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COMUNICACAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO
CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU, AO COMITE DAS
REGIOESE AO BANCO CENTRAL EUROPEU

Garantir a eficiéncia, seguranca e solidez dos mer cados de derivados. medidas futuras
(Textorelevante para efeitos do EEE)

1. INTRODUCAO

Os instrumentos derivados desempenham um papel Gtil na economia: podem ser utilizados
para transferir, total ou parcialmente, os riscos inerentes a actividade econdémica dos agentes
econémicos que ndo estdo dispostos a suporté&los para os que estdo. Contudo, também
contribuiram para as perturbacGes financeiras, por permitirem o aumento do efeito de
alavancagem e por interligarem intervenientes no mercado, facto que passou despercebido
devido a fata de transparéncia do mercado resultante de as operacOes se realizarem
predominantemente no mercado «de balcéo» (over-the-counter, OTC). Ja em Julho deste ano
a Comissdo identificou quatro instrumentos complementares para reduzir as consequéncias
negativas dos produtos derivados OTC na estabilidade financeira: i) refor¢co da normalizagéo,
ii) utilizacdo de repositorios de transaccoes, iii) reforco da utilizacdo de um sistema de
compensacgao por uma contraparte central (central counter party, ou CCP) e iv) aumento da
utilizagcdo de mercados organizados'. Os instrumentos propostos tém vindo a ser objecto de
consulta das partes interessadas, e foram debatidos numa conferéncia de alto nivel em 25 de
Setembro de 2009°.

A presente comunicagéo analisa cada uma das principais deficiéncias da actual organizagéo
do mercado de derivados, tanto os negociados no mercado de balcdo como os negociados em
mercados organizados. Descreve em termos gerais as medidas que a Comissao tenciona tomar
em 2010 para resolver estes problemas e dar resposta a necessidade de maior estabilidade e
transparéncia nestes mercados, reconhecida pelo relatério De Larosiére, pelas conclusdes do
Conselho Europeu de Julho de 2009 e pelo G20. Todas as propostas, legislativas ou outras,
destinadas a pbr em prética as orientacfes a seguir definidas seréo sujeitas a uma avaliagdo de
impacto adequada.

2. ABORDAGEM GERAL

A Comissdo esta convencida de que é necessaria uma mudanca radical do ponto de vista
tradicionalmente aceite, segundo o qual os produtos derivados séo instrumentos financeiros
para utilizacdo profissional, relativamente aos quais € suficiente uma regulamentagdo pouco
restritiva, para uma abordagem segundo a qual a legislagdo permite aos mercados avaliar

Comunicagdo da Comissdo «Garantir a eficiéncia, seguranca e correccdo dos mercados de derivados -
COM(2009) 332, documento de trabalho dos servicos da Comissdo {SEC(2009) 905 final} e
documento de consulta { SEC(2009) 914.

As respostas a consulta, 0 resumo das opinifes das partes interessadas e um resumo da conferéncia e
das apresentagdes estédo disponiveis na paginaweb da Comissao:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/derivatives en.htm
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correctamente os riscos. Por conseguinte, as medidas propostas transformaréo os mercados de
produtos derivados, deixando a compensacdo e negociacdo de se processar sobretudo no
mercado de bal cdo, numa base bilateral, para passar a assumir um caracter mais centralizado.

Os diversos segmentos do mercado de instrumentos derivados tém 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 os intervenientes no mercado tirem proveito das
disparidades de regras, isto €, 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 néo
financeiras. Ao mesmo tempo, a Comissdo tomara em conta as especificidades de certos
mercados de produtos de base, como por exemplo 0s mercados do gés e da el ectricidade, que
assentam numa estrutura fisica particular. Atendendo as caracteristicas do risco dos diversos
segmentos de mercado, por exemplo, a Comissdo debrucou-se primeiro sobre os swaps de
risco de incumprimento (credit defalt swaps)®.

2.1. Cooper acao inter nacional

O mercado dos produtos derivados € um mercado global, ndo podendo haver margem para a
arbitragem regulamentar. A fim de assegurar a robustez e convergéncia da nova
regulamentacdo internacional, as propostas apresentadas seguidamente estdo em
conformidade com o objectivo identificado nareunido do G20 de 25 de Setembro de 2009, no
sentido de melhorar os mercados OTC de produtos derivados®. A fim de garantir uma
aplicagdo coerente destas politicas em todo o mundo, a Comissdo tenciona continuar a
aperfeicoar os aspectos técnicos em cooperacdo com 0s seus parceiros do G20, o Conselho de
Estabilidade Financeira e, em particular, com os Estados Unidos, que estdo também a definir
uma nova abordagem dos mercados de produtos derivados.

