* *
European Securities and
" esma Markets Authority
* w

*
*

Orientacoes

relativas as medidas de margem de antiprociclicidade para as contrapartes
centrais do EMIR

15/04/2019 | ESMA70-151-1496 PT



« esma

indice

I, AMDItO A€ APHCAGED ......eveeeeeeeeeeteeteeteteee ettt ettt et ettt te et et e et e e e e te et e et e e eneereare s 2

II.  Referéncias legislativas € abreVIatUras .................eueueuueemmmmimiiiiiiieiiieie e 2

LT @ o= 1Y/ o TSP 3

IV. Obrigag¢des de cumprimento e de comunicagao de iNformagoes.............uuvvvvevvviiiinnnnnnnns 4

R O 1T o1 7= Lo 01 4
V.1. Avaliaco regular da prociclicidade.................uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiii e 4

V.2. Aplicagdo das medidas de margem de garantia de mercado a todos os fatores de risco
=Y =] 1T | P 6

V.3. Esgotamento do amortecedor de margem nos termos do artigo 28.2, n.° 1, alinea a),

das normas técnicas de regulamentaCa0...........ueeuiiiuiiiiiiiieee et a e e e e e e 6
V.4. Valor minimo da margem nos termos do artigo 28.°, n.° 1, alinea c), das normas
técnicas de reguUIAMENTAGED .........uuiiiie ettt e e e e e e e e st e e e e e e e e aanes 7
V.5. Divulgacao dos parametros da Margem ......cccooeeeieeiiiiieeeeeeeeeeeee e 7



« esma

|.  Ambito de aplicacéo
Quem?

1. As presentes orientacfes destinam-se as autoridades competentes designadas em
conformidade com o artigo 22.° do EMIR, que supervisionam as CCP autorizadas nos
termos do artigo 14.° do EMIR.

O qué?

2. Estas orientacbes estdo relacionadas com a aplicacdo dos requisitos de margem
destinados a limitar a prociclicidade, nos termos do artigo 41.° do EMIR e dos artigos 10.°
e 28.° das normas técnicas de regulamentacao.

Quando?

3. As presentes orienta¢des sdo aplicaveis a partir de 3.12.2018.

. Referéncias legislativas e abreviaturas

Referéncias legislativas

Regulamento ESMA Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma
Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisao
n. 716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/77/CE da
Comisséo?

EMIR Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados
do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos
repositorios de transacdes?

Normas técnicas de Regulamento Delegado (UE) 153/2013 da Comisséao, de 19
regulamentacéo relativa  de dezembro de 2012, que completa o Regulamento (UE) n.°
as CCP 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz

respeito as normas técnicas de regulamentagéo relativas
aos requisitos aplicaveis as contrapartes centrais?

1JO L 331, 15.12.2010, p. 84
2JOL 201,27.7.2012,p. 1
3JOL52,23.2.2013, p. 41
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Abreviaturas

Medidas de margem de Medidas de margem de antiprociclicidade em
garantia de mercado conformidade com o artigo 28.° das normas técnicas
de regulamentacéo

CCP Contrapartes centrais autorizadas nos termos do
artigo 14.° do EMIR

Autoridade competente/ Uma autoridade designada em conformidade com o
Autoridade nacional artigo 22.° do EMIR
competente (ANC)

CE Comissao Europeia

EMIR Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012,
relativo aos derivados do mercado de balcao, as
contrapartes centrais e aos repositorios de

transacoes

ESMA Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados

CERS Comité Europeu do Risco Sistémico

RTS Normas técnicas de regulamentacao relativas as

CCP, ou seja, Regulamento Delegado (UE) 153/2013
da Comissdo, de 19 de dezembro de 2012, que
complementa o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do
Parlamento Europeu e do Conselho no que diz
respeito as normas técnicas de regulamentacdo
relativas aos requisitos aplicaveis as contrapartes
centrais

lll.  Objetivo

4. As presentes orientacbes visam estabelecer praticas de supervisdo consistentes,
eficientes e eficazes no ambito do SESF e garantir a aplicagdo comum, uniforme e
consistente do artigo 41.° do EMIR e dos artigos 10.° e 28.° das normas técnicas de
regulamentacédo, no ambito da limitacdo da prociclicidade das margens das CCP.
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V.

Obrigacbes de cumprimento e de comunicacao de
informacgoes

Estatuto das orientacfes

5.

6.

Em conformidade com o disposto no artigo 16.°, n.° 3, do Regulamento ESMA, as
autoridades competentes desenvolvem todos os esforcos para dar cumprimento as
presentes orientacdes.

As autoridades competentes destinatarias das presentes orientacdes devem assegurar 0
seu cumprimento através da incorporacdo das mesmas nos seus quadros juridicos e de
superviséo nacionais, conforme apropriado.

