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DECISAO DA ESMA

de 16 de setembro de 2020

para a renovacao do requisito temporario de que as pessoas singulares ou
coletivas que detém posicdes liquidas curtas reduzam temporariamente 0s
limiares de comunicacéo de posic¢des liquidas curtas sobre o capital social
emitido das sociedades cujas a¢cbes estdo admitidas a negociacdo num
mercado regulamentado e comuniquem as autoridades competentes acima de
um determinado limiar em conformidade com o disposto no artigo 28.2, n.° 1,
alinea a), do Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho
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O CONSELHO DE SUPERVISORES DA AUTORIDADE EUROPEIA DOS VALORES
MOBILIARIOS E DOS MERCADOS,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Acordo sobre o Espaco Econémico Europeu, nomeadamente o seu Anexo
IX,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados), altera a Decisdo 716/2009/CE e revoga a
Decisédo 2009/77/CE da Comisséo (), nomeadamente 0s seus artigos 9.°,n.°5,43° n°1 e
44.° n.°1,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14 de marco de 2012, relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de
risco de incumprimento (2), nomeadamente o seu artigo 28., n.° 1,

Tendo em conta o Regulamento Delegado (UE) n.° 918/2012 da Comisséao, de 5 de julho
de 2012, que complementa o Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de
incumprimento no que diz respeito a definicdes, calculo das posi¢des liquidas curtas, swaps
de risco de incumprimento soberano cobertos, limiares de comunicagao, limiares de liquidez
para suspenséo das restrices, reducgdo significativa do valor de instrumentos financeiros e
acontecimentos desfavoraveis (?), nomeadamente o seu artigo 24.°,

Tendo em conta a Deciséo (UE) 2020/525 de 16 de margo de 2020 (%) da Autoridade Europeia
dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) que exige que as pessoas singulares ou
coletivas que detém posicdes liquidas curtas reduzam temporariamente os limiares de
comunicacéo de posi¢des liquidas curtas sobre o capital social emitido de uma sociedade
cujas acdes estejam admitidas a negociacdo num mercado regulamentado acima de um
determinado limiar e notifiguem as autoridades competentes em conformidade com o disposto
no artigo 28.°, n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE) n.° 236/2012,

Tendo em conta a Decisdo (UE) 2020/1123 de 10 de marco de 2020 (5) da Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) para a renovacao do requisito
temporario para que as pessoas singulares ou coletivas que detém posi¢oes liquidas curtas
reduzam temporariamente os limiares de comunicacéo de posic¢des liquidas curtas em relacéo
ao capital social emitido das sociedades cujas a¢gfes estdo admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado e comuniqguem as autoridades competentes acima de um

1JO L 331 de 15.12.2010, p. 84.
2JOL 86 de 24.3.2012, p. 1.

3JO L 274 de 9.10.2012, p. 1.
4JOL 116 de 15.4.2020, p. 5-13.
5JO L 245 de 30.7.2020, p. 17-30.
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determinado limiar em conformidade com o disposto no artigo 28.°, n.° 1, alinea a), do
Regulamento (UE) n.° 236/2012,

Considerando o seguinte:

1. Introducéo

(1) Com a Deciséao (UE) 2020/525, a ESMA exigiu que as pessoas singulares ou coletivas
gue detém posicdes liquidas curtas sobre o capital social emitido de sociedades cujas
acOes estdo admitidas a negociagcdo num mercado regulamentado comuniqguem as
autoridades competentes informacdes sobre qualquer posicdo dessa natureza que atinja
ou exceda 0,1 % do capital social emitido, em conformidade com o disposto no artigo 28.°,
n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE) n.° 236/2012.

(2) A medida imposta pela Decisao (UE) 2020/525 da ESMA abordou a necessidade de as
autoridades nacionais competentes e a ESMA poderem acompanhar as posi¢des liquidas
curtas tomadas pelos participantes no mercado sobre a¢des admitidas a negociagdo num
mercado regulamentado, tendo em conta as circunstancias excecionais existentes nos
mercados financeiros.

(3) Com a Deciséo (UE) 2020/1123, de 10 de junho de 2020, a ESMA renovou o requisito
temporario, uma vez que, ndo obstante uma recuperacao parcial dos mercados financeiros
da UE em relagdo as perdas registadas desde o inicio da pandemia, as perspetivas de
uma futura recuperagdo permaneceram incertas e continuaram a existir ameagas ao bom
funcionamento e integridade dos mercados financeiros e a estabilidade do sistema
financeiro.

(4) Em conformidade com o disposto no artigo 28.°, n.° 10, do Regulamento (UE) n.°
236/2012, a ESMA deve rever esta medida a intervalos adequados e, pelo menos, de trés
em trés meses.

(5) A ESMA efetuou esta revisdo com base numa andlise dos indicadores de desempenho,
nomeadamente precgos, volatilidade, indices de spreads de swaps de risco de
incumprimento, bem como da evolugédo das posi¢des liquidas curtas, principalmente as
gue estdo compreendidas entre 0,1 % e 0,2 %. De acordo com a analise realizada, a
ESMA decidiu que deve renovar a medida por um periodo adicional de trés meses.

