Sua Exceléncia

Senhor Dr. José Durdo Barroso
Presidente da Comiss3o Europeia
Bruxelas

Assunto: Processo de escrutinio parlamentor das iniciativas europeios ao abrigo do Protocolo n.2 2
Parecer — COM (2010} 482

Q,W PP

Junto envio a Vossa Exceléncia o Parecer elaborado pela Comissdo de Assuntos Europeus da
Assembleia da Reptiblica de Portugal, no ambito do processo de escrutinio parlamentar das
iniciativas europeias ao abrigo do Protocolo n.2 2 anexo ao Tratado de Lisboa, sobre:

s COM (2010) 482 - “Propostu de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativo és vendas a descoberto e o certos aspectos dos swaps de risco de incumprimento”.

Mais se informa que fica assim concluido, pela Assembleia da Repblica, 0 processo de
escrutinio da iniciativa mencionada.

Nesta data foi, igualmente, dado conhecimento dos referidos documentos ao Presidente do
Parlamento Europeu e ao Presidente do Conselho da Unido Europeia.

Queira Vossa Exceléncia aceitar, Senhor Presidente, a expressao do meu respeito e muito

aprego. .. eyt

O PRESIDENTE DA ASSEMBLEIA DA REPUBLICA,

MM
JAIME GAMA

Lisboa, 30 de Novembro de 2010
Oficio 520/PAR/10/hr



ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
| Comisséio de Assuntos Europeus

COM (2010) 482 Final
Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo 4s vendas a
descoberto e a certos aspectos dos swaps de risco de incumprimento

SEC(2010)1055
'SEC(2010)1056

- Nota introdutéria

Nos termos do artigo 6° da Lei n° 43/2006, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagdo e prondncia pela Assembleia da Republica no .
4mbito do processo de construgio da Unido Europeia, a Comissdo de Assuntos
BEuropeus é a comissdo parlamentar especializada permanente competente para o
acompanhamento e apreciacio global dos assuntos europeus. '

No uso daquela competéncia, e nos termos do artigo 7° da referida Lei, a
Comissdo de Assuntos Europeus remeteu & Comissio de Orcamento e Finangas
para seu conhecimento ¢ eventual emissdo de Relatério (0 .que ndo se verificou)
a seguinte iniciativa legislativa:

_ COM (2010) 482 Final
Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu ¢ do Conselho relativo as
vendas a descoberto e a certos aspectos dos swaps de risco de
incumprimento
SEC(2010)1055
SEC(2010)1056

JI — Analise

1 - Na proposta em anélise ¢ referido que a venda de valores mobiliarios a descoberto € uma
pratica em que uma pessoa singular ou colectiva vende um valor mobilirio do qual nfo ¢
titular com a intengfio de comprar posteriormente um valor mobiliario idéntico.
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2 - Trata-se de uma prética estabelecida e comum na maioria dos mercados financeiros.
Habitualmente, as vendas a descoberto envolvem acgOes, embora possam também ocorrer

relativamente a outros tipos de instrumentos financeiros.

3 - No pico da crise financeira, em Setemblo de 2008, as autoridades competentes de vérios

Estados-Membros da UB e dos EUA adoptaram medidas de emergéncia para restringir ou
proibir as vendas a descoberto de alguns ou de todos os valores mobiliarios.

4 - A sua actuagﬁo deveu-se a preocupacdes de que, num periodo de consideravel
instabilidade financeira, as vendas a descoberto possam agravar o circulo vicioso de redugéo
dos pregos das acgdes, nomeadamente das acgdes de 1nst1tu1<;oes financeiras, de uma forma
que poderia, em Gltima insténcia, ameagar a sua viabilidade e criar riscos s1stem1cos

5 — B referido no documento em apreco que os Estados-Membros tomaram medidas
diferenciadas, ja que a Unifio Europeia carece de um enquadramento legislativo especifico
para as questdes associadas as vendas a descoberto.

6 — B ainda mencionado que a actual abordagem fragmentada das vendas a descoberto e dos
swaps de risco de incumprimento limita a eficicia da supervis#o e das medidas impostas,
exigindo a arbitragem regulamentar.

7 - Podera também gerar equivocos nos mercados, bem como custos e dificuldades para os -
respectivos participantes

'8 - A maior parte dos estudos realizados concluiu que as vendas a descoberto contribuem

para a eficiéncia dos mercados, aumentando a liquidez no mercado (uma vez que o vendedor
a descoberto vende os valores mobilidrios e compra posteriormente valores mobiliarios
idénticos para cobrir a venda a descoberto).

9 — K ainda referido que sio também importantes instrumentos para a cobertura de
investimentos e para outras actividades de gestdo do risco e de criagio de mercado.

10 - Contudo, as vendas a descoberto podem, nalgumas situagOes, ser vistas como geradoras
de diversos riscos potenciais. Por exemplo, em condigdes de mercado extremas existe o risco
de as vendas a descoberto gerarem um circulo vicioso excessivo de redugdo nos pregos,
conduzindo a um mercado instavel e a possiveis riscos sistémicos.

11 - Vérias jurisdi¢Bes (como sejam os EUA) actualizaram recentemente as suas regras
aplicaveis as vendas de ac¢des a descoberto em locais de negociagdo.