2.2. I nstituicbes nao financeiras

O papel do sistema financeiro € canalizar fundos dos aforradores para os projectos de
investimento, permitindo também uma mais ampla reparticdo do risco. As ingtituicdes ndo
financeiras tém, por conseguinte, um interesse vital na estabilidade financeira. Na medida em
gue tenham adquirido proteccdo junto de uma empresa financeira e, por conseguinte,
transferido os seus riscos para o sistema financeiro, as ingtituicbes ndo financeiras
beneficiaram, geramente, de uma subavaliacéo do risco na fase de desenvolvimento da crise.
Com o grave declinio da actividade econdmica, também elas se tornaram vitimas da crise
financeira. Desta forma, as instituicbes ndo financeiras fazem parte da rede de dependéncia

Comunicado de imprensa da Comissdo «Uma etapa importante para a estabilidade financeira: mercado
dos swaps de risco de incumprimento mais seguro», |P/09/1215 de 31 de Julho de 2009.

«No fim de 2012, o mais tardar, todos os contratos OTC normalizados sobre instrumentos derivados
devem ser transaccionados em Bolsas ou plataformas comerciais €electronicas, se for caso disso, e
compensados através de contrapartes centrais. Os contratos sobre instrumentos derivados devem ser
comunicados a repositérios de transacgdes. Os contratos que ndo sgam compensados centralmente
devem estar sujeitos a requisitos de fundos préprios mais elevados. Solicitamos ao Conselho de
Estabilidade Financeira e aos membros pertinentes do mesmo que avaliem regularmente a aplicagdo e
se esta é suficiente para melhorar a transparéncia dos mercados de produtos derivados, minorar o risco
sistémico e proteger contra abusos de mercado.»
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mutua 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.

A Comisséo reconhece 0 papel essencial dos produtos derivados na cobertura («hedging») dos
riscos decorrentes de operacfes econdmicas normais. Embora, em principio, a maior parte da
cobertura devesse ser obtida com produtos derivados néo-personalizados/normalizados,
continuard@o a ser necessarios produtos derivados «sob medida». A Comissao ndo quer, pois,
limitar os termos econdémicos dos contratos sobre derivados, nem proibir a utilizacdo de
contratos sob medida ou torn&los excessivamente dispendiosos para as instituices ndo
financeiras. Contudo, a funcdo dos pregos na afectacao 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 tornara menos provaveis, no futuro, crises econémicas
graves e fara enveredar a Europa por umatrajectoria de crescimento mais sustentéavel.

Os custos do reforco da infra-estrutura do mercado de produtos derivados OTC néo devem ser
suportados pelos contribuintes, mas sim por aqueles que beneficiam directamente da
utilizagdo de tais instrumentos. A maior parte desses custos sera suportada pelas empresas
financeiras, embora seja de esperar que as instituicdes ndo financeiras acabem por arcar com
uma parte dos mesmos. Prevé-se, no entanto, que os custos diminuam com o tempo: quanto
mais ampla for a utilizagdo das infra-estruturas centrais do mercado, tanto menor sera o custo
por utilizador, & medida que os efeitos de rede se forem fazendo sentir. Além disso, o sector
das sociedades ndo financeiras serd, provavelmente, o principal benefici&rio das propostas
relativas a transparéncia apresentadas na sec¢do 5.

A Comissdo redlizara avaliagbes de impacto antes de finalizar as suas propostas. Tais
avaliagdes tomardo em conta todos os elementos apresentados pelas partes interessadas
relativamente aos custos e beneficios das orientagdes politicas descritas seguidamente, a fim
de os definir em funcéo dos riscos para o0s contribuintes, reconhecendo que a maior parte das
institui cdes ndo financeiras ndo tém importancia sistémica.

Para promover a competitividade e o crescimento da industria europeia, a Comissao esforcar-
se-4 por garantir que qualquer opcdo politica futura permita as instituigdes ndo financeiras
gerir oS riscos inerentes a suas actividades.

Os objectivos globais a atingir, dispor de mercados de produtos derivados mais seguros, néo
devem, no entanto, ser comprometidos por lacunas regulamentares.

