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Os mecanismos de compensacéao e liquidacdo, que asseguram a conclusdo das transaccdes
realizadas nos mercados de titulos, sdo indispensaveis ao funcionamento do sistema
financeiro. Na perspectiva da plena realizagcdo do mercado interno dos servi¢os financeiros,
sera por conseguinte essencial dispor de mecanismos de compensacdo e de liquidacdo
eficientes (ou seja, eficientes do ponto de vista dos custos, concorrenciais € seguros) no
conjunto da UE. Embora 0s mecanismos que existem actualmente na Unido sejam de um
modo global eficientes a nivel das operacdes internas, esses sistemas tém uma base nacional e
nNao se associam para assegurar um tratamento pds-transaccdo eficiente para as operacdes
transfronteiras. Esta auséncia de mecanismos eficientes de compensacao e de liquidacéo para
as operacdes transfronteiras ndo permite beneficiar em pleno das vantagens do mercado
interno de servicos financeiros.

A falta de eficiéncia a nivel dos processos de compensacédo e liquidacao transfronteiras na
Unido explica-se em grande parte pela fragmentacdo de uma actividade que padece de
disparidades nacionais a nivel dos requisitos técnicos e das préaticas de mercado, dos
procedimentos fiscais e da legislacdo aplicavel aos valores mobiliarios. Além disso, na
auséncia de uma abordagem regulamentar comum para a actividade de compensacgédo e
liguidagdo, os receios associados a eventual existéncia de riscos operacionais e prudenciais
contribuem igualmente para refrear o desenvolvimento da actividade transfronteiras. A
criacdo de uma conjuntura integrada para as actividades de compensacdo e liquidacao
constitui por conseguinte um requisito prévio essencial para se poder assegurar um tratamento
pés-transaccao eficaz para todas as operacdes sobre valores mobiliarios na UE. Para este fim,
a Comisséo definiu dois objectivos principais.

O primeiro objectivo consiste em suprimir os obstaculos que dificultam a conclusdo das
operacgOes transfronteiras individuais e que assumem a forma de disparidades nacionais a
nivel das normas técnicas/praticas de mercado, dos procedimentos fiscais e da legislacédo
aplicavel aos valores mobilidrios. A Comissdo considera que a eliminacdo dos entraves
relacionados com requisitos técnicos incumbe antes de mais ao sector privado. As autoridades
nacionais e comunitarias podem todavia desempenhar um papel activo na supressdo destes
obstaculos, encorajando a harmonizacdo através da concep¢do de normas comuns. A
eliminacdo dos outros obstaculos supord uma intervencao publica, por exemplo no que diz
respeito a determinacdo do regime juridico aplicavel as operacdes sobre titulos e a detencao
de titulos na UE.

Uma vez que a supressdo dos obstaculos ndo conduz automaticamente a um clima de
concorréncia leal, o sequndo objectivo consistira em eliminar as distor¢des concorrenciais ou
as desigualdades de tratamento entre entidades que oferecem servicos de compensacao e
liquidacdo semelhantes. A existéncia de uma infra-estrutura de compensacao e de liquidacao
plenamente integrada a nivel da UE supde que os direitos de acesso aos sistemas sejam
alargados, transparentes, objectivos, e, acima de tudo, efectivos. Na suas decisbes de
investimento, os participantes no mercado ndo deverdo estar sujeitos a restricbes associadas a




localizacdo da contraparte, dos titulos ou da infra-estrutura. O acesso a todos os sistemas
indispensaveis deve ser generalizado (para todos os mercados, fornecedores de
infra-estruturas e participantes no mercado). A proposta de revisdo da Directiva relativa aos
Servicos de Investimento, que prevé a possibilidade de escolha dos sistemas para as
actividades poés-transaccdo, constitui um primeiro passo neste sentido. O efeito destas
medidas poderia ver-se reforcado por uma aplicagdo concomitante da politica de

concorréncia.

A nivel da UE, as infra-estruturas de compensacao e liqguidagdo apenas serdo genuinamente
integradas e concorrenciais se respeitarem normas rigorosas de integridade do mercado e de
estabilidade financeira. Para este efeito, ser4 conveniente chegar a um acordo sobre uma
concepgcdao comum do quadro regulamentar e prudencial mais adequado para reger 0s
prestadores de servicos de compensacao e liquidacdo, de onde a iniciativa complementar
tomada pelas autoridades de regulamentacdo dos mercados de valores mobiliarios e dos
bancos centrais, que decidiram desenvolver normas comuns. A aplicagdo destas normas
deverd, em grande medida, apaziguar os receios das autoridades de regulamentacao
relativamente a utilizacdo de sistemas de outros Estados-Membros. No entanto, ndo € certo
gue estas normas comuns sejam suficientes por si s6 para proporcionar um enquadramento
estavel e equitativo para a utdigdo transfronteiras dos sistemas de compensacdo e
liquidagcdo. Poderia por conseguinte ser conveniente recorrer a instrumentos legislativos
comunitarios para prever um certo nimero de principios fundamentais (por exemplo, a nivel
da definicdo das fungdes pertinentes, da autorizacdo dos prestadores e das regras que regem a
supervisao continua). Poderiam igualmente prever-se, neste contexto, medidas respeitantes a
eventuais normas de adequacao dos fundos préprios, as regras em matéria de insolvéncia e/ou
as técnicas de gestao de risco destas instituicdes.

A presente Comunicacdo nao tem por objectivo pronunciar-se sobre as vantagens das
diferentes arquitecturas ou dos diferentes modelos susceptiveis de se aplicarem a prestacao de
servicos de compensacéo e liquidacédo a escala europeia. A escolha da sua configuracao deve
ser deixada a iniciativa do mercado, respeitando apenas certas restricdes legitimas associadas
ao interesse publico (destinadas a assegurar um grau de concorréncia adequado, uma
proteccdo adequada dos investidores e a minimizar o risco sistémico). E por conseguinte
fundamental conseguir instaurar uma conjuntura em que o jogo das for¢cas do mercado possa
conduzir a configuracdo mais conveniente para assegurar a eficiéncia das infra-estruturas de
compensacao e liqguidacéo na UE.

