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COMUNICACAO DA COMISSAO

Garantir aeficiéncia, seguranca e correcgcao dos mer cados de derivados

(Textorelevante para efeitos do EEE)

1. INTRODUCAO

A crise financeira em curso colocou os produtos financeiros derivados na mira das
autoridades reguladoras. O quase colapso do Bear Sterns, em Marcgo de 2008, a cessacéo de
pagamentos pelo Lehman Brothers, em 15 de Setembro de 2008, e o salvamento da AlG, em
16 de Setembro, vieram salientar o papel significativo dos derivados, em geral, e dos swaps
de risco de incumprimento (Credit Default Svaps, ou CDS), em especial.

Existe um amplo consenso sobre os beneficios e riscos dos mercados de derivados,
amplamente demonstrados pela crise financeira. O relatério do grupo de ato nivel presidido
por Jacques de Larosiére identificou os riscos associados a rapida explosdo da utilizacdo de
instrumentos derivados de crédito e salientou a necessidade de resolver o problema da falta de
transparéncia do mercado. Para tal, o relatério recomendou que fossem adoptadas medidas
para simplificar e normalizar os derivados negociados no mercado de balcdo (over the
counter, ou OTC) e para introduzir um sistema de compensacdo por uma contraparte central
(central counter party, ou CCP). A Cimeira do G20, que teve lugar em Londres em Abiril,
assumiu o compromisso de promover a normalizacéo e resisténcia dos mercados de derivados
de crédito, nomeadamente através do estabelecimento de CCP sujeitas a regulamentacdo e
supervisdo efectivas. O Conselho Europeu de 19 de Junho de 2009 apelou também a que se
actuasse no sentido de garantir a transparéncia e estabilidade dos mercados de derivados.

A Comissdo tem vindo a desenvolver activamente, desde Outubro de 2008, uma andlise
aprofundada dos mercados de derivados. Tal como anunciava a Comunicagdo «Impulsionar a
retoma europeia», a presente comunicagdo apresenta as conclusdes dessa revisao e prepara o
terreno para o langamento, a breve prazo, de medidas que permitam resolver os problemas
identificados. A Comissdo ira continuar, em paralelo, a trabalhar de forma construtiva com o
sector, de modo a dar seguimento a0 seu compromisso de introduzir um sistema de
compensacao centralizado a nivel da UE até ao final de Julho de 2009. Na continuagéo desse
processo, a Comissao tomara inteiramente em consideracdo as medidas adoptadas pelo sector.

A presente comunicacdo € acompanhada de um documento de trabalho dos servicos da
Comissdo que inclui: i) uma descricdo dos mercados de derivados; i) uma descricdo dos
segmentos OTC dos diferentes mercados de derivados; e iii) uma avaliacdo da eficacia das
medidas de reducdo dos riscos actuamente em vigor, homeadamente no que respeita aos
CDS.

A Comissdo gostaria de receber reacgdes das partes interessadas em relaco as orientagtes
apresentadas na presente comunicacdo e, em especial, as questdes especificas tratadas em
mais pormenor no documento de consulta anexo. Essas reaccBes devem ser enviadas a
Comissao até 31 de Agosto de 2009.

PT



PT

2. DERIVADOS E MERCADOS DE DERIVADOS

Este capitulo explica 0 que sdo os produtos financeiros derivados e quais s80 0S Seus
beneficios para a economia e os riscos que podem implicar. Estes Ultimos foram centrais para
acrisefinanceira

2.1. O gue sdo produtos derivados?

Os produtos derivados sdo contratos financeiros de transaccéo e redistribuicdo dos riscos
gerados na economia real, pelo que sdo ferramentas importantes, ao permitirem que 0s
agentes econdmicos transfiram os riscos a que estdo expostos. Podem ser utilizados tanto para
a cobertura dos riscos (hedging) como para a aquisi¢céo de riscos com o objectivo de obter
lucro. S8o chamados produtos derivados porque o seu valor € «derivado» de um activo
«subjacente», por exemplo outro instrumento financeiro, uma mercadoria, uma varidvel de
mercado ou mesmo um Sservico.

Existem muitos tipos de derivados. Alguns (p. ex.: futuros) sdo produtos normalizados,
enquanto que outros (p. ex.: swaps) ndo o S0, ja que cada contrato é adaptado as necessidades
especificas do utilizador. Os derivados normalizados s80 tipicamente negociados em pracas
comerciais organizadas (p.ex.: Bolsas de derivados), onde os precos séo publicos, enquanto
gue os derivados ndo normalizados séo negociados fora de Bolsa ou, como se diz geralmente,
no mercado de balcdo (OTC), onde os precos ndo sao revelados.

A sua utilizagcdo cresceu enormemente durante a Ultima década. Esse crescimento
materializou-se em transacgbes OTC, como ilustra o grafico a seguir apresentado.