2. Capacidade da medida para enfrentar ameacas relevantes e implicacfes
transfronteirigas (artigo 28.°, n.° 2, alinea a), do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

a. Ameaca para o funcionamento correto e integridade dos mercados
financeiros

(6) A pandemia da COVID-19 continua a ter um impacto negativo na economia real e as
perspetivas gerais de uma recuperacao futura permanecem incertas, particularmente a luz
da recente evolugdo na UE e fora dela. A ESMA observa que o numero de casos de
COVID-19 aumentou significativamente em varios paises nas Ultimas semanas,
suscitando preocupagfes quanto a possibilidade de uma segunda vaga de infe¢des
COVID-19 agravar a incerteza de quaisquer perspetivas futuras.
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(7) Os mercados de capitais na UE, tal como demonstrado pelo indice Eurostoxx 50, sofreram
uma perda de 14 % no periodo entre 20 de fevereiro e 3 de setembro de 2020, em
comparagédo com uma perda de valor de 13 % entre 20 de fevereiro e 4 de junho [Figura
1]. Verificou-se uma melhoria significativa do indice Eurostoxx 50 em relacdo aos niveis
alcancados em marco (em que a queda foi de cerca de 30 %, em comparacdo com

fevereiro de 2020, conforme indicado na Decisdo (UE) 2020/525 da ESMA), mas sem
recuperacao para os niveis anteriores a COVID-19.

(8) A volatilidade medida pelo VSTOXX ¢ também permanece relativamente elevada, em
comparacdo com fevereiro de 2020. O nivel medido em setembro (+15 %) é ligeiramente
superior ao de junho (+13 %). O mesmo se aplica, e ainda em maior medida, ao VIX 7’
(+18 % em setembro contra +9 % em junho) [Figura 1] e [Figura 2].

(9) O nivel dos swaps de risco de incumprimento (CDS) diminuiu entre 17 % e 28 % entre 4
de junho e 3 de setembro [Figura 1]. No entanto, para melhor compreender o poder
informativo dos CDS neste momento, os dados tém de ser avaliados no contexto da
deciséo do Banco Central Europeu (BCE) sobre o Programa de Compras de Emergéncia
por Pandemia (PEPP). A partir do inicio de marco, os spreads dos CDS comecaram a ser
altamente volateis e indicativos de um elevado risco financeiro. A renovagéo pela ESMA
da Decisdo (UE) 2020/525, baseada em dados até 4 de junho, baseou-se também no facto
de os spreads dos CDS serem elevados e volateis nessa altura e serem considerados
como uma indicagéo da percec¢éo do risco no mercado.

(10) No entanto, o aumento do PEPP em 600 mil milhdes de euros adicionais, decidido em 4
de junho, elevou o estimulo monetario total anunciado pelo BCE a 1,35 hilides de euros,
reduzindo o valor informativo dos spreads dos CDS em relagdo a percec¢éo do risco do
mercado.

(11) Podem ser feitas consideragbes semelhantes em relacdo ao valor informativo dos
mercados de obrigacdes soberanas, que, como no caso dos spreads dos CDS, séo
afetados pela politica monetaria dos bancos centrais. Tal como consta da [Figura 1], os
rendimentos das obrigacdes do Estado a 10A da DE, FR, GB e IT revelam uma diminui¢éo
em relagdo aos niveis de junho, em média, de 22 pontos de base.

(12) Por conseguinte, a ESMA considera que a evolugdo dos mercados bolsistas, que €
significativamente menos afetada pela politica monetaria dos bancos centrais, deve
proporcionar uma melhor compreensao do nivel atual de risco nos mercados financeiros
da UE.

(13) A semelhanca do Eurostoxx 50, o indice STOXX EUROPE 800, excluindo a Suica,
perdeu cerca de 17 % desde 20 de fevereiro de 2020, em comparagdo com uma queda
de 16 % em junho. O STOXX Europe Total Market Banks (ref. bancos europeus) diminuiu
37 % desde fevereiro, enquanto em junho a perda foi de aproximadamente 30 %.

5 0 VSTOXX mede a volatilidade implicita com base nos precos das opgdes Eurostoxx 50.

7 O indice VIX é calculado através da utilizagdo do ponto médio das cotagGes de compra/venda da opg&o do indice S&P 500
(SPX) em tempo real.
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(14) Tal como mencionado no Relatorio da ESMA sobre tendéncias, riscos e vulnerabilidades
(Report on Trends, Risks and Vulnerabilities — TRV), n.° 2, de setembro de 2020, no
segundo trimestre de 2020 houve sinais de diferenciacdo entre setores, afetando em
particular as instituicdes de crédito. A partir do final de junho, as companhias aéreas e 0s
indices do setor bancério da UE continuavam a situar-se 36 % e 30 %, respetivamente,
abaixo dos seus niveis iniciais de Janeiro. Além disso, a [Figura 3] mostra que os setores
bancario e de seguros se tém mantido bastante estaveis desde junho, mas o desempenho
entre 20 de fevereiro e 3 de setembro, em comparagdo com o registado entre 20 de
fevereiro e 4 de junho, revela uma deterioracao: -38 % vs. -33 % no setor bancario e -21 %
vs. -20 % no setor dos seguros. Pelo contrario, o desempenho dos setores néo financeiros®
melhorou em pequena medida: - 9 % vs. -11 %.

(15) A recuperacao de precos em determinados setores teve lugar no contexto de uma nova
deterioracdo do enquadramento macroeconémico e de uma recessdo profunda e
sincronizada a nivel mundial. Tal como indicado no TRV, a aparente dissocia¢éo entre o
desempenho dos mercados financeiros e a atividade econémica subjacente levanta uma
guestdo sobre a sustentabilidade da recuperacdo do mercado que se avizinha.