A presente Comunicacdo constitui uma primeira etapa no desenvolvimento de uma politica
em matéria de compensacao e liquidacdo na UE. As partes interessadas sao convidadas a
enviar as suas observacdes até 31 de Agosto de 2002. Essas observacées devem dirigir-se a
DG MARKT F2, Comissdo Europeia, B-1049 Bruxelas. Endereco electrénico: markt-
clearing-settlement@cec.eu.int



| INTRODUCAO

Mercados financeiros eficientes e estruturalmente sdos sdo mais concorrenciais e exercem um
maior efeito de atraccdo sobre os emitentes e investidores do mundo’inkam ser
competitivo a nivel mundial, o mercado financeiro da UE devera ser profundo, liquido, eficaz,
seguro, transparente e eficiente do ponto de vista dos custos. A ponderacao das vantagens de
um mercado ndo se baseiam unicamente nos custos directos de;a@dilidos mercados e
sistemas, mas também nas funcionalidades oferecidas e em consideracbes menos directas
sobre por exemplo, a utikdo eficiente das garantias. Se os custos de utilizacdo dos sistemas
de compensacao e liquidacédo europeus forem demasiado elevados, ou se a infra-estrutura nao
permitir dispor das funcionalidades pretendidas, os agentes podem renunciar a investir nestes
mercados ou recorrer a outros métodos, potencialmente de maior risco, para assegurar a
concluséo das suas transacgdes transfronteiras. E evidente que ha que facilitar o acesso dos
investidores aos mercados nos quais desejam investir. Estes devem nomeadamente ter a
possibilidade de adquirir e deter titulos emitidos por empresas de outros Estados-Membros a
um custo razoavel. Os custos transfronteiras excessivos deverdo ser eliminados, e convém
minimizar os riscos juridicos ou outros susceptiveis de resultarem numa falta de eficiéncia da
compensacao e da liquidacdo, se se pretende dispor de um mercado de valores mobiliarios
genuinamente integrado a nivel da UE.

A natureza dos problemas que se apresentam neste dominio tornou-se recentemente mais
clara. Assim, o problema da compensacéo e da liquidacdo foi indirectamente abordado nas
duas consultas da Comissdo sobre a modernizagdo da DSI. O relatério inicial do
Grupo Giovannirfi fazia um ponto da situacdo actual dos sistemas de compensacdo e
liquidac&o na Europae sera publicado um novo relatério, que analisara a evolug&o previsivel

a nivel da arquitectura dos sistemas de compensacédo e liquidacdo, no decurso do ano. O
Grupo dos Trinta (G30)esta actualmente a preparar recomendacdes com vista a minimizar os
riscos e a maximizar a eficiéncia no funcionamento destes sistemas. O Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC) e o Comité Europeu das Autoridades de Regulamentacdo dos
Valores Mobiliarios (CEARVM) constituiram um grupo de trabalho conjunto para analisar os
problemas de interesse comum no dominio da compensacdo e da ligtid@gendem
nomeadamente a adop¢do de normas comuns aplicaveis por parte dos organismos de
compensacéo e liquidacdo europeus, inspirando-se nas recomefAdiz&RSS-10SCOe

nas normas de gestéo de risco elaboradaskglapean Association of Central Counterparty
Clearing House$EACH).

O Conselho Europeu de Lisbhoa sublinhou a importancia de implementar na Unido, até 2005, um
Mercado Unico de servicos financeiros plenamente integrado e eficiente. As conclusdes do Conselho
Europeu de Estocolmo sublinham igualmente o papel crucial que desempenham os mercados
financeiros na economia global da Unido Europeia.

Grupo de peritos que assiste a Comissdo no dominio dos mercados de capitais.

Relatdrio sobre os mecanismos transfronteiras de compensacéo e liquidagao na Unido Europeia
(Novembro de 2001), Economic Paper n.° 163, disponivel (em inglés) no endereco seguinte:
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm

Grupo consultivo de alto nivel sobre os assuntos econémicos e monetarios internacionais.

A Comissao dispbe de um observador no seio deste grupo de trabalho.

Recomendagdes para os Sistemas de Liquidagao de Valores Mobiliarios, Relatbaskdgorcedo
CPSS-10SCO sobre os Sistemas de Liquidacdo de Valores Mobiliarios, Novembro de 2001. Estas
recomendacBes foram aceites de um modo geral pelos bancos centrais e pelas autoridades de
regulamentacdo dos mercados de valores mobiliarios como representando normas minimas para 0s
sistemas envolvidos nha concluséo de operacdes.

Committee on Payments and Settlements Systems dos bancos centrais do G10 e International
Organisation of Securities Commissions.



Alimentando-se das informacgfes disponiveis gracas a estes Vvarios exercicios, o0 presente
documento consultivo apresenta a politica genérica da Comissao neste sector, bem como as
orientacdes possiveis para a sua accao no futuro. Sdo convidados a apresentarem as suas
observacgdes o Parlamento Europeu, o Conselho, as autoridades nacionais de regulamentacgéo
e de supervisdo, as outras organizacdes e federacbes de nivel nacional e comunitario, os
profissionais do mercado, os investidores institucionais, os fornecedores de infra-estruturas e
guaisquer outras partes interessadas. Essas observacdes serdo acolhidas favoravelmente, quer
digam respeito a orientacdo genérica assumida neste dominio quer as questdes concretas
sublinhadas no texto.

I EM QUE CONSISTEM A COMPENSACAO E A LIQUIDACAO E POR QUE
MOTIVO SAO TAO IMPORTANTES?