Dimensao dos mer cados de derivados; em Bolsa efora de Bolsa
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Nota: Os valores mostram os saldos nocionais pendentes para os segmentos dentro e fora de Bolsa, em bilides de USD, no periodo
1998-2008. A sua evolugdo mostra que os montantes pendentes a nivel mundial, com a quota de mercado das Bolsas europeias mostrada
separadamente, (ndo esta disponivel uma reparticao geografica semelhante para os dados OTC). Fonte: Banco de Pagamentos Internacionais
(BPI/BIS).
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Os derivados OTC estdo em geral divididos em cinco grandes segmentos. derivados de
divisas estrangeiras, derivados de taxas de juro, derivados de capitais préprios, derivados de
mercadorias e derivados de crédito, dos quais 0s mais importantes séo os CDS (swaps de risco
de incumprimento). O gréfico a seguir apresentado mostra a importancia relativa desses
segmentos. O capitulo 3 do documento de trabalho dos servicos da Comissdo apresenta 0s
segmentos em causa em maior detalhe, descrevendo as diferentes caracteristicas e riscos dos
diferentes tipos de derivados OTC.

Segmentos OTC do mercado de derivados
Saldos nocionais pendentes, em bilides de USD, Dezembro de 2008
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Fonte: BPI (2009)

2.2. Osderivados beneficiam a economia...

Nenhuma economia pode florescer se ninguém estiver disposto a assumir riscos. Um
empresario que cria uma empresa esta a assumir o risco de faléncia. Um banco que empresta
dinheiro a essa empresa corre 0 risco de ndo ser reembolsado da totalidade do empréstimo.
Sem 0 empresario que cria a empresa, contudo, o aforrador que depositou os seus fundos no
banco teria menos uma oportunidade de obter um rendimento correcto das suas economias. O
aforrador sabe que quanto mais alto o rendimento, mais elevado sera o risco do projecto que
esta a financiar. O financiamento de projectos de investimento depende portanto de que
alguém estgja disposto a assumir os riscos que |hes estdo associados. Ninguém gosta de
assumir demasiados riscos, pelo que € bom que 0s riscos possam ser partilhados.

Os derivados permitem essa partilha ou redistribuic¢éo dos riscos e podem ser utilizados como
proteccdo contra um determinado risco («cobertura») ou como ferramenta para assumir
posicles especulativas. As entidades comerciais, em especial, como transportadoras aéreas,
fabricantes, etc., utilizam os derivados para cobrirem o risco de aumento do preco dos
materiais de base que utilizam na sua actividade e para planearem melhor as suas
necessidades futuras.

2.3. ...mas podem poé-la em risco, ...

As ingtituicdes envolvidas em mercados de derivados podem abranger, ou «cobrir», 0s riscos
gue incorrem através da utilizacdo de derivados. Contudo, se os riscos forem cobertos em
mercados OTC sobre os quais ndo exista informacdo publica fiavel, os intervenientes e
supervisores dos mesmos dificilmente conseguem determinar se esses riscos foram cobertos
de formaeficaz.
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Quando os correctores de produtos derivados ndo sdo lideres de mercado (market makers)
nem detém qualquer interesse nos activos subjacentes, facilitam a especulacdo, a volatilidade
e a acumulacdo de riscos no sistema. Os derivados podem ent&o ser utilizados como meio de
alavancagem dos balancos das entidades intervenientes nos mercados de derivados, ja que
lhes permitem assumir determinadas posicdes com menos capital do que o0 que seria
necessario para o investimento em mercados a pronto.

Além disso, em caso de incumprimento por uma contraparte, podera ser dificil encontrar
outras contrapartes que a substituam na cobertura dos riscos. Essas contrapartes poderdo estar
elas proprias em dificuldades ou relutantes em efectuar o negécio, devido ao aumento da
incerteza. Em mercados com poucos participantes, este problema assume maiores proporgoes.

Em suma, ao celebrar um contrato OTC, é dificil avaliar o risco de que uma contraparte ndo
cumpra as obrigacdes assumidas. Em mercados financeiros altamente interligados, essa
avaliacdo exigiria, em principio, que qualquer interveniente no mercado conhecesse em
profundidade todos os outros intervenientes nesse mesmo mercado. Na medida em gue nos
mercados OTC ndo esta disponivel muita informagdo publica, esse conhecimento é
incompl eto.

Os CDS sdo particularmente vulneréveis em todos estes aspectos. Enquanto que a maioria dos
derivados depende de precos de mercado observaveis (p.ex.: taxas de juro ou taxas de
cambio), os CDS sdo diferentes. O risco que cobrem - risco de crédito - ndo é imediatamente
observavel, estando dependente da existéncia de informagdo especifica sobre o mutuante, de
gue normalmente sb os bancos dispdem. Contudo, durante as Ultimas décadas o risco de
crédito tornou-se mais comercializavel, nomeadamente através de titularizacdo. A avaliagcdo
dos riscos continua a ser dificil, o que poderélevar a situagdes em que 0 mercado se confronta
subitamente com um caso de incumprimento significativo. Por outro lado, os riscos
associados aos CDS sdo ainda amplificados porgue as potenciais obrigagdes que |hes estéo
associadas 80 extremas'. Esses riscos ndo sio exclusivos dos CDS: aplicam-se aos produtos
derivados em geral, mas de forma menos dramética.

