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EDICAO DA REPRESENTACAO DA COMISSAO EUROPEIA EM PORTUGAL

IP/10/1125
Bruxelas, 15 de Setembro de 2010

Maior seguranca e transparéncia nos mercados de deados na Europa

No quadro dos seus esforcos para aumentar a solidezsistema financeiro, a Comisséo

Europeia apresentou hoje uma proposta de regulanoeqtie visa aumentar a seguranca e a
transparéncia da negociacdo de instrumentos derivacho mercado de balcdo (derivados
OTC, ou seja, instrumentos derivados que ndo sdganmados numa bolsa de valores, mas sim
em privado, entre duas contrapartes). A Comissdopde que a informacdo relativa aos

contratos de derivados OTC seja comunicada a centde recolha de dados, aos quais as
autoridades de supervisdo terdo acesso. Todos oScip@ntes no mercado receberdo mais
informac&o. A Comissao propde ainda que a compe@dsados contratos de derivados OTC,
guando celebrados de acordo com um modelo normaja deita através de contrapartes

centrais (CC). Dessa forma, reduzir-se-a o riscoaiédito de contraparte, ou seja, o risco de
incumprimento do contrato por uma das partes. A posta da Comissdo, plenamente
conforme com os compromissos assumidos pela UE vlndo G20 e com a abordagem
adoptada pelos Estados Unidos, sera agora apreskntao Parlamento Europeu e aos

Estados-Membros da UE, que a deverdo analisar. UWmea adoptado, o regulamento entrara
em vigor a partir do final de 2012.

O Comissario responsavel pelo Mercado Interno eig@s; Michel Barnier, declarou:
«Nenhum mercado financeiro se pode dar ao luxcodénuiar a funcionar como se fosse o
faroeste. Os derivados OTC tém um grande impactecoaomia real, desde o pregco das
hipotecas ao preco dos produtos alimentares. Aeaias@e um enquadramento regulamentar
para os derivados OTC contribuiu para a crise fie@ma e para as tremendas consequéncias
com que todos nos estamos a confrontar. Hoje, propoegras que trardo mais transparéncia
e responsabilidade aos mercados de derivados. Afisamemos a saber quem esta a fazer o
gué e quem deve quanto a quem, e poderemos aaraaeyptar que as dificuldades de uma
instituicdo individual desestabilizem todo o sisgdinanceiro, como aconteceu com a faléncia
do Lehman.
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Elementos fundamentais da proposta:

Maior_transparéncia: Actualmente, ndo é obrigatério comunicar infornesc@obre os
derivados OTC. Assim, nem 0s responsaveis poljtisesn os reguladores, nem sequer 0s
participantes no mercado dispdem de uma visédo déasaa evolugdo. Nos termos da proposta
da Comissdao, a negociacdo de derivados OTC na &teapde ser comunicada a centros de
recolha de dados, os chamados repositorios datgies. Os reguladores da UE terdo acesso
a esses repositorios, o que lhes permitird dispourda melhor visdo geral de quem deve
guanto e a quem e detectar precocemente quaisofeaciais problemas, como a acumulacéo
de riscos. Entretanto, a nova Autoridade Europeg\hlores Mobiliarios e dos Mercados
(AEVMM) serd responsavel pela vigilancia dos refgogls de transacgbes e pela
concessao/retirada do respectivo registo. Os i@piasi de transaccdes deverdo ainda publicar
dados agregados por classe de derivados sobrdeasntis posicdes, de modo a que o0s
participantes no mercado possam dispor de uma wisé® clara do mercado de derivados
OTC.