(16) Tendo em conta o nivel global nacional ou comunitario, a recupera¢do dos pre¢os nédo
parece ter ocorrido: A [Figura 5] mostra que as descidas de pre¢os sdo generalizadas em
toda a Unido, que de junho a setembro ndo houve melhorias significativas e que o
desempenho dos indices de a¢des em 22 mercados da UE indica que a queda de 20 de
fevereiro até 3 de setembro foi pior do que a queda de 20 de fevereiro até 4 de junho.
Além disso, os mercados bolsistas de 25 paises, em compara¢do com 24 paises em junho,
perderam pelo menos 10 % do seu valor quando se compararam o0s precos de 3 de
setembro com os de 20 de fevereiro de 2020. No mesmo periodo, os precos das agdes
das instituices de crédito europeias perderam entre 10 % e 59 %, em compara¢cado com
as perdas de valor entre 9 % e 48 % registadas no periodo de fevereiro a junho.

(17) A percentagem de a¢gbes com uma posic¢éo liquida curta entre 0,1 % e 0,2 % aumentou
de forma constante durante o periodo compreendido entre 16 de marco e 11 de junho de
2020, tendo depois permanecido estavel até 4 de setembro de 2020°, com uma média de
13 % em relacdo ao total das posi¢Oes liquidas curtas [Figura 6]. Aléem disso, um limiar
inferior de notificacdo tinha demonstrado que, em alguns paises, as posi¢des liquidas
curtas entre 0,1 % e 0,2 % representavam até cerca de 50 % das posi¢cbes totais
notificadas. Em conclusdo, a percentagem de posi¢des liquidas curtas entre 0,1 % e
0,2 %, que teve de ser comunicada devido ao limiar temporéario de notificagdo inferior,
continua a ser uma parte relevante do total das posic¢des liquidas curtas e tem um forte
valor informativo para as autoridades de regulamentacdo no contexto atual.

(18) Em termos gerais, as descidas significativas dos pregos em setores-chave, a volatilidade
relativamente elevada, a potencial dissociacdo do desempenho dos mercados financeiros
e da atividade econOmica subjacente e um nivel constantemente elevado de posi¢oes
liguidas curtas, juntamente com a incerteza sobre a evolucdo da pandemia da COVID-19

8 Os setores ndo financeiros excluem os seguintes subsetores: bancos, seguros e servigos financeiros.

9 As notificagdes das posicdes liquidas curtas diarias da Dinamarca estdo omissas no periodo de 31 de agosto a 4 de setembro
devido a uma questéo técnica.



e 0 seu impacto na economia real, indicam que os mercados financeiros da UE continuam
numa situacdo fragil. Essa situacdo dos mercados aumenta a probabilidade de que as
pressbes sobre as vendas a descoberto possam iniciar ou exacerbar desenvolvimentos
negativos nos proximos meses, 0 que por sua vez pode afetar de forma negativa a
confianca dos mercados ou a integridade do mecanismo de determinacdo dos precos.

(19) A ESMA considera que a combinacao das circunstancias descritas acima constitui uma
ameaca grave para o funcionamento correto e a integridade dos mercados financeiros.

b. Ameaca para a estabilidade da totalidade ou de parte do sistema
financeiro da Unido

(20) Conforme explicado pelo BCE no seu Relatério de Estabilidade Financeira °, a
estabilidade financeira € uma condicdo na qual o sistema financeiro — que inclui
intermediérios financeiros, mercados e infraestruturas de mercado — € capaz de resistir
a choques e a ocorréncia de desequilibrios financeiros.

(21) A pandemia da COVID-19 continua a ter um impacto significativo na economia real da
Unido. Tal como referido no TRV da ESMA, ndo obstante a recuperacdo do mercado, 0
ambiente do mercado permanece fragil e a ESMA prevé, a prazo, um «periodo prolongado
de risco para os investidores institucionais e de retalho ou mais corre¢cdes do mercado —
possivelmente significativas — e [...] riscos muito elevados em toda a area de competéncia
da ESMA»t. Em relacdo a esta questdo, a ESMA alertou o publico para uma possivel
dissociagdo entre o mais recente desempenho do mercado financeiro e a atividade
econdmica subjacente.

(22) A Seccao 2.a contém informag@es adicionais sobre o desempenho dos setores bancério,
dos seguros e dos mercados financeiros.

(23) Estas descidas generalizadas dos pre¢os colocaram a maioria das a¢6es da UE em todos
0s setores numa situacdo de fragilidade, em que novas descidas dos pre¢os néo
provocadas por informag¢Bes fundamentais adicionais poderiam ter consequéncias
altamente prejudiciais.

(24) No atual contexto de incerteza, a ESMA considera que a significativa pressdo de vendas
e a volatilidade invulgar do preco das a¢gbes podem ser desencadeadas por diferentes
fatores, nomeadamente por um ndamero crescente de participantes no mercado que
efetuam vendas a descoberto e constituem posi¢des liquidas curtas significativas.

(25) Em especial, a ESMA observa que as perdas generalizadas de pregos nas instituicdes
de crédito, que constituiram um dos parametros da decisdo de renovagédo tomada em
junho, ndo melhoraram. Tal indica que as instituicdes de crédito, que em certos casos sao
sistemicamente importantes, permanecem potencialmente vulnerveis a estratégias de
venda a descoberto e a constituicdo de posicdes liquidas curtas significativas,

10 hitps://www.ech.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr201911~facad0251f.en.html.