3. RISCO DE CREDITO DE CONTRAPARTE

A crise mostrou, nomeadamente, que 0s intervenientes no mercado ndo avaliaram
correctamente o risco de crédito da contraparte. E pela compensacio que este risco €
minorado. A compensacado pode ser bilateral, entre as duas contrapartes, ou a nivel central do
mercado, através de uma Contraparte Central (CCP), implicando assim a cobertura por
garantias adequadas. As propostas seguintes destinam-se, por conseguinte, a reforcar a
compensacdo de produtos derivados, tanto anivel central como bilateral.

3.1. Compensacao central: seguranca e solidez

A Comissdo identificou a compensagdo por contraparte central como o principal instrumento
de gestdo dos risco de contraparte, e 0 G20 partilha este ponto de vista. Actualmente, as CCP
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prestam 0s seus servicos anivel europeu, mas continuam a ser reguladas a nivel nacional, uma
vez que ndo ha legislacdo comunitaria sobre as CCP°. Embora as recomendaces do SEBC-
CARMEVM?® tenham iniciado um processo de convergéncia das abordagens nacionais, n&o
sd0 vinculativas. Dada a importancia sistémica das CCP, a Comissdo tenciona propor
legislacio que regule as respectivas actividades, de forma a eliminar quaisquer discrepancias
entre legislacdes nacionais e garantir a seguranca, a solidez e uma governacdo adequada. Na
sua comunicacdo de 3 de Julho de 2009, a Comissdo salientou ainda que ha fortes razes,
relacionadas com preocupactes regulamentares, de supervisao e de politica monetaria, para a
implantagdo de uma compensacdo por CCP na Europa. Actualmente, muitas CCP estéo
situadas na UE, mas o estabelecimento de um quadro regulamentar e de supervisdo claro
contribuird de forma significativa paratal fim.

As CCP prestam servicos relativamente a vérias categorias de activos, quer se trate de titulos
negociados a pronto, de rendimento fixo ou de produtos derivados (cotados ou negociados no
mercado de balcéo). N&o seria, pois, coerente redigir legislacdo que apenas regulasse as suas
actividades relativamente a uma categoria de activos. Em vez disso, a legislaco prevista em
matéria de CCP abrangera a mesma gama de instrumentos financeiros que a Directiva relativa
aos mercados de instrumentos financeiros (MIFID), de forma a manter a coeréncia ao longo
da cadeia de valores e evitar as lacunas. A Comissao ird, por conseguinte, propor legislacéo
gue regule a actividade das CCP e cumpra 0s seguintes requisitos essenciais:

D Exercicio da actividade e governacdo (por exemplo, medidas para resolver os
conflitos de interesses, acesso, transparéncia dos riscos e dos procedimentos,
continuidade da actividade e normas minimas de competéncia profissional).

(2)  Regras que garantam que as CCP n&o utilizem normas de gest&o dos riscos pouco
rigorosas. Para tal, pode ser necessaria a elaboracdo de normas técnicas pela
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliérios e dos Mercados, no quadro da aplicacéo
das regras previstas no acto legidativo de base, de forma a garantir que as CCP
intervenientes beneficiem de um requisito regulamentar de fundos proprios 0 mais
baixo possivel, para o risco de contraparte dos contratos compensados centralmente,
de acordo com o regime actuamente em fase de finalizacdo pelo Comité de Basileia.
Atendendo ao papel fundamental que tém na gestdo dos riscos, as CCP devem ficar
sujeitas a requisitos de fundos préprios adequados.

3 Proteccéo juridica das garantias e das posi¢des proporcionada pelos clientes dos
membros compensadores, de forma a encorgjar uma vasta gama de intervenientes no
mercado a utilizar a compensacéo centralizada. As regras devem garantir a separacao
dos activos e a portabilidade dos activos e das posi¢oes dos clientes.

(49 A autorizacdo concedida a0 abrigo da presente proposta permitira as CCP prestar
servigos em todos os Estados-Membros. A fim de evitar a duplicagdo do processo de
verificacéo e favorecer a confianca muatua entre autoridades, a Comisséo considera que