2.4. ... como prova a crisefinanceira

A crise financeira mostrou que estes riscos ndo sao puramente tedricos mas reais. O Bear
Serns, o Lehman Brothers e a AIG eram operadores importantes no mercado de derivados
OTC, na qualidade de correctores, de utilizadores de derivados OTC ou ambas. Os problemas
gue enfrentaram tiveram uma origem exterior aos mercados de derivados OTC, mas entraram
nesse mercado através de CDS subscritos por estas trés instituicoes e, devido ao papel central
das mesmas em todos os mercados de derivados OTC, alastraram para além dos CDS e
tiveram efeitos sobre a economia mundial. A opacidade do mercado impediu, por um lado,
gue os outros intervenientes no mercado pudessem saber exactamente qual era a exposicao
das suas contrapartes em relagdo a essas trés entidades, o que resultou numa situagdo de
desconfiangca e numa reducdo abrupta da liquidez. Por outro lado, impediu também que os
reguladores pudessem identificar numa fase suficientemente precoce 0s riscos gque se estavam

Os fluxos de caixa rel acionados com um CDS sdo «descontinuos», ou Sgja, em circunstancias normais o
vendedor de um CDS obtém um retorno estavel sob aforma de comissdes, mas assume 0 risco de que a
entidade com quem subscreveu o CDS entre em situagdo de incumprimento, o que o forcara a ter de
pagar a totalidade do montante principal menos o valor das obrigagfes ndo cumpridas, essa
caracteristica levou certas entidades a utilizarem esses instrumentos de forma abusiva como
instrumentos de financiamento.
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a acumular no sistema, 0 grau de concentragao desses riscos e, consequentemente, os efeitos
gue o incumprimento por parte dessas entidades teria sobre a estabilidade financeira. A
cobertura reguladora simplificada do mercado agravou este problema, na medida em que as
autoridades de supervisao ndo dispunham dainformacao suficiente.

Em suma, a crise mostrou que os produtos derivados, em geral, e os CDS, em especidl,
criaram uma teia de dependéncia mutua dificil de compreender, deslindar e conter no
seguimento de uma situagdo de incumprimento. Por conseguinte, a crise mostrou claramente
gue as caracteristicas dos mercados de derivados OTC - a natureza privada dos contratos, com
informacdo publica limitada, a complexa teia de dependéncia mitua, as dificuldades em
apreender a natureza e o nivel dos riscos — aumentam a incerteza em periodos de pressdo
sobre os mercados e constituem portanto um risco para a estabilidade financeira.

3. GERIR OSRISCOSDE CONTRAPARTE

Estes riscos podem ser limitados através da estrutura das funcBes de negociacdo e
pos-negociacdo. A nivel da negociagdo, 0s riscos podem ser reduzidos através do aumento da
eficiéncia operacional, nomeadamente assegurando a execucgdo, declaracdo e confirmagdo
electrénicas das transaccdes?, 0 que teria como efeito tornar a execucdo das transagdes OTC
mais semel hante a execucdo das transaccBes em Bolsa. Antes da crise financeira, as entidades
reguladoras centraram a sua atencéo no aumento da eficiéncia operacional, 0 que contribuiu,
por exemplo, para que se chegasse a situacdo actual, em que os CDS sdo, cada vez mais,
declarados e confirmados €l ectronicamente.

No entanto, embora necessaria, a eficiéncia operacional ndo é por s sO suficiente. Para
enfrentar de forma eficaz os riscos acima descritos, € importante reforcar também as fungoes
poOs-transaccdo e, nomeadamente, 0s mecanismos de compensacdo. A compensacdo € uma
forma de limitagdo dos riscos acima descritos, pelo que desempenha um papel essencial nos
mercados de derivados. A compensacdo pode ser bilateral, entre as duas contrapartes numa
determinada transaccéo, ou a nivel central do mercado, através de uma Contraparte Central
(CCP). No contexto das Bolsas de Valores, a compensacdo € quase exclusivamente da
competéncia de CCP. Fora de Bolsa, a compensacéo bilateral continua a ser a norma, embora
em certos segmentos de mercado (em especial no sector dos swap de taxas de juro) também
existam mecanismos de compensacédo por uma CCP.

e Compensacao bilateral: normamente, as duas contrapartes celebram acordos colaterais
gue prevéem um seguimento regular da evolugdo do valor do contrato, que Ihes permite
gerir as suas exposicoes de crédito mutuas respectivas. Se o valor evoluir de tal forma que
uma das partes passe a ser credora da outra, a primeira passa a ter o direito de exigir
garantias a segunda. Embora sejam importantes para limitar os riscos de crédito, as
garantias exigem a gestdo de relagdes de compensacdo com diversas contrapartes. A
propria natureza dessa complexa rede bilateral faz com que as institui¢es dificilmente
consigam avaliar a sua propria exposicdo de crédito devido as exposi¢des cruzadas das
suas contrapartes e muito mais dificilmente ainda avaliar as implicagOes em cascata de um
eventual incumprimento por uma contraparte.