1 TRV, Resumo, pagina 4.
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independentemente de estas estratégias e posi¢cdes serem apoiadas por informacgdes
fundamentais.

(26) Continua a existir o risco de a acumulacéo de estratégias de vendas a descoberto e a
constituicdo de posi¢des liquidas curtas significativas poderem provocar espirais de
precos descendentes e desordenadas para determinados emitentes, com potenciais
efeitos consequentes no mesmo Estado-Membro ou na UE, o que, por sua vez, pode vir
a por em risco o sistema de um ou de varios Estados-Membros.

(27) Nao obstante a recuperacdo parcial registada em certos setores dos mercados
financeiros europeus, a ESMA considera que as atuais circunstancias do mercado
continuam a constituir uma ameaca grave para a estabilidade do sistema financeiro da
Uniéo.

(28) No ambito dos limites do mandato da ESMA, a renovacao pretendida da medida obriga
as pessoas singulares e coletivas que detém uma posicdo liquida curta sobre acdes
admitidas a negociacdo num mercado regulamentado a comunicarem as autoridades
nacionais competentes os limiares inferiores ao estabelecido no artigo 5.° do Regulamento
(UE) n.° 236/2012.

(29) A medida renovada deve manter a capacidade acrescida das autoridades competentes
nacionais e da ESMA para avaliarem de forma adequada a evolucdo da situacao,
diferenciarem os movimentos do mercado causados por informac¢des fundamentais dos
gue podem ser iniciados ou exacerbados por vendas a descoberto e reagirem se a
integridade, o funcionamento correto e a estabilidade dos mercados necessitarem de
medidas mais rigorosas.

c. Implicagdes transfronteiri¢cas

(30) Outra condicao para a ESMA poder tomar esta medida é que as ameacas identificadas
tenham implicacdes transfronteiricas.

(31) Tal como acima descrito, os mercados de capitais de toda a UE, tendo em conta 0s
indices nacionais e pan-europeus, nao recuperaram totalmente das graves descidas de
precos observadas em marco.

(32) Dado o facto de os mercados financeiros da maioria dos Estados-Membros da UE serem
afetados por tais ameacas, as implicacbes transfronteiricas continuam a ser
particularmente graves, uma vez que a interligacdo dos mercados financeiros da UE
aumenta a probabilidade de potenciais efeitos consequentes ou de contagio nos mercados
em caso de pressdo sobre as vendas a descoberto.

(33) Por conseguinte, a ESMA considera que as ameacgas a integridade dos mercados, ao
funcionamento correto e a estabilidade financeira acima descritas tém implicacdes
transfronteiricas. Devido a natureza da crise da COVID-19, tém, na verdade, um carater
pan-europeu e global.
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3. Nenhuma autoridade competente tomou medidas para enfrentar a ameaca ou
uma ou varias entidades competentes tomaram medidas que ndo enfrentam de

forma adequada a ameaga (artigo 28.°, n.° 2, alinea b), do Regulamento (UE)
n.° 236/2012)

(34) Uma das condicdes para a adocao, pela ESMA, da medida prevista na presente Decisdo
€ que uma autoridade competente ou as autoridades competentes ndo tenham tomado
medidas para responder & ameaca, ou que as medidas tomadas ndo sejam adequadas
para responder a ameaca.

(35) As preocupac0es relativas a integridade do mercado, ao funcionamento correto e a
estabilidade financeira descritas na Deciséo (EU) 2020/525 da ESMA, que permanecem
validas para a presente decisdo, levaram a que algumas autoridades competentes
nacionais tomassem medidas a nivel nacional que visavam limitar a venda a descoberto
de acBes na Espanha, Franca, Austria, Bélgica, Grécia e Italia®, as quais expiraram em
18 de maio.

(36) Apés a caducidade ou revogacao das medidas temporarias acima mencionadas, ndo
foram tomadas na UE outras medidas com base no Regulamento (UE) n.° 236/2012 e, a
data da presente Decisdo, ndo existem medidas semelhantes em vigor.

(37) A data da adogéo da presente Decisdo, nenhuma autoridade competente tinha adotado
medidas para reforcar a sua visibilidade da evolucao das posic¢des liquidas curtas através
da definicdo de limiares de comunicagéo inferiores, uma vez que podem contar com a
Decisdo 2020/1123 da ESMA.

(38) A necessidade de aumentar a visibilidade das posi¢fes liquidas curtas é ainda mais
premente num contexto em que as restricbes acima referidas, impostas nos termos do
artigo 20.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012, ja ndo estdo em vigor e em que se mantém
a incerteza relativamente ao impacto prolongado da COVID-19. Uma vez que as vendas
a descoberto e as transacdes com efeito equivalente deixaram de estar sujeitas a outras
limitacdes externas, as autoridades nacionais competentes na UE tém de poder identificar
com antecedéncia se as posi¢des liquidas curtas estdo a ser constituidas de uma forma
gue pode levar a que as ameagas para os mercados financeiros e estabilidade financeira
descritas acima se manifestem e sejam exacerbadas pela pressao sobre as vendas a
descoberto.

