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EDICAO DA REPRESENTACAO DA COMISSAO EUROPEIA EM PORTUGAL

IP/10/1126
Bruxelas, 15 de Setembro de 2010

Novo enquadramento para aumentar a transparéncia garantir a coordenagéo das vendas
a descoberto e doswapsde risco de incumprimento

A Comissdo Europeia adoptou hoje uma proposta dgutemento relativo as vendas a

descoberto e aos swaps de risco de incumprimented{t default swaps, ou CDS). O

regulamento destina-se fundamentalmente a criar wwadro harmonizado para uma acc¢ao

coordenada a nivel europeu, aumentar a transpar@énei reduzir os riscos. Gragas ao novo
enquadramento, as autoridades reguladoras — a nhational e europeu — terdo competéncias
claras para agir quando necessario, prevenindo agmentacdo do mercado e garantindo o
bom funcionamento do mercado interno.

Nas palavras de Michel Barnier, Comissério resp@igdelo Mercado Interno e Servigos:
«Em tempos normais, as vendas a descoberto ref@damidez do mercado e contribuem
para uma formacédo de precos eficaz. Quando os dosrestdo em dificuldades, porém, as
vendas a descoberto podem agravar as quedas ds pregar perturbacdes nos mercados e
riscos sistémicos. A proposta de hoje trara masmsparéncia, tanto para as autoridades
reguladoras como para os mercados, e permitirdegosadores detectar mais facilmente os
riscos no mercado de divida publica. Os reguladiiggerao também de competéncias claras
para restringir ou proibir as vendas a descobentosituagdes excepcionais e em coordenagéo
com a nova Autoridade Europeia dos Valores Moligae dos Mercados (AEVMM). As
propostas de hoje sdo mais um passo para o refargstabilidade na Europa.»

Por venda a descoberto entende-se a venda desvaiol@liarios que o vendedor ndo possui
nesse momento, tendo a intengdo de os comprartandes para entrega. Fala-se de venda a
descoberto sem garantia de detencéo dos actimaekedgk short selling quando o vendedor
nao tomou por empréstimo os valores mobiliarios igamantiu que os poderia obter até a
liquidacdo antes de os prometer vender. Este tgovehda pode dar origem a riscos
especificos de impossibilidade de liquidagcdo (de, s#e a transaccdo ndo ser concluida).
Desde o inicio da crise financeira, muitos Estddembros tomaram disposicdes para
suspender ou proibir a venda a descoberto. No tentama acgao descoordenada pode ser
menos eficaz e criar dificuldades no mercado, ndar@ante influenciando a confianca dos
investidores.
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Aumento da transparéncia

Actualmente, ha pouca informacdo sobre as vendaesaoberto: os operadores e as
autoridades reguladoras encontram dificuldadesgadar que valores mobilidrios estdo a ser
vendidos a descoberto e o valor que representaoalglente. A proposta hoje apresentada
aumenta a transparéncia, ao exigir que todas asmemclas de accdOes em pracas de
negociacdo sejam assinaladas como estando «a ddseeof® chamadoflagging») quando
envolverem uma venda desse tipo, de forma a queutasidades reguladoras saibam que
transacgOes sdo efectuadas a descoberto. Além dssgovestidores terdo de revelar as suas
posi¢cBes liquidas significativas em ac¢des a destmbs autoridades reguladoras, a partir de
determinado limiar (0,2% do capital proprio emijidmao mercado, a partir de um limiar mais
alto (0,5%). Estas medidas permitirdo que os maatites no mercado disponham de uma
melhor informacdo e que os reguladores possam onizait os mercados e detectar a
acumulacéo de riscos. Em relacdo as obrigacGetvida gublica, os reguladores estardo em
melhor posi¢cdo para detectar eventuais riscos @agatabilidade dos mercados de divida
publica, ja que receberdo dados sobre as posict#ss@berto, incluindo as posicoes
constituidas por via de CDS sobre divida publica {ipo de instrumento derivado que é por
vezes encarado como uma espécie de seguro caigca de incumprimento).

Poderes mais claros para os reguladores e um enquathento europeu coordenado

Quando os mercados atravessam dificuldades, ap#n@meia podera ndo ser, s6 por si,
suficiente. Actualmente, os poderes de que osadgrés nacionais dispdem para restringir ou
proibir as vendas a descoberto variam conforme w@mdBsMembro. A proposta hoje
apresentada atribui aos reguladores poderes clanoscircunstancias excepcionais, para
restringir ou proibir temporariamente as vendaseacaoberto de qualquer instrumento
financeiro, com a coordenacdo da AEVMM (que deestar operacional a partir de Janeiro
de 2011, sob reserva do acordo do Parlamento BEi)ropeAEVMM terd também poderes
para apresentar pareceres as autoridades competgmémdo estas tiverem de intervir em
situacdes excepcionais. Em conformidade com o renguadramento de supervisédo, a
AEVMM podera, em determinadas condicbes, adoptapeipria medidas temporarias, com
efeitos directos, para restringir ou proibir asdasna descoberto.

Além disso, se o preco de um instrumento finance#io significativamente num dia, os
reguladores nacionais terdo poderes para restasgiendas a descoberto desse instrumento
até ao final do préximo dia de negociacéo. Estadidas ajudardo os reguladores a tomarem
as medidas necessérias, de forma coordenada, gsaeeterar ou interromper as quedas de
precos, que sao por vezes amplificadas pelas veaddsscoberto em mercados com
dificuldades. As medidas contribuirdo ainda parduzé os custos de cumprimento
actualmente suportados pelos participantes entadsudlas regras nacionais divergentes.

Enfrentar os riscos especificos das vendas a desedb sem garantia de detencdo dos
activos

As vendas a descoberto sem garantia de detencdactioss aumentam o risco de que a
liquidacdo ndo seja possivel. A proposta hoje aptada exige que, para entrar numa
transacc¢ao a descoberto, um investidor tenhatede j@mado por empréstimo os instrumentos
em causa, ja ter celebrado um acordo para esséstimpr ou ter um acordo com um terceiro
com vista a encontrar e a reservar esses instrampata empréstimo, de modo que garanta a
sua entrega na data de liquidacdo [0 mais tarddiagl apds a transacc¢do]. As pracas de
negociagdo devem garantir mecanismos adequado$opgaaa compra de acgdes ou titulos
de divida publica, bem como para impor multas oa pnoibicdo das vendas a descoberto,
caso se verifigue uma impossibilidade de liquidagcéo

Isencbes

A proposta inclui certas isencfes — por exemployelatdo a determinadas actividades que
desempenham um importante papel na disponibilizdediguidez ou que sdo essenciais para
garantir o correcto funcionamento dos mercadosapios de obrigacdes.

Proximos passos



A proposta sera agora enviada ao Parlamento Eurepswu Conselho, para negociagdo e
adopcéo. Uma vez adoptado, o regulamento seréegllia partir de 1 de Julho de 2012.

Para mais informacdes:

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/sheelling _en.htm
MEMO/10/409
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