Para uma descri¢do mais pormenorizada destes conceitos, ver o ponto 2.2 do documento de trabalho dos
servigos da Comissdo, que acompanha a proposta.
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e Compensacao por uma CCP: a CCP actua, em todas as transacc¢Oes, como contraparte de
cada um dos seus intervenientes. As obrigacOes de cada um dos intervenientes na
transaccdo passam a ser obrigacbes perante a CCP, pelo que a exposicdo desses
interveniente no mercado em causa fica concentrada numa Unica contraparte. H4 muitas
vantagens em utilizar uma CCP. Uma CCP &, na prética, um seguro mutuo, que defende
todas as partes. Simplifica a gestdo das garantias, na medida em que é a CCP que as recebe
e gere. E também mais segura, na medida em que a CCP actua como garante central e é
uma ingtituicdo exclusivamente centrada na gestdo de riscos, com varios niveis de
proteccdo. Essa concentracdo exclusiva na gestéo dos riscos faz com que a CCP sgja uma
parte neutra. A CCP tem mais facilidade, pela sua posicéo central, em compreender e gerir
os riscos. Além disso, a informagdo centralizada detida pela CCP facilita também a
supervisdo dos riscos por parte das autoridades reguladoras. Tendo em conta o papel
sistémico da CCP, € essencia que sgja gerida de forma profissional, esteja suficientemente
capitalizada e sgja bem regulada, de modo que garanta a seguranca e correccado dos
processos”.

Compensacao bilateral vs compensacao por uma CCP

Compensagdo bilateral Compensagéao por uma CCP
. Rede de exposi¢des a contrapartes . Sistema radial, com garante central
. Movimentos colaterais complexos . Todos os movimentos colaterais de/para a CCP
. Potencial efeito de domin6 em caso de incumprimento . CCP capitalizada de modo a poder absorver
por parte de um corretor 0 incumprimento por parte de um corretor
E
F D
A c

Dadas essas vantagens, podera perguntar-se porque é que os intervenientes nos diferentes
mercados ndo utilizam sempre a compensacéo por uma CCP. A primeira razéo, e a mais
Obvia, é que a seguranca representa um custo para os intervenientes, que tém de contribuir
para os diferentes niveis de proteccdo da CCP. Em segundo lugar, uma CCP aumenta a
transparéncia, 0 que redistribui as vantagens da informagdo entre os intervenientes no
mercado, prejudicando agueles que beneficiam num determinado momento de uma vantagem
desse tipo (normalmente os mais importantes corretores de derivados OTC). Também &
verdade, porém, que nem sempre € possivel passar por uma CCP. Para que isso possa
acontecer, terdo de estar cumpridas certas pré-condi¢des, geramente relacionadas com a
liquidez e a normalizacdo. Neste sentido, e na medida em que nem todos os derivados OTC
preenchem as caracteristicas necess&rias para a compensacdo por uma CCP, a Comissdo
trabal hara igualmente no sentido de reforcar a gestdo dos riscos de contraparte nas transacgoes
bilaterais.

Para uma descricdo mais pormenorizada da compensagdo por uma CCP, ver o ponto 2.4.2 do
documento de trabalho dos servicos da Comisséo, que acompanha a proposta.
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Em suma, os riscos associados aos derivados variam em fungdo da estrutura do mercado. Em
termos gerais, os mercados OTC sd0 muito mais arriscados do que os mercados
regulamentados, j& que s80 menos transparentes e envolvem relacdes de contraparte mais
complexas. A eficécia das ferramentas de limitac8o dos riscos bilaterais de contraparte deixa
portanto muito a desgjar e a forma como os riscos de contraparte sdo limitados tera de ser
substancial mente melhorada.

4, MEDIDAS JA TOMADAS PELA COMISSAO PARA AUMENTAR A ESTABILIDADE
FINANCEIRA DOSMERCADOS DE DERIVADOS

Embora ndo se encontrem excluidos da regulamentacdo comunitaria dos servicos financeiros,
0 enorme crescimento dos mercados de derivados OTC, o volume crescente de posicoes
especulativas baseadas em derivados e 0 aumento da participagéo de entidades ndo sujeitas a
regulacdo nos mercados de derivados justificam uma reandlise do nosso enguadramento
normativo. Desde o inicio da crise financeira, a Comissdo tem actuado rapidamente e adoptou
medidas para lidar com alguns riscos mais urgentes e agudos associados aos derivados.

Em primeiro lugar, no que respeita aos CDS, o Comissario McCreevy apelou, em Outubro de
2008: i) a uma andlise sistemética dos mercados de derivados, tendo em conta os
ensinamentos retirados da crise financeira; ii) a apresentacdo de propostas concretas sobre a
forma como os riscos dos derivados de crédito poderdo ser limitados®. Em consequéncia, os
corretores de CDS assumiram o compromisso de passar a proceder, até 31 de Julho de 2009, a
compensagdo dos CDS elegiveis, relativos a entidades e indices de referéncia europeus,
através de um ou mais CCP europeias’.