Até agora, 0 Unico acto legislativo comunitério que abrange a seguranca e solidez das CCP é a Directiva
Caracter Definitivo da Liquidagdo (DCDL). Embora sgja fundamental, por cobrir os efeitos de um
incumprimento de uma CCP interveniente, impedindo-os de alastrarem a outros intervenientes, a DCDL
€ um instrumento de gestdo de crise, € ndo um vasto instrumento que abranja todos os aspectos das
actividades das CCP, sendo, por conseguinte, insuficiente para assegurar a sua seguranca e solidez.
Sistema Europeu de Bancos Centrais e Comité das Autoridades de Regulamentaco dos Mercados
Europeus de Valores Mobiliarios, respectivamente.
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a Autoridade Europeia dos Valores Mobili&rios e dos Mercados deve conceder
autorizagdo as CCP para exercer actividade em toda a UE. A fim de garantir uma
supervisdo continua adequada a nivel europeu, a Comissdo procurard obter uma
reparticdo adequada das responsabilidades entre a AEVMM e as autoridades nacionais
de supervisdo. Poderd, nomeadamente, ser conferidos a AEVMM poderes directos de
supervisdo, dada a natureza especifica das CCP, nomeadamente o seu alcance pan-
europeu. Em alternativa, dadas as responsabilidades potenciais ou condicionais que
possam estar em causa, poderia ser adequado confiar a supervisao corrente, no ambito
da AEVMM, a um colégio de supervisores dos Estados-Membros mais directamente
interessados.

(5 A AEVMM deveria também auxiliar a Comissdo na preparacdo de decisdes de
reconhecimento de CCP de paises ter ceir os que estejam sujeitas a regulamentacdo e
supervisdo comparaveis e com 0 mesmo grau de completude, para avaliagdo dos
pedidos de acesso a0 mercado de prestadores de paises terceiros com base em
preocupacdes prudenciais.

3.2. Constituicao de garantias na compensacao bilater al

Embora o ideal fosse que todos os produtos derivados fossem objecto de compensacéo
centralizada, nem todos, na realidade, se prestam atal. Alguns produtos podem ser demasiado
personalizados, a0 passo que outros podem ndo apresentar liquidez suficiente para a
compensacao centralizada. Tais contratos continuaréo a ser compensados bilateralmente, com
a troca de garantias entre as contrapartes para cobrir as respectivas posi¢oes. Contudo, 0s
actuais niveis de garantia sdo demasiado baixos e néo reflectem o risco que a transaccéo de
produtos derivados compensada bilateralmente representa para o sistema financeiro, quando
atinge determinado volume critico. As empresas do sector financeiro devem ser detentoras de
garantias de um montante mais elevado, para cobrir a sua exposi¢éo ao crédito.

A Comissdo propora legislacdo que obrigue as empresas do sector financeiro (por exemplo,
instituicbes de crédito, empresas de investimento, sociedades gestoras de investimentos) a
declarar a margem inicial (especifica em funcdo das caracteristicas da contraparte) e a
margem de variagdo (a variagdo do valor de um contrato). Estes requisitos constituiriam
também um incentivo a utilizagdo da compensacao centralizada, ja que reduziriam a vantagem
econdmica da constituicdo de uma garantia demasiado reduzida, comparada com as
exigéncias rigorosas de garantia das CCP.

Excepto em caso de incumprimento, a troca de garantias ndo tem repercussdes no rendimento
liquido de uma entidade. As empresas nédo financeiras utilizadoras de produtos derivados,
contudo, podem ndo querer constituir caucbes em numerdrio para cobrir a variacdo da
margem, uma vez que poderiam restringir a respectiva liquidez. A contraparte financeira
ficaria, assim, exposta ao risco de crédito, que tera que gerir com o seu cliente. Os requisitos
relativos a variagdo da margem, se forem necessarios para as empresas nao financeiras,
deverdo ser adaptados, de modo a ndo prejudicar a capacidade das sociedades de utilizarem os
produtos derivados para transferir o risco, sobretudo no caso de empresas cuja utilizacéo de
produtos derivados estgja abaixo de determinado limiar. Por outro lado, reservar um
tratamento especia as empresas néo financeiras poderia dar origem a lacunas, que deixariam
as empresas financeiras margem para arbitragem regulamentar. Quaisquer eventuais isengoes
devem ser definidas de forma a eliminar as possibilidades de abuso.
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3.3. Requisitos de fundos propriosrelativos a compensacéo bilateral

Na sua comunicacdo de Julho, a Comissdo explorou a ideia de sujeitar os contratos cuja
compensagdo ndo sgja centralizada a requisitos de fundos proprios mais elevados. Na
sequéncia da reunido do G20 em Pittsburgh, esta ideia passou a ser um principio
internacionalmente aceite. Os requisitos de fundos proprios mais elevados seriam um reflexo
do risco maior gue tais contratos representam para o sistema financeiro. Uma vez que estes
requisitos de fundos proprios se aplicam ap0s a troca bilateral de garantias e a compensacao
das posices em risco, esta abordagem reforcaria ainda mais o incentivo aos intervenientes no
mercado para que alarguem a gama de produtos cuja compensagdo € centralizada. A
Comissao assegurar-se-4, por conseguinte, de que as regras fazem uma distin¢éo clara entre o
risco de crédito de contraparte mais baixo que representam os contratos compensados por uma
CCP e o risco de crédito de contraparte mais elevado que representam aqueles cuja
compensacdo € feita de forma bilateral. A principal forma de o conseguir é ampliar a
diferenca de requisitos de fundos proprios entre os contratos de compensacdo central e
bilateral, estabelecidos pela Directiva Requisitos de Fundos Préprios (DRFP)’.