Requisitos de comunicacéo de informacgbes

7.

10.

No prazo de dois meses desde a data de publicagdo das orientacdo no sitio Web da
ESMA, em todas as linguas oficiais da UE, as autoridades competentes destinatarias das
presentes orientagbes devem comunicar a ESMA se i) cumprem, ii) ndo cumprem, mas
pretendem cumprir ou iii) nd&o cumprem, nem pretendem cumprir estas orientagdes.

Em caso de ndo cumprimento, as autoridades competentes devem comunicar a ESMA,
no prazo de dois meses desde a data de publicacdo das orientagdes no sitio Web da
ESMA, emtodas as linguas da UE, as razfes pelas quais nao cumprem estas orientacoes.

No sitio Web da ESMA, encontra-se disponivel um modelo para as notificagdes. O modelo
sera transmitido a ESMA quando preenchido.

Orientacdes

V.1. Avaliacao regular da prociclicidade

As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas
definem pardmetros quantitativos destinados a avaliagdo das margens, incluindo
majoracbes das margens, no contexto da prociclicidade das margens. As CCP poderao
definir os respetivos parametros e devem realizar uma avaliagdo global da estabilidade a
curto/longo prazo, também em comparagéo com a volatilidade dos mercados, recorrendo
a indicadores e ao conservadorismo das margens.* Os parametros incluem, por exemplo:

e A estabilidade a curto prazo pode ser medida através de pardmetros, como € 0 caso
das alteracdes das margens ao longo de um determinado periodo de tempo ou de um
desvio tipico da margam;

4 De um modo geral, as CCP devem ter em consideragéo parametros de avaliagdo da estabilidade, assim como do
conservadorismo dos respetivos requisitos de margem.
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11.

12.

e A estabilidade a longo-prazo pode ser verificada através de um pardmetro, como o
racio entre os valores maximos e minimos da margem ao longo de um determinado
periodo de tempo;

As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas
aplicam os parametros destinados a avaliar regularmente a prociclicidade dos respetivos
requisitos de margem e a eventual prociclicidade resultante de quaisquer propostas
significativas de revisdo dos seus parametros de margem, previamente a realizacao
dessas revisdes. As CCP devem ter em consideracdo, no ambito da avaliacdo, as
caracteristicas da sua oferta de produtos e da sua filiacdo, assim como as suas praticas
de gestéo do risco.

Nos casos em que 0s parametros indiquem a existéncia de efeitos pro-ciclicos resultantes
dos requisitos de margem, as autoridades competentes devem assegurar que as CCP
supervisionadas por estas efetuam a revisdo da aplicacdo de medidas de margem de
garantia de mercado e que ajustam apropriadamente as suas politicas com vista a garantir
gue esses efeitos pré-ciclicos sao resolvidos adequadamente.

13. As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas

desenvolvem uma politica de revisdo das respetivas medidas de garantia de mercado. A
politica deve especificar no minimo:

(a) a apeténcia pelo risco de prociclicidade das respetivas margens, por
exemplo o limiar de tolerdncia para aumentos significativos das margens;

(b) os paréametros quantitativos utilizados para avaliar a prociclicidade das
respetivas margens;

(c) afrequéncia de realizacdo da avaliagéo;

(d) as possiveis agbes que podem ser tomadas para fazer face aos resultados
dos parametros; e

(e) os mecanismos de governacdo relacionados com a comunicacdo dos
resultados dos parametros e a aprovacdo das acbes propostas
relativamente aos resultados.

14. As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas

mantém registos das respetivas revisdes, incluindo os parametros quantificados, e das
medidas tomadas para fazer face aos resultados, em conformidade com o artigo 12.° das
normas técnicas de regulamentacao.
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V.2. Aplicacao das medidas de margem de garantia de mercado
a todos os fatores de risco material

15. As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas
garantem que as medidas de margem de garantia de mercado se aplicam no minimo a
todos os fatores de risco material, que possam resultar em possiveis alteracdes
significativas das margens e que possam incluir mudancas nos precos, alteracdes
cambiais, alterac8es implicitas a volatilidade, margens no vencimento e compensacdes
da margem de carteira, conforme aplicavel. Para evitar quaisquer davidas, uma CCP pode
aplicar medidas de margem de garantia de mercado a um produto ou carteira, desde que
essa aplicacdo faga face a todos os fatores de risco material utilizados no célculo da
margem.

16. As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas,
gue optem pela aplicagdo de um amortecedor de margem, em conformidade com o artigo
28.%,n.° 1, alinea a), das normas técnicas de regulamentacao, aos produtos nédo lineares,
como as opgdes, aplicam um amortecedor ao nivel dos fatores de risco em vez
aumentarem diretamente as margens em 25 %.