Em segundo lugar, alguns problemas relacionados com a titularizagcdo, com a transferéncia
excessiva de riscos e com a definicdo do prego desses riscos foram analisados no quadro da
revisdo da Directiva Requisitos de Fundos Préprios (DRCP)®. As empresas (designadas por
«emitentes») gque apresentam os empréstimos sob a forma de pacotes negociaveis de valores
mobiliarios terdo de manter parte do risco inerente a esses valores, enquanto que as empresas
gue investem nesses titulos s6 poderdo tomar as suas decisdes depois de terem avaiado a
situacdo com a devida diligéncia. Se ndo o fizerem, incorrerdo em pesadas penalizacoes
financeiras.

Em terceiro lugar, no que respeita aos riscos sistémicos relacionados com a negociagao
especulativa, a Comissdo ira adoptar brevemente uma proposta relativa aos requisitos de

McCreevy, C. (2008). «Time for regulators to get a better view of derivatives», 17 de Outubro de 2008,
Documento SPEECH/08/538.

Em 17 de Fevereiro de 2009, nove corretores a nivel global (Barclays Capital, Citigroup, Credit Suisse,
Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JP Morgan Chase, Morgan Sanley, UBS) assumiram o
compromisso de utilizar uma ou mais contrapartes centrais (CCP) na Unido Europeia a partir do
momento em que sgjam estabelecidas ao abrigo da Directiva Caracter Definitivo da Liquidacdo
(98/26/CE), para: i) a compensacdo dos swaps de risco de crédito elegivels para utilizacdo de uma CCP,
relacionados com entidades e indices de referéncia europeus baseados nessas entidades; ii) a entrega a
CCP dos contratos €elegiveis pendentes. Esse compromisso foi entretanto adoptado por mais um corretor
(Nomura) e mereceu 0 apoio da Federacdo Bancéria Europeia, do Conselho dos Bancos Publicos
Europeus e de outras associagdes europeias de bancos.

6 COM(2008) 602 final - COD 2008/0191, Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho
gue atera as Directivas 2006/48/CE e 2006/49/CE no que diz respeito aos bancos em relacdo de grupo
com instituicBes centrais, a determinados elementos relativos aos fundos proprios, a grandes riscos, a
disposicles relativas a superviso e a gestéo de crises.

PT



PT

fundos proprios aplicavel as carteiras das institui ¢ces financeiras e as posi¢cdes de titularizacdo
e de retitularizagdo. O aumento dos niveis de fundos préprios previsto nessa proposta devera
evitar que as instituicdes financeiras assumam posi¢des que impliquem riscos excessivos a
curto prazo.

Em quarto lugar, a Comissdo esta actualmente a proceder a uma revisdo da sua abordagem de
supervisdo dos mercados financeiros. Ao propor a criagdo de um supervisor macro-prudencial
europeu, a Europa dotar-se-4 das capacidades necessarias para identificar a acumulagdo de
riSCOS excessivos no sistema e para actuar no sentido de limitar esses riscos. O Conselho
Europeu dos Riscos Sistémicos serd instrumental para evitar que 0s riscos associados aos
mercados de derivados coloquem problemas para 0 sistema econdémico e financeiro no seu
todo.

Em quinto lugar, as agéncias de notacdo de crédito (ANC) ndo avaliaram adequadamente o0s
riscos associados aos instrumentos complexos, nomeadamente devido aos conflitos de
interesses inerentes a um modelo em que o emitente paga os custos, pelo que ficou evidente
gue terdo de ser regulamentadas. Em Abril de 2009, o Conselho e o Parlamento Europeu
adoptaram um regulamento proposto pela Comissdo de acordo com o qual as ANC terdo de
cumprir normas estritas de integridade, qualidade e transparéncia e estar continuamente
sujeitas & supervisdo por parte das autoridades pablicas’.

Finalmente, a Comissdo Europeia propds uma directiva relativa aos gestores de fundos de
retorno absoluto e de outros fundos de investimento alternativos (GFIM) que criara um
enquadramento normativo e de supervisdo abrangente e eficaz a nivel europeu. A directiva
proposta permitird que os Estados-Membros melhorem a supervisdo macro-prudencial do
sector e a micro-supervisao, imponham limites ao nivel de alavancagem que essas entidades
poderdo utilizar e adoptem medidas coordenadas na medida do necessario para garantir o
correcto funcionamento dos mercados financeiros®,