(39) Tendo em conta as ameacas pan-europeias acima mencionadas, continua a ser evidente
gue as informacdes recebidas pelas autoridades nacionais competentes ao abrigo do
limiar de comunicacdo normal definido no artigo 5.°, n.° 2, do Regulamento (UE) n.°
236/2012 néo é suficiente nas atuais condi¢des de tensdo no mercado. A ESMA considera
gque a manutencdo do limiar de comunicacdo inferior deve garantir que todas as
autoridades nacionais competentes na UE e a ESMA disp6em dos melhores conjuntos de
dados disponiveis para acompanhar as tendéncias de mercado, e permitir que essas
autoridades e a ESMA adotem novas medidas, se necessario.

12 Na Italia, a medida foi revogada em 18 de maio.
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4. Eficiéncia da medida (artigo 28.°, n.°3, alinea a), do Regulamento (UE)
n.° 236/2012)

(40) A ESMA deve igualmente ter em conta até que ponto a medida renovada enfrenta de
forma significativa as ameagcas identificadas.

(41) A ESMA considera que, apesar das perdas extraordinérias incorridas na negociacdo de
acOes em mercados regulamentados desde 20 de fevereiro de 2020, os mercados tém
funcionado corretamente e a integridade dos mercados tem sido amplamente preservada.

(42) Por conseguinte, a ESMA analisou as atuais circunstancias, em particular no que diz
respeito a medida em que constituem ameacas para a integridade dos mercados e
estabilidade financeira da Unido e quanto a possibilidade de a medida renovada da ESMA
ser eficaz para enfrentar essas ameacas através da adocdo de uma abordagem
inovadora.

a. A medidaenfrenta de forma significativa a ameaca para o funcionamento
correto e aintegridade dos mercados financeiros

(43) Nas circunstancias acima descritas, qualquer aumento repentino na pressao de vendas
e na volatilidade do mercado devido a vendas a descoberto e a constituicao de posicoes
curtas pode aumentar as tendéncias de descida nos mercados financeiros. Embora
noutras alturas as vendas a descoberto possam ter efeitos positivos em termos da
determinagdo do valor correto dos emitentes, nas atuais circunstancias do mercado
podem constituir uma ameaca adicional para o funcionamento correto e a integridade dos
mercados.

(44) Em particular, tendo em conta o impacto horizontal da situacdo de emergéncia
continuada que afeta um vasto conjunto de a¢fes na Unido, qualquer descida repentina
dos precos das acdes pode ser exacerbada pela pressdo de vendas adicional resultante
das vendas a descoberto e do aumento das posi¢des liquidas curtas que, se forem
inferiores aos limiares de comunicacdo normais para as autoridades nacionais
competentes nos termos do artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012, n&o seriam
detetadas sem a medida renovada.

(45) Pelos motivos acima referidos, as autoridades nacionais competentes e a ESMA devem,
0 mais rapidamente possivel, ter conhecimento dos participantes no mercado que
participam em vendas a descoberto e constituem posi¢des liquidas curtas significativas
para evitar, se necessario, que essas posi¢cdes se tornem sinais que originem uma
sucessao de ordens de venda em cascata e uma consequente reducéo significativa dos
precos.

(46) A ESMA considera que, sem a renovacao desta medida por mais trés meses, as
autoridades nacionais competentes e a ESMA néo teriam capacidade para acompanhar
adequadamente o mercado no atual ambiente incerto e fragil. Este facto é acentuado pela
aparente dissocia¢do do desempenho dos mercados financeiros e da atividade econdmica
subjacente, associada a natureza evolutiva da pandemia da COVID-19. Tais fatores
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poderiam desencadear uma pressédo de venda subita e significativa e uma volatilidade
adicional invulgar no preco das a¢fes da Unido que, por seu turno, poderia ser ainda mais
ampliada pela acumulag&o de posi¢des curtas.

(47) Ao mesmo tempo, a ESMA considera adequado manter o limiar de publicagcéo previsto
no artigo 6.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012, que € igual a 0,5 % do capital social
emitido da sociedade, uma vez que a reducao desse limiar ndo parece ser necesséria na
perspetiva da manutencdo ordenada dos mercados e do combate aos riscos para a
estabilidade financeira. A ESMA continua a acompanhar de forma continua as condi¢des
de mercado e tomard novas medidas, se necessario.

b. A medida enfrenta de forma significativa a ameaca para a estabilidade da
totalidade ou parte do sistema financeiro da Uniéo

(48) Tal como acima descrito, na grande maioria dos mercados de capitais da UE, o
desempenho dos mercados de titulos da UE piorou entre junho e setembro de 2020, em
comparacado com 20 de fevereiro. Em termos gerais, a negociagdo de acdes desde 20 de
fevereiro de 2020 caracterizou-se, e continua a caracterizar-se, por pressdes de venda e
por um nivel relativamente elevado de volatilidade. Tal como acima demonstrado, varios
fatores de risco continuam a ter impacto em muitos setores da economia real e nos
mercados financeiros da UE. Conforme demonstrado acima, a participacdo em vendas a
descoberto e a constituicdo de posi¢des liquidas curtas significativas podem aumentar a
presséo de vendas e as tendéncias de descida, o que, por sua vez, pode constituir uma
ameaca que pode ter efeitos muito negativos na estabilidade financeira das instituicbes
financeiras e das empresas de outros setores.

(49) Neste contexto, as limitacdes em termos de dados comunicados as autoridades nacionais
competentes e a ESMA restringiriam a sua capacidade de enfrentar potenciais efeitos
negativos na economia e, em Ultima andlise, na estabilidade financeira de toda a Uniao.