Mais seguranca — Reduzir os riscos de contrapartdlas condicdes actualmente vigentes, 0s
participantes no mercado de derivados OTC nacadimguficientemente os riscos de crédito
de contraparte, ou seja, 0s riscos de ocorrénciaejigizos pelo facto de uma das partes nao
efectuar os pagamentos exigidos na altura devidaddrdo com a proposta da Comissao, 0s
derivados OTC de modelo normal (ou seja, que cumpleterminados critérios pré-definidos
de elegibilidade, como por exemplo um elevado gliquidez) terdo de ser compensados
através de contrapartes centrais (CC). As CC stadrs que se interpdem entre as duas
contrapartes huma transacc¢ao, tornando-se assircoo¥radores a todos os vendedores» e
também nos «vendedores a todos os compradoresta foa®Ra, evitam-se as situacdes em
gue o colapso de um participante no mercado arcasisigo os restantes, colocando todo o
sistema financeiro em risco. Se um contrato naclfegivel e, portanto, ndo for objecto de
compensacédo por uma CC, deverdo ser aplicadasrddertécnicas de gestao do risco (p. ex.:
exigindo a detencdo de mais capital). Na medidajeenas CC irdo assumir maiores riscos,
ficardo sujeitas a codigos de conduta estritosregaisitos prudenciais e de organizagao
harmonizados — como regras internas de governaeéficacbes de auditoria, requisitos de
capital mais elevados, etc., para garantir a Shariprseguranca.

Mais sequranca — Reduzir os riscos operacionai® mercado de derivados OTC permite
uma maior flexibilidade na definicdo dos termosnécoicos e juridicos dos contratos. Assim,
dao origem a contratos muito variados e complegos, exigem uma intervencdo manual
significativa em muitas fases do processo. Esseteaistica aumenta o risco operacional, ou
seja, o risco de prejuizo devido, por exemploJleafaumana. A proposta da Comissdo exige
gue os participantes no mercado mecam, monitorizelimitem os riscos, por exemplo
utilizando meios electrénicos para confirmar oster dos contratos sobre derivados OTC.
Ambito de aplicagio: A proposta aplica-se a todos os tipos de deriv@itS. E aplicavel
tanto as empresas financeiras que usam os deri@OBsomo as empresas nao-financeiras
gue detém grandes participacdes em derivados Obi@nge também as CC e os repositérios
de transacgdes. No entanto, quando uma empresénaéceira (p. ex.;, um fabricante
industrial) usar derivados OTC para mitigar o rideocorrente da sua actividade principal (por
via de uma «cobertura comercial» para proteccatacorrisco decorrente das variacdes das
taxas de cambio, por exemplo), ficara isenta doiséq de compensacao através de uma CC.

Antecedentes

Um derivado é um contrato entre duas partes ligaolofuturo valor ou situacdo dos
instrumentos subjacentes aos quais se refere.(@ exolugao das taxas de juro ou do valor
de uma moeda, a eventual faléncia de um devedaoy, @m derivado do mercado de balcédo
(derivado OTC) € um instrumento derivado que néaegbciado numa bolsa de valores, mas
sim em privado, entre duas contrapartes. A ut#iwacdos derivados aumentou
exponencialmente durante a uUltima década, conaasdatcoes OTC a representarem a maior
fatia desse crescimento. No final de Dezembro 89,28 dimenséo do mercado de derivados
OTC em valor nocional ascendia a cerca de 615ebilde euros, um aumento de 12% em



relagcéo ao final de 2008. Esse valor era aindaudoninferior em 10% ao pico registado em
Junho de 2008.

O quase colapso do Bear Sterns, em Marco de 208@n&ia do Lehman Brothers, em 15 de
Setembro de 2008, e a operacdo de salvamento dandlia seguinte, vieram evidenciar as
lacunas no funcionamento do mercado de derivaddS, ©@fde s&o negociados 80% dos
instrumentos derivados.

Numa comunicacao intitulada «Impulsionar a retorneopmeia», em Marco de 2009, a
Comissdo comprometeu-se a lancar, com base nutdri@laobre os derivados e outros
produtos estruturados complexos, iniciativas addagipara aumentar a transparéncia e para
dar resposta as preocupacdes relacionadas coabdidgatie financeira.

Para mais informagdes:

http://ec.europa.eu/internal market/financial-mas{derivatives/index en.htm
Memo/10/410

Para mais informag¢fes sobre assuntos europeus:
http://ec.europa.eu/portugal/index_pt.htm