As funcbes de compensacdo e liquidacdo constituem um processo através do qual as
operagdes sobre titulos ou instrumentos derivados chegam a sua conclusédo definitiva — de
modo que o comprador recebe o instrumento financeiro e o vendedor o pagamento
correspondenfe Estes mecanismos sdo por vezes designados como a “canalizacéo” dos
mercados financeiros. O processo decompde-se em diversas etapas, embora nem todas se
verifiqguem necessariamente em cada operacao:

- aconfirmacéodas condicbes de uma transacc¢ao;

- o calculo das obrigacfes que dela decorrem para as partes envolvidas — o processo de
compensacdajue pode conduzir a obrigacdes liquidas ou brutas;

- umacontraparte centralque pode interpor-se entre duas partes numa transacgao e
tornar-se contraparte para ambos os lados dessa transaccéo;

- a entregados titulo envolvidos, acompanhada gagamentocorrespondente, com
vista a chegar Aquidacag

- a guarda e a adminisigao dos titulos emepdsito

- oregistq se necessario, da propriedade dos titulos, num registo legal.

Por motivos de simplificacdo, a presente Comunicacao utiliza a expressado “compensacéo e liquidacao”
de modo geral a fim de abranger todo o conjunto de actividades que podem contribuir para a conclusao
de uma transaccéo.
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A eficiéncia dos processos poés-transaccdo constitui uma condicdo indispensavel se se

pretende que os participantes nos mercados — emitentes, investidores e intermediarios —

possam efectivamente operar no quadro de um mercado financeiro integrado que abrange toda
a UE. Os esforcos destinados a melhorar os mecanismos de compensacao e liquidagao a nivel
europeu devem por conseguinte ser conduzidos em paralelo com a implementacéo do Plano
de Accao para os Servicos financeiros.

Além disso, os mecanismos de compensacao e as contrapartes centrais constituem um
elemento fulcral para a estabilidade do sistema financeiro: os sistemas de liquidacao de titulos
detém os activos utilizados para garantir os pagamentos nos sistemas de pagamento de
grandes montantes e como garantia nas operacdes de politica monetéaria; as contrapartes
centrais constituem por esse motivo um ponto de concentracao de riscos para os mercados que
servem. As técnicas de gestdo de risco e a supervisdo global destes sistemas desempenham
por conseguinte um papel importante para assegurar o caracter eficiente, liquido, ordenado e
sélido do sistema financeiro.

Il SITUACAO ACTUAL

Um interesse crescente pelas actividades financeiras a escala europeia

Os profissionais do mercado desejam que a conclusdo das transacc¢des transfronteiras seja
assegurada com uma maior eficiéncia e com menores custos. As preocupacdes manifestadas
séo diversas: 0os bancos e empresas de investimento de grande dimensao, com actividades em
numerosos mercados, gostariam de centralizar os valores que detém num sistema Unico, o0 que
lhes permitiria optimizar a utilizagdo das garantias e minimizar 0S respectivos custos
operacionais. Os investidores institucionais, por seu turno, gostariam de reduzir os custos de
uma diversificagdo dos investimentos para carteiras que incluam valores de toda a Unido
Europeia. Certos emitentes, finalmente, pretendem ter acesso a mercados profundos e liquidos
gue facilitem a angariacdo de capital. Quanto aos pequenos investidores, gostariam de ter
acesso a uma gama de valores tdo vasta quanto possivel, a um custo razoavel e sem
complexidades inuteis. Estas exigéncias apenas poderdo ser satisfeitas se o conjunto de
sistemas pré e pés-transaccao na Europa formar uma rede integrada e eficaz.

Nos mercados nacionais, a conclusao das transac¢des sobre titulos efectuadas em bolsa era
tradicionalmente assegurada pelo sistema ou sistemas situados no mesmo pais que a praca



financeira envolvida. Esta relacdo bipolar tende progressivamente a desagregar-se sob o efeito
de um certo nimero de factores. A participacdo numa bolsa limita-se cada vez menos aos
simples operadores nacionais. Muitos valores mobiliarios sdo hoje em dia negociados em
diversas bolsas nacionais, ou mesmo em plataformas ndo nacionais com adesao multinacional
e cuja sede social se situa frequentemente em paises que nao aqueles em que sdo negociados
os titulos. Nestas condictes, € provavel que o modelo tradicional, segundo o qual o local da
liquidacdo é determinado pelo local da negociacdo, deixa de ser considerado adequado para
todos os agentes do mercado.

Os actuais mecanismos de compensacao e liquidacdo transfronteiras da UE ja ndo séo
eficientes

Em regra geral, os mecanismos que asseguram a conclusdo das transac¢des na UE sao
eficazes a nivel nacional mas revelam-se demasiado complexos e onerosos para um mercado
financeiro Unico a escala da Unido. A titulo de exemplo, o grafico em seguida mostra a
multiplicidade de canais que sao utilizados para ter acesso a sistemas de liquidagdo em outros
Estados-Membros.
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Estacomplexidadepode explicar-se em grande parte pelo grau de fragmentacdo do sector e
por conseguinte pelo nivel de riscos e de custos, que variam em fungdo do tipo de valor
mobiliario, do tipo de transaccao e das legislacdes nacionais aplicaveis. Existem numerosos
sistemas, todos com especificidades e caracteristicas diferentes. Tudo isto vem acrescer a
complexidade a nivel das tecnologias, das conexdes, dos conhecimentos e das qualificacdes
indispensaveis para poder realizar transac¢des transfronteiras na UE. Todas as diferengas a
nivel das normas que regem os mercados e sistemas, das condi¢cdes de adesdo dos membros e
das legislacbes nacionais aplicaveis, deverdo ser bem compreendidas e respeitadas para se
poder assegurar a seguranca e a conclusédo das operacgoes.