(50) Por conseguinte, a medida renovada da ESMA para reduzir temporariamente os limiares
de comunicacdo de posi¢Oes liquidas curtas as autoridades nacionais competentes
enfrenta de forma eficiente esta ameaca para a estabilidade de parte ou, em Ultima
andlise, de todo o sistema financeiro da Unido através da reducéo de limitagdes em termos
de dados e do reforco da capacidade das autoridades nacionais competentes para
enfrentarem futuras ameacas numa fase inicial.

c. Refor¢co da capacidade das autoridades competentes para controlar a
ameaca

(51) Em condicdes normais de mercado, as autoridades nacionais competentes controlam
gualquer ameaca que possa decorrer das vendas a descoberto e da constituicdo de
posi¢des liquidas curtas através de instrumentos de supervisao previstos na legislagédo da
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Unido, em especial, as obrigacdes de comunicagdo no que diz respeito as posicoes
liguidas curtas previstas no Regulamento (UE) n.° 236/2012x=,

(52) Contudo, as condi¢des de mercado atuais tornam necessario intensificar a atividade de
acompanhamento, por parte das autoridades nacionais competentes e da ESMA, do
conjunto das posicdes liquidas curtas sobre a¢cbes admitidas a negociacdo em mercados
regulamentados. Para esse efeito, e dada a incerteza continua relacionada com a
pandemia da COVID-19, continua a ser importante que as autoridades nacionais
competentes continuem a receber informacgdes sobre a constituicdo de posic¢des liquidas
curtas o mais cedo possivel, antes de atingirem o nivel de 0,2 % do capital social emitido
previsto no artigo 5.2, n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 236/2012.

(53) Isto é realgcado pela percentagem de ag6es com uma posicao curta liquida entre 0,1 % e
0,2 %, que aumentou de forma constante durante o periodo compreendido entre 16 de
marco e 11 de junho de 2020 e permaneceu estavel desde entdo, até 4 de setembro de
2020+ (em média, 13 % durante todo o periodo de observacdo). Por conseguinte, pode
concluir-se que a percentagem de posic¢des curtas liquidas entre 0,1 % e 0,2 %, que teve
de ser comunicada devido ao limiar de notificag&o inferior imposto pela ESMA, continua a
ser uma parte relevante do total das posic¢des curtas liquidas.

(54) Por conseguinte, a medida renovada da ESMA manterd a capacidade melhorada das
autoridades nacionais competentes para lidarem com quaisquer ameacas identificadas
numa fase inicial, 0 que permite a essas autoridades e a ESMA fazerem a gestao
atempada das ameacas para o funcionamento correto dos mercados e estabilidade
financeira, se for evidente qualquer sinal de tensdo no mercado.

5. As medidas n&o criam um risco de arbitragem regulatéria (artigo 28.°, n.° 3,
alinea b), do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

(55) Para adotar ou renovar uma medida nos termos do artigo 28.° do Regulamento (UE)
n.° 236/2012, a ESMA deve ter em conta se a medida cria um risco de arbitragem
regulatoria.

(56) Uma vez que a medida renovada da ESMA respeita as obrigacdes de comunicagdo dos
participantes no mercado no que diz respeito a todas as a¢gbes admitidas a negociacao
em mercados regulamentados na Unido, essa medida assegurard um limiar de
comunicacdo Unico para todas as autoridades nacionais competentes, garantindo
condi¢bes equitativas entre os participantes no mercado, quer sejam da Unido ou de
paises terceiros, no tocante a negociacdo de a¢des admitidas & negociagdo em mercados
regulamentados na Uniéo.

13 Ver artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012.

14 As notificacdes das posigdes liquidas curtas diarias da Dinamarca est&o omissas no periodo de 31 de agosto a 4 de
setembro devido a uma questéo técnica.
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6. A medida da ESMA néo tem efeitos prejudiciais sobre a eficiéncia dos mercados
financeiros, incluindo em termos de reducédo da liquidez nesses mercados ou
criacdo de incerteza para o0s participantes no mercado, que sejam
desproporcionados relativamente aos seus beneficios (artigo 28.°, n.° 3, alinea
c), do Regulamento (UE) n.° 236/2012)

(57) A ESMA tem de avaliar se a medida tem efeitos negativos que possam ser considerados

desproporcionados em comparagcao com 0s seus beneficios.

(58) A ESMA considera adequado que as autoridades nacionais competentes acompanhem

de perto a evolucdo das posicbes liquidas curtas antes de considerar a adocdo de
guaisquer medidas mais intrusivas. A ESMA constata que os limiares de comunicacdo
normais (0,2 % do capital social emitido) podem nédo ser adequados em condi¢cdes de
mercado excecionais continuadas para identificar atempadamente tendéncias e futuras
ameagas.

(59) Embora a introducéao de uma obrigagdo de comunicacéo reforcada possa ter trazido um

encargo adicional para as entidades de comunicacao, atualmente estas ja adaptaram os
respetivos sistemas internos apés a aplicacdo das Decisdes (UE) 2020/525 e (UE)
2020/1123 da ESMA e, por conseguinte, ndo se espera que esta medida renovada afete
ainda mais os custos de conformidade das entidades de comunicacdo. Além disso, ndo
limitar4 a capacidade de os participantes no mercado participarem ou aumentarem as
respetivas posi¢oes curtas em acgdes. Deste modo, a eficiéncia do mercado ndo sera
afetada.