Tais alteragbes devemn ser compativel's com a abordagem preconizada pelo Comité de Basileia
de Supervisdo Bancéria, o forum mundial em matéria de regras internacionais de fundos
proprios aplicaveis aos bancos, de modo a ndo falsear a concorréncia e limitar a capacidade de
arbitragem regulamentar. A Comisséo esforcar-se-4, juntamente com 0s Seus parceiros, por
garantir que se chegue a acordo e fard os possivels por estar em posi¢do de propor alteractes a
DRFP, em conformidade com o acima descrito, em 2010.

3.4. Tornar obrigatéria a compensacao centralizada

Para além dos requisitos de fundos proprios impostos aos produtos cuja compensacao ndo €
feita de forma centralizada, a Comissao tenciona propor, de acordo com a declaracdo do G20,
gue a compensacdo pelas CCP dos produtos derivados normalizados seja tornada obrigatoria.
Ao elaborar propostas pormenorizadas, a Comissao trabalhara em conjunto com 0S Seus
parceiros do G20, nomeadamente os EUA, na consecu¢do de solugbes ambiciosas para as
guestdes praticas que se colocam para tornar operacionais 0s requisitos. Tais questdes
incluem, por exemplo, a definicdo dos contratos que podem ser considerados normalizados,
para efeitos de compensacdo centralizada. Embora os contratos normalizados devam passar a
Ser a norma, 0s contratos ndo normalizados devem ser sujeitos a uma supervisdo mais
aprofundada por parte dos supervisores.

4, Risco OPERACIONAL

O risco operacional diz respeito as perdas resultantes de uma inadequacdo ou deficiéncia de
procedimentos internos, ou de acontecimentos externos, e inclui os riscos juridicos. O
mercado tem vindo a esforcar-se por reduzir o risco operacional. Por exemplo, as praticas do
mercado passaram a dar origem a uma documentagcdo juridica normalizada, no que diz
respeito a uma parte consideravel do mercado dos produtos derivados. Além disso, os
intervenientes no mercado tém vindo a adoptar progressivamente o tratamento informético
das transaccOes. A Uutilizacdo obrigatéria de repositorios de dados e o recurso mais
generalizado & compensacdo centralizada irdo provavelmente favorecer os esforgos em curso,

! Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, relativa ao
acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (JO L 177 de 30.6.2006, p. 1).
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0S quais, por sua vez, levardo a uma maior normalizagdo dos contratos em termos do seu
tratamento informatico e da terminologia juridica padréo (sem afectar os termos econémicos
dos contratos), o que também ir& facilitar a compensacado centralizada.

A Comissdo considera, contudo, que os esforcos actuais deste sector para reduzir 0S riscos
operacionais devem ser reforgados. Por conseguinte, a Comissdo tenciona andisar a
eventualidade de remodelar a sua abordagem do risco operacional na DRFP, a fim de
promover a normaliza¢&o dos contratos e do seu tratamento el ectrénico.

Além disso, os intervenientes no mercado devem agir de forma mais colectiva. Assim, a
Comissdo aproveitara 0 éxito do grupo de trabalho dos produtos derivados para definir
objectivos ambiciosos a nivel europeu, com prazos rigorosos, em matéria de normalizacéo
juridica e de processos, garantindo, simultaneamente, que as especificidades europeias sejam
tidas devidamente em conta nos esforcos desenvolvidos a nivel mundial, para que o0s seus
beneficios se fagam sentir plenamente também na Europa.

5. TRANSPARENCIA

Os mercados de balcdo de produtos derivados sofreram manifestamente de uma falta de
transparéncia no que diz respeito aos precos, as transaccdes e as posicoes em risco. A fatade
transparéncia, para as autoridades reguladoras e para 0 mercado, variou ao longo do tempo e
de um produto para outro, mas globalmente dificultou uma superviséo eficaz dos mercados de
produtos derivados pelas autoridades reguladoras, no que diz respeito ao risco sistémico e ao
abuso de mercado. Em relacdo aos intervenientes no mercado, criou dificuldades de acesso a
precos fiaveis, de avaliacdo do risco, de valorizagao das posicoes e de verificacdo da execucdo
nas melhores condicdes.