E dificil quantificar oscustosassociados a realizagdo de operacbes sobre titulos na UE.
Variam fortemente em funcéo do titulo em questéo, do tipo e do volume da operacéo, da
natureza da contraparte, das legislacdes aplicaveis e dos sistemas utilizados. Estudos recentes
confirmam que os custos de tratamento pdés-transac¢do de uma transac¢do transfronteiras
(inter-sistemas) sobre titulos na UE s&o varias vezes mais elevados do que os correspondentes
a uma transaccao semelhante no mercado nacional. Efectuam-se por vezes comparacdes com
0 custo de tratamento pés-transac¢ao nos Estados Unidos, pais em que 0s custos no mercado



interno sdo igualmente mais baixos do que os correspondentes as transacgdes transfronteiras
na UE. Estes custos, que sdo mais elevados na Unido Europeia, incluem custos directos, como
por exemplo as despesas de adesédo aos sistemas e as comissdes sobre as operagdes e outros
custos menos faceis de identificar, mas, em ambos o0s casos, esses custos podem ser
imputaveis a existéncia de obstaculos que resultam do caracter fragmentado da infra-estrutura
dos mercados financeiros da Unido. O Relatério Giovannini apresentava uma lista de
obstaculos dessa natureza.

Legislacdo comunitaria em vigor

Os instrumentos que integram o quadro regulamentar da UE que rege as actividades de
compensacao e liquidacdo ndo permitem dispor de um quadro completo abrangendo todo o
leque de actividades e fungbes indispensaveis a conclusdo das operacdes. Estes instrumentos
nao permitem tdo-pouco abranger todos os tipos de entidades que exercem este tipo de
actividade. Efectivamente, as instituicbes comecaram recentemente a afastar-se dos seus
papéis tradicionais, até entéo claramente definidos, contribuindo assim para esbater a fronteira
entre as actividades especificas dos diferentes tipos de instituicbes. Esta evolugcao suscitou a
exigéncia de uma “abordagem funcional” da regulamentacdo, em virtude da qual o regime
regulamentar proprio de cada actividade seria definido por referéncia aos riscos inerentes a
essa mesma actividade e nao por referéncia ao tipo de instituicdo que a exerce. Nesta optica,
as instituicbes que oferecem as mesmas funcbes/servicos seriam sujeitas a direitos e
obrigacgdes idénticos. Os instrumentos legislativos comunitérios actualmente em vigor sdo os
seguintes: a Directiva relativa ao Caracter Definitivo da Liquidacdo (DCDL), as disposicdes
respeitantes ao racio de solvabilidade da Directivade Coordenagdo Bancéaria, a
Directiva relativa a Adequacédo dos Fundos Préprios (DAFP), e, em parte, a Directiva relativa
aos Servicos de Investimento (DSI). O Anexo | apresenta uma descricdo mais pormenorizada
do quadro regulamentar actualmente aplicavel.

Riscos associados as actividades de compensacéo e liquidacdo

Os riscos inerentes aos diferentes tipos de actividades pés-transaccdo devem ser objecto de
uma gestdo e de um controlo adequados. Num contexto transfronteiras, os aspectos
relacionados com a qualidade técnica e a gestédo do risco dos proprios sistemas sdo essenciais,
mas sao igualmente importantes todos os aspectos relacionados com as conexdes técnicas
entre os diferentes sistemas e as suas ligacdes jurid@asiscos devem ser ponderados nédo
apenas tendo em conta o efeito de repercussdo que o incumprimento de um determinado
participante pode ter sobre 0s demais participantes ou sobre o proprio sistema, mas
igualmente avaliando o impacto que poderia ter um incumprimento no seio do sistema sobre a
estabilidade do sistema financeiro no seu conjunto. E por esse motivo que as autoridades
publicas competentes atribuem uma grande importancia ao problema da estabilidade
financeira global, as questbes que se prendem com a regulamentacdo do mercado e a
supervisao prudencial quer das contrapartes centrais quer dos organismos de compensacao e
liquidacdo e dos seus membros. Numa rede de servicos de pds-transac¢cdo plenamente
integrada e abrangendo a Unido Europeia, a complexidade extrema dos ricos prudenciais e
operacionais exigiria por conseguinte uma gestdo particularmente rigorosa com vista a

O Anexo 4 das RecomendacbesTaesk Force Conjunt&€PSS-I0SCO contém uma descricdo da forma
como a liquidacdo de transaccdes transfronteiras pode dar origem a riscos especificos: os riscos de
depdsito e juridicos serdo tdo importantes quanto mais numerosos forem os agentes e as jurisdicdes
envolvidas; a natureza do risco atinente a uma determinada transferéncia é igualmente afectada se a
liquidacdo ndo se opera no depositario de emisséo ou em caso de liquidacao inter-sistemas.
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preservar a integridade global das infra-estruturas de compensacao e liquidacdo, e, por
extensédo, do sistema financeiro no seu conjunto.

vV OBJECTIVOS DA UE

Para dotar a UE de uma infra-estrutura pés-transaccdes integrada, convém prosseguir dois
objectivos principais. Em primeiro lugar, suprimir 0s obstaculos a concluséo das transaccfes

transfronteiras individuais, a fim de aumentar a eficiéncia da compensacao e da liquidagao

transfronteiras na Unido.

Em segundo lugar, eliminar as eventuais distorcbes e restricbes que afectam as
infra-estruturas de pds-transaccdo na UE para estimular a concorréncia entre os diferentes
operadores. Os agentes que asseguram funcdes idénticas devem estar sujeitos a regras e
obrigacdes equivalentes e dispor de direitos semelhantes. As infra-estruturas de negociagéo e
de pés-negociacao ndo devem penalizar a actividade através de restricdes ou distorcdes nem
impor restricdes suplementares caso as transacg¢fes tenham um caracter transfronteiras
(relativamente as operacdes internas).