12 - A Comissdo considera desejavel dispor de um Regulamento que contemple os potenciais
riscos associados as vendas a descoberto. A intengfio é harmonizar os requisitos aplicaveis as
vendas a descoberto na UniZo Europeia, harmonizar os poderes que os reguladores podem
utilizar em situacdes excepcionais em que exista uma ameagca grave 4 estabilidade financeira
ou & confianca no mercado e garantir maior coordenacio ¢ coeréncia entre os Estados-
Membros em situacdes desse tipo.

13 — E referido também que o Regulamento deve aplicar-se a todas as pessoas singulares ou
colectivas envolvidas em vendas a descoberto, em todos os sectores do mercado,
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independentemente de serem ou ndo reguladas por outros diplomas de regulamentagio dos
servicos financeiros (p. ex. bancos, sociedades de investimento, fundos de cobertura, etc.).

14-E mencionado no documento em andlise que tanto quanto possivel, os requisitos devem
aplicar-se &s pessoas singulares ou colectivas que participem em vendas a descoberto e nfio a
outros participantes no mercado "COmo sejam 0S mtelmedwnos que executam transacgdes em
nome de um cliente.

15 - O Regulamento pretende tratar os riscos identificados sem pdr injustificadamente em
causa os beneficios que as vendas a descoberto proporcionam em termos de qualidade e
eficiéncia dos mercados.

16 — Importa ainda referir que a base juridica desta proposta baseia-se no artigo 114° do
TFUE. '

17 — Quanto ao priﬁcipio da Subsidiariedade importa mencionar que os objectivos desta
proposta nio podem ser suficientemente realizados pelos Estados-Membros.

18 - De acordo com o principio da subsidiariedade (artigo 5° n° 3, do TFUE), a Uniéo
intervém apenas se e na medida em que os objectivos da ac¢fio considerada ndo possam ser
suficientemente alcancados pelos Estados-Membros, podendo contudo, devido as dimensdes
ou aos efeitos da acgiio considerada, ser mais bem alcangados ao nivel da Unifo.

19 - A analise precedente mostrou que, embora todos os problemas delineados acima tenham
implicacdes 1mportantes para cada Estado-Membro considerado individualmente, o seu
impacto global s6 pode ser plenamente entendido num contexto transfronteiras. Isto deve-se
ao facto de as vendas a descoberto de um instrumento financeiro poderem ser realizadas onde
quer que esse instrumento esteja cotado ou até no mercado de balcho, ou seja, mesmo em
mercados distintos do mercado primario do emitente em questio.

20 - Além disso, muitos mercados sdo, pela sua natureza, transfronteiras ou internacionais.
Por conseguinte, existe um risco real de que as respostas nacionais s vendas a descoberto e
aos swaps de risco de incumprimento sejam contornadas ou se revelem ineficazes na auséncia
de intervenco a nivel da UE.

21 - As respostas divergentes dos Estados-Membros aos problemas associados as vendas a

descoberto implicam o risco de que seja necessaria uma arbitragem regulamentar, pois 0s

~ investidores poderfio tentar contornar as restrigbes existentes numa determinada jurisdigdo
-realizando operagdes noutras jurisdigdes.

22 - Esta fragmentagfio regulamentar poderd gerar maiores custos de conformidade para os
participantes no mercado, sobretudo para aqueles que operam em varios mercados e que
teriam de implementar diferentes sistemas para cumprir diferentes requisitos em diferentes
Estados-Membros.

23 — Além disso, certos aspectos desta questdo ja estdo parcialmente abrangidos pelo acervo
comunitério, nomeadamente:-a Directiva 2003/6/CE (Abuso de Mercado), que proibe as
vendas a descoberto com o propésito de manipular o mercado ou em conjunto com a
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utilizacio de informacéo privilegiada; a Directiva 2004/109/CE (Transparéncia), que exige a
divulgaciio das posicBes longas significativas, e a Directiva 2004/39/CE (Mercados de
Instrumentos Financeiros), que 1mpoe requisitos de alto nivel no que respeita aos mecanismos
de liquidagso.

24 — Por conseguinté, a presente proposta relativa as vendas a descoberto e esses
instrumentos juridicos existentes devem complementar-se mutuamente. A methor forma de o
conseguir, sfo regras comuns para toda a UE. ‘

TE — Conclusdes

1 - O presente parecer f01 elaborado nos termos e em conformidade com o disposto na Lei n°
43/2006, de 25 de Agosto, que determina os poderes da Assembleia da Reptiblica no
acomparhamento, apreciaglo e pronuncia no dmbito do processo de construgdo da Umao
Europeia. :

2 — No caso em aprego a Proposta de Regulamento cumpre e respeita o principio da
subsidiariedade.

3 — Deste modo, a matéria em causa nfo cabe no 4mbito da competéncia Iegislativa reservada -
da Assembleia da Reptiblica, nfio se aphcando como tal, o artigo 2° da Lei n® 43/2006, de 25
de Agosto.

Parecer

Assim, a Comiss@o de Assuntos Europeus € de parecer que em relagdo a 1n1c1at1va em analise
estd concluido o processo de escrutinio. '

Palécio de S. Bento, 26 de Novembfo de 2010

O Deputado Relator , /Q/( O Presidente
i B |
- VR Sy S Y
Carlos S, Martinho Vitalino Canés