5.1. Repositorios de transaccdes

As autoridades de regulamentacdo dos mercados financeiros e do risco sistémico precisam de
ter uma visdo completa dos mercados de produtos derivados. Deve tornar-se, portanto,
obrigatéria a comunicacdo de todas as transacgdes aos repositorios de transaccoes. A
informagdo relativa a transacgoes feitas em bolsa ou compensadas por uma CCP podem ser
fornecidas directamente por essas entidades as autoridades de regulamentacdo. A Comissado
ira propor legislacdo que regule os repositérios de transaccBes e novas obrigagdes de
apresentacdo de informagdes por parte dos intervenientes no mercado.

Os repositérios terdo um papel central na nova estrutura do mercado. Devem, por
conseguinte, ser regulamentados de forma a garantir que funcionem de forma segura, correcta
e eficiente. A legislacdo deve proporcionar um quadro juridico comum para o funcionamento
dos repositorios de transaccOes e abranger, entre outros, 0s requisitos de autorizagao/registo, o
acesso e a participagdo num repositorio, divulgacdo dos dados, qualidade e actualidade dos
dados, acesso aos dados, proteccdo dos dados, seguranca juridica dos contratos registados,
governacao e fiabilidade operacional®.

A Comissdo considera que a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliérios e dos Mercados
deveria ser responsavel pela autorizagdo e supervisdo dos repositérios de transacges, uma

8 O férum das autoridades de regulamentagdo em matéria de produtos derivados OTC langou uma

iniciativa com esse objectivo.
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vez que estes prestam 0S Seus servigos a escala europeia, ou mesmo mundial. Esta autoridade
deve também ser responsavel pela autorizacdo do funcionamento de repositorios de paises
terceiros na UE, com base numa decisdo da Comissdo quanto a equivaléncia do quadro
regulamentar em causa, com base em consideracdes prudenciais. Reciprocamente, a AEVMM
deve garantir o livre acesso das autoridades de regulamentacdo europeias a informagoes
completas a nivel mundial. Na auséncia de tal acesso, a Comissdo encorgjaria a criagdo e
funcionamento de repositorios de transacgdes a nivel europeu. Em Ultima andlise, a AEVMM
actuara como ponto de acesso para disseminacéo de informagdes sobre os produtos derivados
as autoridades nacionais de regulamentacdo dos servicos financeiros, bem como as
autoridades de regulamentagao sectorial®.

5.2. Negociacdo em mer cados or ganizados

O G20 concordou gue «todos os contratos OTC normalizados sobre instrumentos derivados
devem ser transaccionados em Bolsas ou plataformas comerciais electrénicas, se for caso
disso.» Na UE, isto implica garantir que as transaccOes susceptiveis de ser realizadas em
Bolsa tenham lugar em mercados organizados, definidos na MiFID™. Quase todas as Bolsas
de instrumentos derivados utilizam uma contraparte central. Acrescentar a negociagdo em
Bolsa & compensagdo centralizada suprimiria a natureza bilateral das transacgdes, dando
grande visbilidade aos precos, aos volumes e as posicbes em aberto (open interest),
facilitando ainda 0 acesso ao mercado.

5.3. Transpar éncia antes e depois da negociacao

A negociagdo em mercados organizados dever4 ser acompanhada de um reforco das
disposicdes aplicaveis a tais mercados, nomeadamente no que se refere a transparéncia da
negociacdo. A harmonizagdo dos requisitos de transparéncia antes e depois da negociagéo,
relativos a publicagdo das transaccOes e dos respectivos pregos e volumes em todos 0s
mercados organizados, deve ser cuidadosamente ponderada, também no que se refere aos
mercados de balcdo. Esta harmonizacdo serd fundamental para evitar lacunas no
enquadramento das plataformas de negociagao, e garantir a cobertura completa dos produtos
derivados. Este ponto seratratado narevisdo da MiFID em 2010.

As obrigagfes em termos de maior transparéncia teréo que ser comedidas, de forma a minorar
os efeitos indirectos negativos na liquidez e os custos administrativos desproporcionados.