5. O CAMINHO A SEGUIR: NOVAS INICIATIVAS PARA AUMENTAR A ESTABILIDADE
FINANCEIRA

A actual crise salientou a necessidade de tratar os mercados OTC de produtos derivados de
modo a que possam cumprir o seu papel na economia e a que a estabilidade do sistema néo
segja posta em causa. Paratal, a Comissdo considera que deverdo ser adoptadas medidas para:
a) permitir que as autoridades reguladoras e de supervisdo disponham de toda a informacéo
sobre as transacgdes nos mercados OTC de produtos derivados, bem como sobre a evolugdo
das posicdes nesses mercados; b) aumentar a transparéncia face aos intervenientes nos
mercados OTC de produtos derivados;, devera nomeadamente ser disponibilizada mais e
melhor informagdo sobre os pregos e sobre os volumes transaccionados, c) reforcar a
eficiéncia operaciona dos mercados de produtos derivados, de modo a garantir que a
negociacéo OTC desses produtos ndo ponha em causa a estabilidade financeira; d) limitar os
riscos de contraparte e promover estruturas centralizadas. Os principais instrumentos para
esse fim sdo: i) a promogdo de uma maior normalizacdo; ii) a utilizacdo de repositorios

Comissdo Europeia (2008), «Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo
as agéncias de notagdo de crédito», COM(2008) 704, conforme adoptada pelo Parlamento Europeu e
pelo Conselho em 23 de Abril de 2009.

Comissao Europeia (2009), «Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos», COM (2009) 207.
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centrais de informagao; iii) a passagem para a compensagao por uma CCP; iv) atransferéncia
da negociacdo para pracas mais publicas’. A presente seccdo analisa esses instrumentos e
sugere orientacOes para o futuro.

5.1. Normalizacao

Para os produtos derivados OTC elegiveis para compensacdo através de uma CCP, a
normalizacdo é condicdo prévia para 0s outros instrumentos a seguir apresentados em termos
gerais. No que respeita aos produtos derivados OTC ndo elegivels para compensacdo atraves
de uma CCP, o aumento da normalizacdo reforcaria a eficiéncia operacional e reduziria os
riscos operacionais, nomeadamente encorgando uma maior utilizagdo de contratos
normalizados e de servicos electronicos de declaragdo e confirmacdo, a armazenagem
centralizada de dados, a automatizacéo dos pagamentos e processos de gestéo colaterais. Na
medida em que constitui uma pré-condicdo para novas acgoes, a normalizacdo serd uma das
bases para os trabalhos da Comissdo no sentido de aumentar a eficiéncia, seguranca e
correc¢do dos mercados de produtos derivados.

No entanto, a normalizagéo exige investimento. A Comissdo tem a inten¢do de trabahar para
incentivar os esfor¢os em curso por parte do sector no sentido de efectuar esses investimentos,
de modo a promover a normalizacdo em todas as areas dos produtos derivados OTC que ndo
sejam elegiveis para compensacao por uma CCP nem adequados a comercializacdo em Bolsa.

5.2. Repositorio central de dados

Um repositorio central de dados retine certos dados - como o nimero de transaccdes, a
dimensdo das posi¢cdes em risco — relativamente a todas as transaccOes (elegiveis ou ndo para
compensacao por uma CCP), com vista a0 aumento da transparéncia e do conhecimento™®. O
processo ndo s contribui para a transparéncia como também melhora a eficiéncia operacional
do mercado. Um repositério poderia igualmente prestar outros servicos (nomeadamente
facilitar as instrucdes de regularizacéo e pagamento).

A Comisséo entende as vantagens de um repositorio central para as autoridades de supervisio,
em termos de aumento da transparéncia e dos conhecimentos. Esse elemento é
particularmente relevante tendo em conta que a compensacdo por uma CCP ndo sera
facilmente aplicavel a todos os instrumentos derivados, na medida em que as condigdes
prévias necessarias nem sempre estdo cumpridas ou ndo sdo facilmente aplicaveis. Por razdes
de proteccdo juridica, de supervisdo e de continuidade da actividade, o Comité das
Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de Vaores Mobilidrios
(CARMEVM) avaliara a utilidade de uma estrutura desse tipo. A Comiss&o ira portanto, a luz

do relatorio que ird ser apresentado pelo CARMEV M, adoptar medidas nesse sentido.

A aplicabilidade desses instrumentos tera alguma variabilidade em funcdo do segmento de mercado em
causa. A aplicacdo desses instrumentos apresenta graus de complexidade muito variaveis. Uma andlise
mais pormenorizada da eficacia dos actuais métodos de limitagéo dos riscos e a necessidade que lhes
est associada de adopcdo de medidas suplementares em cada segmento do mercado OTC sdo
apresentadas em mais pormenor no capitulo 4 do documento de trabalho dos servicos da Comissdo que
acompanha a proposta.

Esses repositdrios de dados existem para os CDS, sob a forma do Repositério de Informacdo sobre
TransagOes do US Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC).
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5.3. Compensacao por uma CCP

De entre as quatro opcdes consideradas, a que tem merecido mais atencao até ab momento € a
compensagdo por uma CCP. As CCP provaram o seu valor durante a crise financeira, como
foi ilustrado pelo seu papel na gestdo das consequéncias da cessacdo de pagamentos pelo
Lehman Brothers. A Comissdo tem encorgado o sector a expandir a utilizagdo da
compensacao por uma CCP e tem a intencdo de aplicar de forma prioritaria a recomendacéo
apresentada pelo Grupo Larosiére nesse dominio.