Os dois objectivos essenciais acima enunciados visam criar condicdes favoraveis a um

processo de reestruturacdo do sector de poés-transaccao induzido pelo mercado. Estes
objectivos apoiam-se num certo nimero de principios: alargamento das possibilidades de

escolha oferecidas aos utilizadores; estimulo da concorréncia e preservacao da estabilidade
financeira e da proteccao dos investidores.

\% COMO ALCANCAR ESTES OBJECTIVOS

Estes objectivos podem ser atingidos conjugando as acc¢des adiante descritas.

1 Suprimir os obstaculos a conclusdo de transaccoes transfronteiras individuais

A realizacdo do primeiro objectivo pressupde a eliminacdo dos obstaculos que agravam os
custos e o0s riscos associados a realizacdo de transaccfes transfronteiras. O Relatério
Giovannini identificou estes obstaculos e estabeleceu uma distingéo entre obstaculos técnicos
ou associados as praticas do mercado, obstaculos que resultam das diferencas a nivel dos
procedimentos fiscais e obstaculos juridicos.

Obstéaculos técnicos e associados as praticas de mercado

Certos destes obstaculos sao apenas imputaveis as especificacdes técnicas, alguns outros as
praticas vigentes nos mercados. E esta Ultima categoria que oferece geralmente maiores
dificuldades, uma vez que se trata por vezes de préticas inscritas na lei, por vezes de regras
impostas pelas bolsas e por vezes de simples convencdes especificas de um determinado
Estado-Membro.

O Anexo Il retoma a lista dos obstaculos devidos as préaticas de mercado e as especificacdes
técnicas que figurava no Relatério Giovannini e apresenta uma série de medidas concebidas
para fazer face a este tipo de obstaculos. Os aspectos tecnoldgicos e ligados a configuracédo
dos sistemas dizem respeito prioritariamente ao sector privado: cabe aos agentes do mercado
decidir qual é a conjugacdo de sistemas, de tecnologias e/ou de conexdes que melhor da
resposta as suas necessidades. Iniciativas destinadas a implementar normas de comunicacao e
uma harmonizagéo dos sistemas poderiam contribuir para melhorar a interoperabilidade dos
sistemas, 0 que facilitaria a inter-conexao, a concorréncia e a integracao entre estes mesmos
sistemas.



A inter-operabilidade supde um processo em trés fases:
- a definicado das diversas func¢des que intervém na concluséo das transaccgoes;

- a definicdo de procedimentos e métodos comuns para cada elo da cadeia de
transaccao (critérios de adeséao, periodos e calendarios de liquidacédo, procedimentos
de compensacéao e gestéo de riscos);

- a adopcéao de ligacbes de comunicacdo harmonizados e de modelos normalizados
para as mensagens.

As capacidades técnicas que permitiram assegurar a inter-operabilidade dos sistemas ja
existem, mas os progressos da UE nesta direc¢ao foram fracos, o que se explica por um certo
niamero de motivos: em primeiro lugar, a persisténcia de incertezas quanto ao resultado final
do processo de integracdo dissuadiu os operadores do sector de investir na mudanca; em
segundo lugar, a persisténcia dos obstaculos de ordem fiscal e juridica agiu igualmente,
segundo se cré, como factor dissuasor. Mas ndo é de excluir que a auséncia de progressos se
explique também por motivos menos confessaveis atribuiveis aos proprietérios, gestores e
utilizadores das infra-estruturas. Por um lado, as partes envolvidas beneficiam de certo modo
da actual fragmentacéo das infra-estruturas, e, por outro lado, 0s agentes que suportariam o
custo da evolucgao técnica necessaria ndo seriam aqueles que dela mais beneficiariam.

A nivel nacional, tanto como a nivel comunitario, as autoridades publicas devem esforcar-se
por encontrar uma forma de corrigir esta falha do mercado através de accbes complementares.
No Anexo Il pormenoriza-se um certo nidmero de medidas possiveis. As autoridades
nacionais poderiam, por exemplo, suprimir as restricdbes impostas pela sua legislacéo e
simplificar os procedimentos aplicaveis as emissfes e as operacdes de sociedades (“corporate
actions”). Os trabalhos empreendidos pelo grupo de trabalho conjunto BCE/CEARDM no
sentido de desenvolver principios e regras comuns deverao também contribuir para reduzir as
divergéncias a nivel das praticas do mercado.

As restricbes associadas ao local da liquidacdo, que tornam necessario aceder a uma
multiplicidade de sistemas, sdo citadas como o segundo obstaculo mais importante, nas
respostas ao questionario Giovannini. A Comissao incluiu por conseguinte nas suas propostas
de revisdo da Directiva relativa aos Servicos de Investini®nta disposicéo que prevé que

se autorize os participantes no mercado a designarem o local da liquidacéo. A concesséao deste
direito permite as instituicdes escolherem o local de liquidacdo das transaccdes e de detencéo
dos titulos com base apenas no seu interesse comercial. Assim, poderiam decidir centralizar
os titulos que detém num Unico sistema ou numa combinac¢do de sistemas, fazendo a sua
seleccdo com base em critérios como o custo, a eficiéncia, o acesso ao financiamento, a
gualidade dos servicos ou outras consideracdes que entendam pertinentes. Tal teria a
vantagem de reduzir a complexidade da infra-estrutura e de autorizar uma gestao mais
eficiente das garantias. A Comissao devera igualmente fazer tudo o necessario para assegurar
gue o quadro juridico no qual se operam as transacc¢fes sobre titulos ndo penalize a actividade
transfronteiras.

A conjugacdo das acc¢Oes descritas no Anexo Il constitui a melhor abordagem para a
supressao deste tipo de obstaculos? Que ac¢des deveriam ser consideradas prioritarias?