Além disso, os lideres do G20 concordaram, em Pittsburgh, em «melhorar a regulamentacéo,
o funcionamento e a transparéncia dos mercados financeiros e de produtos de base, para
resolver o problema da volatilidade excessiva dos pregos dos produtos de base» O
regulamento financeiro sera alterado, no ambito dos esforcos para garantir que os mercados
de instrumentos derivados sobre produtos agricolas da UE ndo percam o seu objectivo inicial
de instrumento de determinacdo dos precos e de cobertura, com vista a fazer face a

Nalguns mercados sectoriais de instrumentos derivados sobre produtos de base (gas e el ectricidade, por
exemplo) ha uma necessidade especifica de examinar a interdependéncia entre os mercados a pronto e
os mercados de derivados. A eventua fungéo de ponto de acesso da AEVMM garantird que os
repositdrios tenham uma autoridade de regulamentacdo principal, o que é importante do ponto de vista
da eficacia. Garantiratambém que as autoridades de regulamentagéo sectoriais disponham de um acesso
facil a informagdo de que precisam. Uma vez que o objectivo principal de tornar obrigatérios os
repositdrios de transacgdes € a estabilidade financeira, as estruturas de supervisdo dos mercados de
produtos de base a pronto devem ser designadas de outro modo.

10 Mercado regulamentado, sistema de negociagdo multilateral ou internalizador sistemético.
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volatilidade dos pregos*™. Estas medidas seréo introduzidas em paralelo com os requisitos de
transparéncia relativamente a todos os mercados de produtos derivados (e, eventual mente,
também outros ndo representativos de capital), nomeadamente no mbito darevisdo da DMIF.

Nos mercados da electricidade e do gas da UE, a Comissdo apresentard em 2010, como parte
integrante de um pacote completo sobre a integridade do mercado, propostas destinadas a
garantir a publicacdo de transaccoes de elevado montante também nos mercados a pronto, a
fim dltg melhorar a determinagdo dos pregos, 0 acesso ao mercado e a confianga do publico, em
gera ™.

6. INTEGRIDADE DO MERCADO E SUPERVISAO

De acordo com as conclusdes do G20, estdo ja em preparacdo, na UE, diversas medidas
tendentes areforcar aintegridade dos mercados de produtos derivados.

A revisdo da Directiva relativa ao abuso de mercado em 2010 alargara o ambito de aplicacéo
das disposi¢Oes pertinentes, por forma a passarem a abranger de modo global os mercados de
produtos derivados. As autoridades de regulamentacdo dos mercados europeus de valores
mobiliérios tém vindo a progredir na exigéncia da comunicacdo das transaccdes de produtos
derivados OTC. No ambito dos esforcos para alinhar as regras aplicaveis aos mercados da
energia, fisicos e financeiros, esta prevista uma proposta especifica de supervisdo dos
mercados a pronto da electricidade e do gas ao nivel europeu, que garanta a transparéncia e
integridade do mercado. Da mesma forma, a Comissdo devera determinar, até ao fina de
2010, se 0 mercado das licencas de emissdo esta devidamente protegido contra o abuso de
informagdo privilegiada e contra acgbes de manipulacdo e, se for caso disso, apresentar
propostas para garantir essa proteccdo™®. Além disso, no dominio da agricultura, esta prevista
a comunicagcdo de informagdes mais completas sobre as transacgdes e as posicies as
autoridades de regulamentacdo das operacfes sobre instrumentos derivados.

A revisdo da DMIF ird também concluir o trabalho sobre as isengbes a conceder a
determinadas empresas comerciais que negoceiam instrumentos derivados sobre produtos de
base. As disposicoes da DMIF, incluindo os requisitos de autorizagdo e de funcionamento, as
regras de comunicacdo de informagdes e de exercicio de actividade ndo se aplicam a essas
empresas. Os resultados de consultas'*, bem como a evoluggo recente no sentido de exigir que
a regulamentacdo dos mercados financeiros se torne extensiva a todos os intervenientes no
mercado, serdo tidos em conta nas conclusoes.

n A Comissdo tenciona abordar novamente estas questdes na préxima comunicacdo sobre uma cadeia de

abastecimento alimentar mais funcional na Europa.

Em Janeiro de 2009, o Comité das Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores

Mobilidrios (CARMEVM) e o Grupo Europeu de Entidades Reguladoras para os Mercados da

Electricidade e do Gas (GEERMEG) recomendaram a Comissao que estabel ecesse para 0 comércio da

electricidade e do gas disposi¢les especificas em matéria de transparéncia, no ambito dos esforcos de

melhoria do acesso ao mercado e de determinac&o dos pregos.