Ha fortes razbes, relacionadas com preocupacdes regulamentares, de supervisio e monetérias,
para que a compensacdo por uma CCP sga localizada na Europa. Se for o caso, essa
compensacao ficard sujeita as regras e mecanismos de supervisao europeus. Os supervisores
ter8o, portanto, um acesso livre e inquestiondvel a informacdo detida pela CCP. Por outro
lado, as autoridades europeias poderdo também intervir mais facilmente, em caso de
problema, se existir uma CCP europeia. Os Bancos Centrais, por exemplo, ndo permitem o
acesso directo as suas facilidades de liquidacéo por parte de instituigdes financeiras sediadas
fora da sua zona monetéria respectiva’™.

Na area dos CDS, os principais corretores de instrumentos derivados assinaram com a
Comissdo Europeia um compromisso no sentido de transferir a compensagdo dos CDS
europeus para uma ou mais CCP europeias até 31 de Julho de 2009 e estdo actualmente a
trabalhar na normalizacéo dos contratos CDS europeus que sera necesséria para possibilitar a
compensacao por uma CCP. Duas CCP europeias deveréo estar em condigdes de oferecer os
seus servicos até 31 de Julho de 2009, estando prevista a entrada em funcionamento de uma
terceira em Dezembro de 2009 e de uma quarta em data ainda a decidir. Em termos gerais, a
Comisséo acolhe favoravelmente os esforgos do sector para cumprir o prazo consignado no
compromisso que assumiu. Com efeito, as iniciativas do sector tém até agora demonstrado a
sua eficacia, em ambos os lados do Atlantico, no que respeita a normalizagcdo dos CDS. No
entanto, ainda ndo foi finalizada a definicdo de solugbes para certos aspectos técnicos, como
os relacionados com os eventos de reestruturac@o de créditos. Por conseguinte, se 0 sector ndo
conseguir cumprir 0s seus compromissos, a Comissao tera de analisar outras formas de accéo,
a seguir descritas em termos gerais. A Comissdo acolhe favoravelmente as iniciativas do
sector e tera em devida conta 0 seu sucesso e aplicagéo, no quadro da andlise da necessidade
de quaisquer futuras iniciativas para assegurar uma utilizagdo téo alargada quanto possivel da
compensacao por uma CCP.

Ja existem incentivos para a utilizacdo de uma CCP. Os intervenientes no mercado tém um
incentivo natural para utilizar a compensacéo por uma CCP, na medida em que reduzem o seu
risco de crédito de contraparte e permitem poupancas de capital em termos regulamentares.
Contudo, esses incentivos ndo foram suficientes para superar 0s incentivos comerciais que
favorecem a compensacdo bilateral. Por conseguinte, a Comissdo esta a analisar formas de
reforcar significativamente os incentivos a compensacdo através de uma CCP, de modo a

n Os Bancos Centrais podem participar em acordos de swap monetario, mas dada a impossibilidade de

acesso directo as facilidades de liquidacédo, o BCE expressou a sua forte preferéncia pelalocalizagéo da
CCP na zona euro, como ilustrado pela declaracdo do Conselho do BCE, de 18 de Dezembro de 2008,
gue confirmou que «& necessario, no minimo, uma facilidade europeia de compensacdo pela
contraparte central e que, em virtude da potencial importancia sistémica dos sistemas de compensacéo
e de liquidacéo de valores mobiliarios, essa infra-estrutura deve localizar-se na area do euro». BCE
(2008), Decisdes tomadas pelo Consslho do BCE, 18 de Dezembro de 2008,
http://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2008/html/gc081219.pt.html
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eliminar, sempre que possivel, qualquer hesitagdo comercial em relagdo a adopcdo desse tipo
de compensacao. Esse reforgo podera passar: i) pela alteracdo do regime do capital previsto na
DRCP, ii) pela prestacdo de maiores garantias regulamentares e de supervisdo quanto a
seguranca e fiabilidade das CCP, através de futura legislacdo europeia quando tal se justifique
e, eventualmente, de uma supervisdo comum*?. Como é normal, esses novos trabalhos ndo
afectardo de modo algum os prazos associados aos esforcos actualmente em curso para
transferir a compensagdo dos CDS europeus para uma ou mais CCP europeias, ou sgja, 31 de
Julho de 20009.

5.4. Execucao das transaccoes

Em principio, no que respeita aos instrumentos derivados normalizados que sdo objecto de
compensacao por uma CCP, a proxima etapa seria logicamente a negociacdo desses contratos
num mercado organizado, onde os pregos e outra informacdo comercial fossem publicos,
como por exemplo um mercado regulado (ou sgja, uma Bolsa de instrumentos derivados) ou
um sistema de negociacdo multilateral (MTF), mediante cumprimento de determinados
requisitos de transparéncia. Dessa forma, a transparéncia dos pregos seria aumentada e a
gestéo dos riscos reforcada.