(60) Em comparagéo com outras medidas potenciais e mais intrusivas, esta medida renovada

ndo deve afetar a liquidez do mercado, uma vez que a obrigacdo de comunicacgao
reforcada para um numero limitado de participantes no mercado ndo deve alterar as suas
estratégias de negociacao e, por conseguinte, a sua participa¢do no mercado. Além disso,
a excecao mantida prevista para as atividades de criacdo de mercado e para 0s programas
de estabilizagdo ndo se destina a aumentar 0s encargos para as entidades que prestam
servicos importantes em termos de fornecimento de liquidez e reducgéo da volatilidade,
gue sao especialmente relevantes na atual situacao.

(61) Em termos do ambito da medida renovada, a ESMA acredita que limitar a medida a um

ou varios setores ou a qualquer subconjunto de emitentes pode ndo obter o resultado
pretendido. A magnitude das descidas dos precos registada apoés o inicio da pandemia da
COVID-19, o amplo conjunto de agdes (e setores) afetados e o grau de interligacdo entre
as economias da UE e as plataformas de negociacdo sugerem que uma medida de
alcance europeu é mais eficaz do que medidas setoriais para proporcionar as autoridades
competentes informagdes imediatas sobre o mercado.

(62) Em termos de criacdo de incerteza no mercado, a medida nao introduz novas obrigacdes

regulamentares, ja que, reduzindo o limiar relevante, apenas modifica as obrigacdes de
comunicacao normais que estdo em vigor desde 2012. A ESMA sublinha igualmente que
a medida renovada € limitada a comunicacgéo de agfes que estdo admitidas a negociacao
num mercado regulamentado na Unido para captar as posi¢cdes cuja comunicacao
adicional se afigure mais relevante.

12
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(63) Por conseguinte, a ESMA considera que essa obrigacdo de transparéncia reforcada ndo
deve ter um efeito negativo na eficiéncia dos mercados financeiros ou nos investidores
gue seja desproporcional aos seus beneficios e ndo deve criar qualquer incerteza nos
mercados financeiros.

(64) Em termos da duracdo da medida, a ESMA considera que a renovagdo da medida por
um periodo de trés meses € justificada tendo em conta as informag8es disponiveis neste
momento e a perspetiva de incerteza geral no contexto da crise da COVID-19. A ESMA
pretende regressar a obrigacdo de comunicagdo normal assim que a situagdo melhorar,
mas ao mesmo tempo n&o pode eliminar a possibilidade de alargar a medida se a situacdo
piorar ou se 0s mercados continuarem numa situacéao fragil.

(65) Com base nisto e a partir desta data, a ESMA considera que a presente Deciséo para
renovar a medida de transparéncia temporaria reforcada sobre posi¢des liquidas curtas é
proporcional tendo em conta as circunstancias negativas continuadas.

7. Consulta e notificacéo (artigo 28.°, n.°s 4 e 5 do regulamento (UE) n.° 236/2012)
(66) A ESMA consultou o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB). O ESRB néao levantou
quaisquer objecdes a ado¢do da Deciséo proposta.

(67) A ESMA notificou as autoridades nacionais competentes sobre a Decisdo prevista.

(68) A medida renovada da ESMA entrard em vigor a partir de 18 de setembro de 2020.

APROVOU A PRESENTE DECISAO

Artigo 1.°
Definigcao

Para efeitos da presente Decisdo, entende-se por «mercado regulamentado» um
mercado regulamentado na acec¢éo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 21, da Diretiva 2014/65/UE
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados
de instrumentos financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva
2011/61/UE (®).

15JO L 173 de 12.6.2014, p. 349.
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Artigo 2.°
Obrigacdes adicionais de transparéncia temporarias

1. As pessoas singulares ou coletivas que detém uma posic¢éo liquida curta sobre o capital
social emitido de uma sociedade cujas a¢des estao admitidas a negociacdo num mercado
regulamentado devem, nos termos dos artigos 5.° e 9.° do Regulamento (UE)
n.c 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, informar a autoridade competente
relevante sempre que essa posicao atingir ou descer abaixo dos limiares de comunicac¢ao
relevantes referidos no n.° 2 do presente artigo.

2. Um limiar de comunicacao relevante € uma percentagem igual a 0,1 % do capital social
emitido da sociedade em questéo e cada 0,1 % acima desse limiar.

Artigo 3.°
Isencbes

1. Nos termos do artigo 16.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e
do Conselho, as obriga¢des adicionais de transparéncia temporarias referidas no artigo
2.° ndo se aplicam as ag¢des admitidas a negociagdo num mercado regulamentado se a
plataforma de negociacao principal dessas a¢fes estiver situada num pais terceiro.

2. Nos termos do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e
do Conselho, as obrigacdes adicionais de transparéncia temporarias referidas no artigo
2.°ndo se aplicam as transac0es realizadas devido a atividades de criagdo de mercado.

3. As obrigacdes adicionais de transparéncia temporarias referidas no artigo 2.° ndo se
aplicam a uma posicéo liquida curta relacionada com uma operacao de estabilizacdo nos
termos do artigo 5.° do Regulamento n.° 596/2014, de 16 de abril de 2014, relativo ao
abuso de mercado ().