10 A revisao da DSI deverd estar concluida no final de 2002. Foi lancada em Margo uma nova consulta

sobre a proposta .
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Obstaculos fiscais

As disparidades existentes a nivel dos procedimentos de cobranca e reembolso das imposicdes
fiscais seguidos nos mercados nacionais tém um efeito directo sobre a actividade financeira
transfronteiras. O Relat6rio Giovannini insiste nomeadamente sobre dois obstaculos de
natureza fiscal que afectam de forma mais directa a compensacéo e a liguidacdo. Ambos
limitam a capacidade de as instituicdes fornecerem servigos fiscais independentemente do
pais em que estdo estabelecidas. Certas autoridades nacionais, embora nédo todas, suprimiram
jA as restricbes que aplicavam quanto a categoria de instituicbes que eram autorizadas a
oferecer este tipo de servicos no seu pais.

Certos obstaculos fiscais levantam questdes de fundo para o funcionamento dos mercados
financeiros europeus. Trata-se em especial da complexidade e da diversidade dos
procedimentos aplicaveis aos impostos de retencdo na fonte e sobre as mais-valias, que
resultam num agravamento dos custos e na necessidade de recorrer aos servigos de
intermediarios que estejam a par dos regimes locais. A Comissao apresentou recentemente
uma proposta de directiva sobre a tributacdo da poupargae se baseia no principio do
intercambio de informacdes entre Estados-Membros. Esta directiva sobre a tributacdo da
poupanca vira introduzir um certo nimero de obrigagcdes minimas ao agente pagador quanto a
identidade dos beneficiarios efectivos e a sua residéncia. Tera provavelmente como efeito
aliviar a carga administrativa imposta as instituicdes em questao.

De um modo mais geral, os diferentes tipos de transac¢des — empréstimos garawiaps,

e acordos de recompraépos"), sdo objecto de tratamento fiscal diferente de um pais para
outro. Embora estas disparidades déem origem a obstaculos técnicos, ndo estdo associadas aos
sistemas de compensacéao e liquidacdo, excepto no caso de esses sistemas serem utilizados
para a implementacao de procedimentos.

A Comissao devera analisar estes aspectos de modo mais aprofundado, com o objectivo de
fazer com que as diferengas técnicas a nivel dos procedimentos fiscais especificos dos
mercados de valores mobiliarios deixem de impedir os operadores de executar as suas
operacdes e tomar as suas decisbes de investimento em condi¢cdes éptimas. Os trabalhos nesse
sentido foram ja iniciados: assim, numa Comunicac¢do dirigida ao Conselho e ao Parlamento
Europed? a Comissdo identificou um certo nimero de obstaculos fiscais que penalizam a
actividade econdmica transfronteiras no mercado interno e propds uma série de medidas de
correcgao dirigidas a objectivos especificos. De entre os diversos problemas evocados nesse
documento, as convencdes em matéria de dupla tributacdo foram consideradas como uma
fonte potencial de obstaculos e de distor¢des.

Obstéaculos juridicos

A base juridica dos sistemas de compensacéao e liquidacéo, a participacdo nesses sistemas, a
detencéo e a transferéncia de titulos no seio dos mesmos sistemas constituem aspectos a nivel
dos quais € indispensavel uma solidez e transparéncia, quer no ambito da actividade

guotidiana quer em casos de insolvéncia ou de incumprimento por parte de um participante.

Esta questdo é especialmente importante a escala da Unido, uma vez que é cada vez mais
frequente que os titulos negociados, as contrapartes da transaccao, a plataforma de negociagéao
e os sistemas utilizados para a concluséo da transaccdo se situem em diversas jurisdicoes

Proposta de directiva do Conselho sobre a tributacdo dos rendimentos da poupanca sob a forma de
juros.
12 Para um mercado interno sem obstaculos fiscais, 23 de Outubro deDOL(R001) 582.
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diferentes. Os obstaculos identificados no Relatério Giovannini resultam da aplicacdo de
regras destinadas a resolver os conflitos de leis, que sdo necesséarias em virtude das diferencas
verificadas nos regimes juridicos que regem os valores mobiliarios, a sua transferéncia e o
tratamento da compensacao bilateral.

Conflitos de leis

Ndo existe um regime juridico harmonizado para reger as transaccdes sobre valores
mobilidrios na UE. A actividade transfronteiras acompanha-se frequentemente de incertezas
qguanto a legislacéo aplicavel as transacc¢des cuja compensacao ou liquidacédo se efectuam em
outras jurisdicbes. A legislacdo comunitaria actual foi concebida para reforcar a seguranca
juridica a nivel da determinacéo da legislacdo nacional aplicavel, de entre as legislacbes dos
diferentes territorios nacionais envolvidos.

A Directivarelativa ao caracter definitivo da liqguidacdo (DCDL) e a proposta de
Directiva relativa as garantias financeiras (DGF) contém ambas disposicfes que representam
uma evolucao relativamente ao principio segundo o qual a legislacédo aplicavel deve ser a
legislac@o do pais em que o valor mobiliario (ou os direitos sobre esse valor mobiliario) se
situam. Em derrogacéo a este principio, o valor mobiliario é tratado como se situasse no pais
do registo, da conta ou do sistema no qual é detido sob forma eséfitlste principio é
conhecido sob a designagéo de PRIMA (“Place of the Relevant Intermediary Approach”). No
entanto, estas disposi¢oes da DCDL e da DGF apenas se aplicam em circunstancias muito
especificas: no caso da DCDL, apenas aos titulos constituidos como garantia junto de bancos
centrais e de sistemas de pagamento e liquidacéo e, no caso da DGF, apenas aos titulos dados
em garantia. O principio PRIMA esta igualmente no amago do projecto de Convencao de
Haia sobre a legislacao aplicavel aos direitos de propriedade respeitantes a titulos detidos por
intermediarios, cuja adopcéo final devera verificar-se no decurso de 2002. Esta Convencéo,
gue tem por objectivo determinar a legislacdo aplicavel aos direitos patrimoniais sobre titulos
detidos por um intermediario, devera estabelecer uma abordagem comum para todos os paises
seus signatarios. A Comissdo partilha os objectivos que conduziram a elaboracdo da
Convencao e esta actualmente a verificar a compatibilidade desse projecto com a legislacao
comunitaria. Esta permitird aproximar a legislacdo das praticas reais de mercado na Europa,
onde se verifica que o local em que esta situada a conta na qual estdo inscritos os valores
mobilidrios escriturais € geralmente considerado como o local de detencdo desses mesmos
valores.

