobilidrio ja indiciava o seu
colapso.
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Do Relatério de Larosiére resultou a recomendacdo de reforma de um sistema
de supervisdo de todo o sector financeiro da Unido. Criou-se, nesta sequéncia, um
Sistema Europeu de Supervisao Financeira — ESFS — e um Conselho Europeu do
Risco Sistémico — ESRB.

O Conselho Europeu do Risco Sistémico surgiu em dezembro de 2010%® e
supervisiona todo o sistema financeiro europeu, tentando evitar a generalizagdao e
propagacao dos efeitos negativos num cendrio de crise financeira. Este Conselho é
membro do Sistema Europeu de Supervisao Financeira, o qual compreende também
trés autoridades europeias de supervisdao — ESAs — cada uma delas dedicada a um
dos trés principais sectores que compdem o sistema financeiro. A Autoridade
Bancaria Europeia — EBA — que veio substituir o Comité das Autoridades Europeias
de Supervisdo Bancéria, para o sector bancario®®. A Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma — EIOPA — que veio substituir o
Comité das Autoridades Europeias de Supervisao dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma, para o sector segurador’®. E a Autoridade Europeia
dos Valores Mobilidrios e dos Mercados® — ESMA — que substituiu o Comité das
Autoridades de Regulamentagdao dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios, para
o sector dos valores mobilidrios®?.

Estas trés autoridades cooperam entre si e juntas compdem o Comité
Conjunto das Autoridades Europeias de Supervisdo que visa a ligacao e regulagao
concertada entre os trés sectores. Compdem ainda este sistema europeu de
supervisao as autoridades competentes ou de supervisao dos Estados-Membros.

O Conselho Europeu do Risco Sistémico € ainda composto por um Conselho
Geral, um Comité Diretor, um Secretariado, um Comité Cientifico Consultivo e um
Comité Técnico Consultivo™.

O Regulamento EMIR surge como resposta da Unido Europeia aos infaustosos
efeitos que a crise financeira de 2007 deixou desnudados.

Com a sua disciplina pretendeu estabelecer mecanismos tendentes a
controlar o risco sistémico®*, acompanhando a sua evolucdo e desejou promover a

28 Regulamento (UE) n° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010 e Regulamento (UE) n.2 1096/2010 do Conselho, de 17 de novembro de
2010.

2% Criada pelo Regulamento 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010.

30 Criada pelo Regulamento 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010.

31 Sobre os poderes da ESMA, poderd consultar-se Os Poderes Regulatérios da ESMA ao
Abrigo do Regulamento (UE) N.° 236/2012, JusJornal, n.°© 1820, 19 de dezembro de 2013,
Francisco Almeida Garrett, disponivel em http://jusjornal.wolterskluwer.pt/Content.

32 Criada pelo pelo Regulamento 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
novembro de 2010.

33 Sobre a estrutura institucional da Unido Europeia a nivel de supervisdo financeira, veja-se
SILVA, 1.C., “Banca, Bolsa e Seguros, Tomo I - Direito Europeu e Portugués”; Almedina,
2013, pp. 68 a 83.
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transparéncia no mercado dos derivados de OTC. Estipulou a ndo obrigatoriedade
de compensacdo para contrapartes ndo financeiras dependendo dos limiares®, a
obrigagcao de comunicar todas as operagdes de derivados negociados fora de
Mercado regulamentado e em Mercado regulamentado, entre outras regras
conducentes a uma negociacao mais clara. Por seu turno, também nos Estados
Unidos da América legislaram com estes objetivos. Com a Dood-Frank Act, visou-se
igualmente reduzir o risco sistémico e recuperar a confianca no mercado dos swaps,
estipulando a ndo obrigatoriedade de compensagdao para as contrapartes nao
financeiras no caso de estes instrumentos serem utilizados com finalidade de
hedging. Existindo também a obrigatoriedade de comunicar todas as operacoes
efetuadas fora do mercado regulamentado.

Conclusao

Uma vez analisadas as principais alteracOes legislativas ocorridas nos EUA e
na UE apos a crise, verificamos que o sentido que ambas pretenderam adotar se
centra na implementacao de medidas que, pelo menos em termos teodricos, visam
maior transparéncia, eficacia e seguranca na transacdo de derivados financeiros
OTC. S6 o tempo nos dird se foram medidas suficientemente adequadas para evitar
a reincidéncia de erros cometidos no passado.

Em todo o caso, sempre diremos que a histéria demonstra-nos bem a
natureza ciclica das crises financeiras e outra certamente ocorrera, faltard saber se
pelas brechas deixadas em aberto por esta legislagdao ou se fruto de outras
inovagodes, sempre surpreendentes e admiraveis, da engenharia financeira.
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