17. Ao aplicarem as medidas de margem de garantia de mercado ao nivel dos fatores de risco,
as CCP podem utilizar diferentes medidas de margem de garantia de mercado para
diferentes fatores de risco ou aplicar a mesma medida de margem de garantia de mercado
a todos os fatores de risco. Caso uma CCP opte por utilizar a mesma medida de margem
de garantia de mercado para todos os fatores de risco, poderéa fazé-lo através da aplicacao
independente da medida a cada um dos fatores de risco ou através da utilizacdo de
cenarios consistentes a nivel interno para todos os fatores de risco.

V.3. Esgotamento do amortecedor de margem nos termos do
artigo 28.°, n° 1, alinea a), das normas técnicas de
regulamentacao

18. As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas,
gue optem por aplicar um amortecedor de margem, no minimo, igual a 25 % da margem
calculada, devem desenvolver e manter politicas e procedimentos documentados que
estabelecam as circunstancias em que o amortecedor possa ser temporariamente
esgotado. Essas politicas e procedimentos devem especificar, no minimo:

(a) os parametros e os limiares para 0s quais 0s requisitos de margem estejam a
aumentar significativamente, segundo as CCP, e que possam justificar o
esgotamento do amortecedor da margem;

(b) as condigcbes para a reposicdo do amortecedor de margem apds o respetivo
esgotamento; e
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20.

21.

22.

(c) os mecanismos de governacao relacionados com as aprovacdes do esgotamento
ou da reposicao do amortecedor de margem.

V.4. Valor minimo da margem nos termos do artigo 28.°, n.° 1,
alinea c), das normas técnicas de regulamentacao

. As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas
evitam utilizar procedimentos de modelizacdo, nomeadamente a aplicacdo de
ponderacdes diferentes as observagfes durante o periodo de retrospecdo, com vista a
reduzir a eficicia da utilizacdo de um periodo de retrospec¢éao historico de 10 anos para o
célculo do valor minimo da margem, nos casos em que é aplicada a medida de margem
de garantia de mercado prevista no artigo 28.°, n.° 1, alinea c), das normas técnicas de
regulamentacao.

As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas
garantem que o valor minimo da margem é calculado de modo a que continue a cumprir
0s requisitos estabelecidos no EMIR e nas normas técnicas de regulamentacgéo, incluindo
a conformidade com os artigos 24.°, 26.° e 27.° das normas técnicas de regulamentacéao.

As autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas
também calculam o valor minimo da margem com a mesma frequéncia do célculo regular
das margens, exceto nos casos em que as CCP sejam capazes de demonstrar que o valor
minimo da margem ira permanecer estavel durante um periodo de tempo alargado até
gue a margem seja nhovamente calculada.

V.5. Divulgacéo dos parametros da margem

Em conformidade com o disposto no artigo 10.° das normas técnicas de regulamentacao,
as autoridades competentes devem assegurar que as CCP supervisionadas por estas
divulgam publicamente os modelos utilizados no célculo dos requisitos de margem. Essa
divulgacdo deve incluir, no minimo, as informacdes a seguir, definidas pelas CCP para
cada modelo de margem utilizado:

(a) o intervalo de confianca;
(b) o periodo de retrospecéo;
(c) o periodo de liquidagéo;

(d) os parametros e a metodologia utilizados no célculo das compensa¢cdes de margem
nos termos do artigo 27.° das normas técnicas de regulamentacéo;

(e) as informacdes relativas aos modelos utilizados para o célculo da margem,
nomeadamente a metodologia quantitativa (por exemplo, tipo de modelo de VAR), a
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abordagem relativamente a quaisquer ajustes ou acréscimos realizados nesses
modelos e nas respetivas férmulas; e

() as medidas de margem de garantia de mercado adotadas e a metodologia e os
parametros utilizados durante a aplicacdo das medidas de margem de garantia de
mercado selecionadas. Em particular:

(i) uma CCP que adote o artigo 28.°, n.° 1, alinea a), das normas técnicas de
regulamentacdo deve divulgar a percentagem do amortecedor obtida para além dos
requisitos de margem e as condicoes de esgotamento e reposicao;

(i) uma CCP que adote o artigo 28.°, n.° 1, alinea b), das normas técnicas de
regulamentacéo deve divulgar a respetiva abordagem relativamente as observacoes
de stress resultantes e a incorporacdo das observag¢des no célculo dos requisitos de
margem; e

(i) uma CCP que adote o artigo 28.°, n.° 1, alinea c), das normas técnicas de
regulamentacdo deve divulgar a respetiva abordagem relativamente ao célculo do
valor minimo da margem a 10 anos.

23. As informag6es divulgadas devem ser suficientemente detalhadas, de modo a permitirem
a replicacdo dos calculos e a antecipacao das revisdes das margens de grande escala.