Diversidade dos regimes juridicos que regem os valores mobiliarios e a sua transferéncia

Tendo em conta a amplitude das divergéncias de tratamento juridico dos titulos‘ha& E

guem entenda que nao é suficiente eliminar as incertezas na determinacédo da legislacéo
aplicavel, mas que o ideal seria conseguir igualmente um tratamento juridico uniforme para os
valores mobiliarios em toda a Unido. Tal suporia a criacdo de um regime juridico especifico
abrangendo os valores mobiliarios — um “cédigo harmonizado dos valores mobiliarios”. Esse
regime nao seria de todo facil de conceber, nomeadamente para os titulos de capital, em
virtude das multiplas ligacdes com as disposi¢cdes legais dos Estados-Membros em matéria de
propriedade, e de direito das sociedades, sucessdes e insolvéncia que seriam afectadas. A
Comisséao entende por conseguinte que nao é viavel a curto prazo uma solucao deste tipo.

13 N.° 2 do artigo 9° da DCDL e artigo 10° do projecto de DGF.
E o caracter aberto das categorias de instrumentos susceptiveis de serem equiparados a valores
mobiliarios.
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Para além da adopcdo da Convencdo de Haia, existem outras medidas necessarias para
assegurar a resolucao efectiva dos conflitos de leis na UE?

A adopcéao destas medidas seria suficiente para suprimir as principais insegurancas juridicas
gue afectam as transacc¢des sobre valores mobiliarios na UE?

Em caso negativo, um “cédigo dos valores mobiliarios” que impusesse um tratamento
juridico uniforme para os valores mobilidrios em toda a UE seria necessario ou desejavel?

2 Eliminar as distorcoes e as restricoes que afectam as infra-estruturas de
pés-transaccéo na UE

Este segundo objectivo deve igualmente ser alcancado se se pretende criar um clima
verdadeiramente favoravel ao desenvolvimento da actividade transfronteiras. Esta actividade
deve ser libertada de quaisquer restricdes, sem no entanto se pér em causa a integridade do
mercado ou a estabilidade financeira. Tal supfe a supressdo das distorcdes ou das
desigualdades de tratamento das préprias actividades. Seguidamente, todos os mercados,
fornecedores de infra-estruturas e operadores deverdo poder ter acesso a todos os sistemas
indispensaveis, independentemente do local em que estejam estabelecidos. Os mercados
apenas estardo plenamente integrados quando os direitos de acesso aos sistemas forem
generalizados, transparentes, ndo discriminatorios, e, sobretudo, efectivos. A aplicacédo
concomitante das regras de concorréncia poderia contribuir para reforcar estas medidas.

Condi¢cdes de concorréncia equitativas entre prestadores de servicos de compensacao e de
liquidagéo

Na UE, as regras actualmente aplicadas correspondem a uma abordagem institucional
tradicional da regulamentagdo, que conduz a um tratamento desigual da actividade de
compensacao e de liquidacdo. Com excepcdo das disposicbes da DCDL, apenas 0s
organismos de compensacdo e liquidacdo autorizados como bancos ou empresas de
investimento sdo abrangidos pela legislagdo comunitaria. Se se pretende favorecer a
concorréncia entre instituicbes que prestam 0s mesmos servicos em toda a Europa, €
importante assegurar que estas sao tratadas em pé de igualdade.

Uma das questBes evocadas no ambito do processo de revisdao da DSI é o problema do
tratamento diferente aplicado as entidades de guarda que sdo autorizadas como bancos, e aos
depositarios centrais de valores mobiliarios, que ndo sdo autorizados nessa qualidade. A
guarda é considerada como um servico auxiliar por parte da DSI, pelo que as empresas de
investimento (e os bancos) que dispdem de autorizacdes que lhes permitem fornecer os
servicos principais podem igualmente oferecer servigcos de guarda transfronteiras. Os servicos
de guarda foram interpretados de forma lata, pelo que incluem a liquidacdo de transaccdes
sobre titulos entre contas de uma mesma instituicdo de guarda, o que equivale,
consequentemente, a conceder, as instituicbes que dispdem de autorizagdo como
banco/empresa de investimento, uma autorizacdo que lhes permite prestar servicos de
liquidacdo na UE. N&o existe nenhum direito semelhante para os depositarios que nao sao
nem bancos nem empresas de investimento. Todavia, uma vez que as entidades de guarda
alargam o seu leque de actividades, a fronteira entre servicos prestados pelas entidades de
guarda e os servigos prestados pelos sistemas de liquidacéo tende a esbater-se, pelo que os
membros desses sistemas podem surgir como concorrentes dos préprios sistemas para
determinados servicos, por exemplo para a administracdo e a gestdo de titulos (“asset
servicing”). A consulta relativa a DSI evidenciou este desequilibrio na regulamentacao e
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conduziu a pedidos no sentido de uma clarificacdo do quadro juridico que rege as actividades
de compensacao e liquidac¢ao

A adequacado dos fundos préprios constitui um outro dominio em que o tratamento dos
bancos/empresas de investimento diverge do aplicado as entidades de guarda e fornecedores
de infra-estruturas que nao dispdem de autorizacdo bancéria. Actualmente, duas instituices
gue exercem a mesma actividade podem estar sujeitas a regulamentacdes diferentes e ter por
conseguinte direitos e obrigacdes diferentes, quer a nivel nacional quer da Unido. A igualdade
das condicdes de concorréncia apenas podera ser garantida quando actividades semelhantes
forem sujeitas a um tratamento semelhante. N&o existe todavia uma definicdo comum para as
actividades poés-transaccao a nivel da UE que possa facilitar a determinacéo das exigéncias de
fundos préprios ou o tratamento dos riscos incorridos por instituicbes especificas. O
documento de 1996 do Comité de Basileia onde se explicita o tratamento da compensacao
multilateral com base no Acordo propde um certo nimero de “regras minimas” para as
camaras de compensacdo. No entanto, ndo existem normas equivalentes na legislacéo
comunitéria que permitam uma visdo comum das actividades especificas que sdo exercidas e
dos riscos a ela associadas.