3 Artigo 12°, n.° 1-A, da Directiva 2003/87/CE, aterada.

14 Ver, por exemplo, o parecer do Comité das Autoridades Europeias de Supervisio Bancéria e do Comité
das Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Valores Mobiliarios
(http://www.cesr.eu/index.php?docid=5306) e do Grupo Europeu de Peritos de Vaores Mobilidrios
(http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/commodity _derivatives en.pdf)
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Finalmente, a Comissdo tenciona propor regras que déem as autoridades de regulamentacéo a
possibilidade de fixar limites as posicdes para evitar 0s movimentos de precos
desproporcionados ou a concentracgo de posicdes especul ativas™.

7. REsumMO

A Comissdo considera que com as medidas propostas se conseguird uma mudanca radical do
ponto de vista tradicional mente aceite, segundo o qual os produtos derivados sdo instrumentos
financeiros para utilizacdo profissional, relativamente aos quais € suficiente uma
regulamentac&o pouco restritiva, para uma abordagem na qual 0s riscos sgjam correctamente
avaliados. A abordagem global limitarA a possibilidade de lacunas e de arbitragem
regulamentar.

O quadro apresentado seguidamente resume as medidas concretas acima descritas. A
Comissdo ira agora iniciar o processo de redaccdo da legislacdo, nomeadamente langando
avaliagbes de impacto, por forma a apresentar medidas legislativas ambiciosas para
regulamentacéo dos produtos derivados em 2010. Ao finalizar essas propostas, a Comissao
trabalhara em estreita colaboracdo com todas as partes interessadas, na UE, bem como com os
seus parceiros a nivel mundial. S6 através de uma acgdo conjunta se poderd lancar as bases de
mercados de produtos derivados verdadeiramente eficientes, seguros e solidos.

Medidas futuras para garantir a eficiéncia, seguranca e solidez dos mer cados de
derivados

Objectivo Accles propostas Cronograma

Reduzir o risco de crédito de 2) Propor legislacdo em matéria de Meados de 2010
contraparte — reforcar a requisitos de CCP, que regule:

compensacao -
@) Os requisitos de seguranca

(por exemplo, exercicio de
actividade, governacéo,
gestéo do risco, protecgdo
juridica das garantias e das
posicdes)

(b) Autorizacéo/revogacao da
autorizacao e supervisao das
CCP

(c) Tornar obrigatéria a
compensacao por uma CCP
dos produtos derivados
normalizados

2 Alterar a Directiva Requisitos de Fundos

Proprios (DRFP), por forma a: Final de 2010

€) Tornar obrigatério, para as
empresas do sector
financeiro, o fornecimento de
uma margem inicial e
respectivas variacgoes;

(b) Tornar substancialmente
diferentes, na DRFP, os
requisitos de fundos proprios
aplicaveis aos contratos
compensados por uma CCP
ou néo;

Diminuig&o dos riscos 3) Analisar a eventualidade de reformular a | Final de 2010
abordagem do risco operacional na

1 O que se aplica particularmente aos mercados de produtos de base. Ver nota de pé de paginan.° 11.

11

PT



PT

operacionais - normalizagdo

4

DRFP, a fim de promover a
normalizacdo dos contratos e o seu
tratamento electrénico.

Trabalhar com o sector para refor¢car a
normalizacdo dos regimes juridicos e
dos processos;

Em curso

Aumentar a transparéncia —
repositorios de transacgoes

®)

Propor legislagdo em matéria de
repositorios de transaccoes:

(a) Regulamentar os repositorios
de transacges

(b) Tornar obrigatéria a
comunicagéo das transaccoes
de produtos derivados OTC
aos repositérios de
transaccoes;

Meados de -2010

Aumentar a transparéncia -
negociagao

(6)

@)

®

©)

Alterar a MiFID no sentido de exigir a
comunicacao das transacgdes e
posi¢oes, a instituir paralelamente as
CCP e aos repositérios de transacgoes;

Assegurar que a negociagéo de
contractos normalizados tenha lugar em
mercados organizados, nos termos da
MiFID;

Reforgar a transparéncia na negociacéo
e nos precos em todos 0s espagos e
mercados OTC, conforme o caso, nos
termos da MiFID;

Concluir a revisdo das isen¢des da
MiFID concedidas as empresas que
negoceiam em produtos de base.

Final de -2010

Reforgar a integridade do
mercado

(10)

(11

Tornar a directiva sobre o abuso do
mercado extensiva aos produtos
derivados OTC;

Conferir as autoridades de
regulamentacdo poderes para fixarem
limites de posigdo, no ambito da MiFID.

Final de -2010
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