No entanto, o tipo de contratos normalizados que sdo tipicamente negociados em pragas
publicas ndo pode cobrir toda a gama de necessidades dos utilizadores de instrumentos
derivados em termos de gestdo dos riscos. A maior parte dos intervenientes nos mercados em
guestdo prefere a negociacdo OTC, por razdes comerciais. No entanto, a importancia para a
estabilidade financeira da existéncia de mercados transparentes e eficazes em termos
operacionais devera ser o principal elemento a tomar em consideracdo. Para a sociedade em
geral, sera preferivel que existam pragas transparentes, t&o publicas e normalizadas quanto
possivel, que permitam a avaliagéo dos riscos e a determinacéo dos pregos.

Um sistema baseado na concorréncia entre diferentes pracas (OTC, Bolsas e MTF) traz
também vantagens em termos de eficiéncia do mercado, desde que todas as pracas estejam
sujeitas a requisitos de transparéncia e organizagdo adequados, que garantam uma leal
concorréncia. Esta escolha de uma negociagdo transparente e organizada ndo é desconhecida
noutros mercados financeiros. A Directiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros
(MIFID) aboliu a regra pela qual as transaccOes deveriam ser efectuadas em mercados
regulamentados (a chamada «regra da concentragdo»), mas submeteu as outras pragas (MTF,
internalizadores sisteméaticos) a requisitos apropriados de transparéncia. De acordo com esses
requisitos, e em relacdo aos titulos de capital, a concorréncia entre pragas tem lugar num
contexto de transparéncia e de regras de organizacdo comuns. NO entanto, o0 regime de
transparéncia MIFID ndo abrange actualmente os instrumentos derivados e os requisitos de
relato financeiro ndo se aplicam aos instrumentos financeiros que ndo sdo admitidos a
negociagao num mercado regulado.

A Comissdo ira analisar, tomando em consideragdo a natureza reservada e flexivel dos
mercados de derivados OTC e o regime aplicavel aos titulos negociados a pronto, a forma de
chegar a processos de negociacdo mais transparentes e eficientes para os instrumentos
derivados negociados em OTC. Nesse contexto, a Comissdo continuara a avaiar: i) a
canalizacdo de mais fluxos comerciais através de pragas transparentes e eficazes; ii) o nivel de

Comissdo Europeia (2009). Comunicagdo de Comissdo Europeia - Supervisdo Financeira Europeia,
COM(2009) 252.
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transparéncia (precos, transaccoes, posicoes) apropriado a variedade das pragas de negociacéo
de instrumentos derivados.

6. CONCLUSAO

Os instrumentos derivados desempenham um papel importante na economia, mas tém certos
riscos associados. A crise veio salientar que esses riscos ndo sdo suficientemente limitados na
parte OTC do mercado, nomeadamente no que respeita aos CDS. Desde o inicio da crise
financeira, a Comissdo tem vindo a trabalhar no sentido de enfrentar os riscos mais
prementes.

Além disso, a Comissdo continuara a analisar novas medidas para progredir no sentido do
aumento da normalizacdo e da transparéncia das transaccdes, da consolidacdo da passagem a
compensagao por uma CCP, da garantia de que essa compensacdo passe a ser a regra para o
conjunto dos mercados OTC de instrumentos derivados e da canalizacdo de mais fluxos
comerciais atraves de pragas transparentes e eficazes, sempre que possivel.

No seguimento da consulta publica que langou a presente comunicacdo, a Comissao ira
proceder a uma audicdo publica em 25 de Setembro de 2009. As opinides e informagdes
apresentadas pelas partes interessadas servirdo de base para uma avaliacdo de impacto
pormenorizada que g udara a Comissdo a definir a sua abordagem. Tomando em consideragdo
os resultados da consulta, a Comissao retirara conclusdes operacionais antes do final do seu
actual mandato e apresentarg, até ao final do ano, iniciativas apropriadas, incluindo propostas
legidativas, sempre que tal sejustifique.

A Comissdo tomara plenamente em consideracéo os esforgos do sector, bem como a evolugdo
da situacdo nos principais parceiros da UE e, em especial, o regime regulamentar abrangente
para os instrumentos derivados OTC anunciado pelo Tesouro dos EUA. Esse regime traduz-se
nomeadamente na obrigacdo de liquidar todos os contratos OTC normalizados sobre
instrumentos derivados através de uma CCP e no incentivo a execugdo das transacgOes em
Bolsas regulamentadas e através de sistemas electronicos de execucdo das transaccOes de
instrumentos derivados OTC transparentes e regulamentados™. A Comissdo continuara a
trabal har nestas questbes com as autoridades dos EUA, nomeadamente no contexto do didlogo
relacionado com a regulamentacdo dos servigos financeiros, a fim de assegurar a coeréncia
global das abordagens politicas e de evitar 0 risco de que sgja necessaria uma arbitragem
regulamentar.

13 US Treasury Financial Regulatory Reform, 17 de Junho de 2009.
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