16JOL173,12.6.2014, p. 1.
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Artigo 4.°
Entrada em vigor e aplicacéo

A presente Decisdo entra em vigor em 18 de setembro de 2020. A presente deciséo é
aplicavel a partir da data da sua entrada em vigor, durante um periodo de trés meses.

Feito em Paris, em 16 de setembro de 2020

Pelo Conselho de Supervisores
Steven Maijoor

Presidente
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ANEXO

No presente anexo, «decisdo da ESMA» refere-se a decisdo da ESMA de 16 de marcgo de 2020 que exige que as pessoas singulares ou coletivas
gue detém posigdes liquidas curtas reduzam os limiares temporais de comunicacgéo de posic¢des liquidas curtas sobre o capital social emitido de
sociedades cujas acdes estejam admitidas & negociacdo num mercado regulamentado acima de um determinado limiar e notifiquem as
autoridades competentes em conformidade com o disposto no artigo 28.2, n.° 1, alinea a), do Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento
Europeu e do Conselho [LIGACAQ].

FIGURA 1 — INDICADORES FINANCEIROS

Desempenho do mercado de capitais Variacao de Nivel do indice em Variacao de Nivel do indice a
20/02/2020 a 03/09/2020 20/02/2020 a partir de 04/06/2020
03/09/2020 04/06/2020

STOXX EUROPE 800 ex. Suica -17 % 116 -16 % 117

INDICE EURO STOXX -13 % 362 -13 % 364

EURO STOXX 50 -14 % 3,304 -13 % 3,323

S&P500 (EUA) 2% 3,451 -8 % 3,112

Nikkei (Japéo) 0% 23,466 -3 % 22,864

Global -1% 228 -9 % 211


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9546_esma_decision_-_article_28_ssr_reporting_threshold.pdf
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esmi
10A (IT) 15 1,06 51
10A (USA) -90 0,62 -67
10A (GB) -34 0,24 -24
10A (JP) 8 0,04 9

Nota: Variacdo do mercado de capitais expressa em termos relativos, outras variagdes em termos absolutos.
Fontes: Refinitiv EIKON; ESMA.
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FIGURA 2 — INDICADORES DE VOLATILIDADE
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16 March 2020 announcement and application of ESMA'’s decision 16 de margo de 2020 Comunicagdo e aplicacéo da decisdo da ESMA
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Sources: Refinitiv Datastream, ESMA. Fontes: Refinitiv Datastream, ESMA.




FIGURA 3 — INDICES DE ACOES SETORIAIS DA UE
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16 March 2020 announcement and application of ESMA’s decision

16 de marco de 2020 Comunicacao e aplicacédo da decisdo da ESMA

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June
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Note: Equity prices. 2020-02-20 = 100.

Nota: Precos de capital préprio. 2020-02-20 = 100.

Sources: Refinitiv Datastream, ESMA.

Fontes: Refinitiv Datastream, ESMA.
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FIGURA 4 — INDICES DE SPREADS DOS CDS EUROPEUS
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Sources: Refinitiv EIKON, ESMA.

Fontes: Refinitiv EIKON; ESMA.
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FIGURA 5 — DESEMPENHO DOS INDICES DE ACOES EUROPEUS POR PAIS

Variagdo em percentagem de 20 de fevereiro de
2020 a 3 de setembro de 2020

Variacdo em percentagem de 20 de fevereiro de
2020 a 4 de junho de 2020

STOXX EUROPE 800 ex. Suica -16,67 % -15,78 %
INDICE EURO STOXX -13,22 % -12,72 %
EURO STOXX 50 -13,57 % -13,07 %
AT -30,21 % -23,30 %
BE -19,22 % -14,86 %
BG -20,67 % -15,69 %
CYy -39,52 % -34,73 %
Ccz -17,81 % -13,94 %
DE -4,44 % -7,32 %
DK 4,24 % -2,48 %
EE -13,55 % -13,16 %
ES -29,45 % -21,88 %
Fl -5,35% -8,66 %
FR -17,37 % -15,91 %
GB -21,32 % -13,93 %
GR -29,24 % -26,64 %
HR -19,61 % -17,16 %
HU -24,05 % -17,83 %
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* esm

* 5 N " K
IE -13,00 % -12,90 %
IS -1,50 % -4,44 %
IT -22,04 % -20,01 %
LT 5,06 % -1,98 %
LU -25,92 % -21,60 %
LV 5,53 % -1,81 %
MT -20,80 % -12,92 %
NL -11,66 % -9,17 %
NO -11,80 % -10,22 %
PL -15,75 % -13,47 %
PT -20,09 % -13,64 %
RO -10,73 % -11,45%
SE -7,28 % -9,47 %
Sl -13,01 % -10,83 %
SK -7,05% 0,07 %

Fontes: Refinitiv EIKON; ESMA.
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FIGURA 6 — PLC ENTRE 0,1 % E 0,2 % NO PERIODO DE 16 DE MARGCO A 4 DE SETEMBRO DE 2020%
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Sources: ESMA.

17 As notificagdes das posi¢des liquidas curtas didrias da Dinamarca estdo omissas no periodo de 31 de agosto a 4 de setembro devido a uma questéo técnica.



18 May 2020 End/interruption of short selling bans

18 de maio de 2020 Termo/suspenséo das proibicdes de venda a
descoberto

11 June 2020 announcement of the renewal of ESMA’s decision
which started to apply on 17 June

11 de junho de 2020 Comunicacdo da renovagao da deciséo da
ESMA que comecou a ser aplicada em 17 de junho
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