Seréa conveniente elaborar, a nivel da UE, definicbes funcionais comuns para as actividades
de compensacéo e liquidacéo, para assegurar a igualdade das condi¢Ges de concorréncia?

Quais sao as actividades de pés-transacc¢ao que essas definicdes deveriam abranger?

A DCDL garante a proteccao dos titulos constituidos em garantia e transferidos no ambito de
um sistema, o que inclui as transferéncias para contrapartes centrais ou para camaras de
compensacado. Ha4 quem pense todavia que a aplicacdo da Directiva ndo permitiu realizar o
objectivo pretendido, a saber, garantir uma harmonizagcdo em toda a Europa da definicdo
conceito de caracter definitivo ou do conjunto de riscos que resultam do funcionamento dos
sistemas ou da participacdo nesses sistemas. A Comissao foi convidada a apresentar ao
Parlamento Europeu e ao Conselho um relatério sobre a aplicacdo desta Directiva. Foi
lancado para este efeito um estudo, cujos resultados estarao disponiveis em 2003.

Direitos de acesso e escolha dos procedimentos de compensacao e liquidagao
A legislacéo actual

A DSI permite actualmente aos membros remotos dos mercados regulamentados o acesso aos
sistemas de compensacéao e liqguidacdo desses mercados. As camaras de compensacdo com
contraparte central e os sistemas de liquidacdo podem por conseguinte — e fazem-no — aceitar
membros situados em outros Estados-Membros. Os critérios de adesdo constituem a primeira
linha de proteccédo na gestao dos riscos por parte de um sistema: as instituicdes que pretendem
participar directamente devem demonstrar a sua capacidade técnica, financeira e juridica para
cumprir as suas obrigacfes. Os critérios de adesao retidos por um sistema devem todavia ser
razoaveis, objectivos, transparentes e aplicados de modo uniforme. Tal supde nomeadamente
que ndo seja operada qualquer discriminagéo, incluindo no que diz respeito as funcionalidades
oferecidas, em fungéo do tipo ou da localizacao da instituicdo que solicita a adeséo.

15 Em muitas respostas ao questionario do Grupo Giovannini e a consulta relativa a DSI, considera-se

indispensavel elaborar principios comuns na UE em matéria de autorizacao, supervisao e adequacao dos
fundos préprios para as camaras de compensacdo. Estes principios comuns permitiiam assegurar
condicdes de concorréncia equitativas para as camaras de compensagdo e minimizar os riscos de
arbitragem regulamentar entre participantes no mercado.
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Orientacdes para uma revisao da DSI

As propostas de Marc¢o de 2002 relativas a compensacao e a liqguidacao que foram formuladas
no ambito do processo de consulta sobre a revisdo da DSI deverdo permitir aos mercados e as
empresas de investimento uma certa amplitude de escolha no que diz respeito ao
encaminhamento das transaccoes para efeitos de compensacao/liquidacéo. Os participantes no
mercado teriam a possibilidade de utilizar mecanismos de compensacdo com contraparte
central de outros Estados-Membros para as transacc¢des fora do mercado e teriam o direito de
escolher o local de liquidacdo das suas transaccOes, sob reserva de estarem criadas as
conexfes necessarias com o sistema pelo qual optaram. Os mercados regulamentados
poderiam ser autorizados a recorrer a servigos de contraparte central estabelecidos num outro
Estado-Membro para a totalidade ou para uma parte das suas transac¢des, ap0s autorizacdo da
autoridade competente responsavel pela supervisao do mercado envolvido.

Limitacdes das propostas actuais

Nem a actual DSI nem o0s projectos para a sua revisdo prevéem efectivamente direitos
generalizados em matéria de acesso e de escolha. Estes textos limitam-se a levantar algumas
das restricdes opostas aos participantes no que diz respeito ao local da liquidagcdo, mas néo
oferecem as contrapartes centrais e aos depositarios centrais o direito correspondente de se
tornarem membros de outros sistemas de compensacao e liquidacdo. A legislacdo comunitaria
poderia servir de instrumento para criar direitos de acesso e de escolha em favor de todos os
tipos de instituicdbes que exercem actividades de compensacéo e liquidacédo (e entre estas
instituicbes). Sera todavia conveniente verificar se ndo existem argumentos, que se prendem
com a eficiéncia ou a gestdo dos riscos, que justifiguem a manutencdo das vias de
encaminhamento ¢efault) das transacc¢des para contrapartes centrais.

Serad conveniente recorrer a uma medida legislativa comunitaria para instituir direitos
generalizados de acesso e de escolha no que diz respeito a todos os elos da cadeia de
negociacao e liquidacéo?

Estes direitos de acesso e de escolha apenas contribuirdo para reforcar a integracdo ou a
concorréncia se puderem ser efectivamente exercidos. Para além dos problemas técnicos,
operacionais e juridicos descritos mais acima, existem igualmente certos receios quanto a
atitude das autoridades nacionais de regulamentacédo: estas disporiam efectivamente de um
direito de recusa se invocassem um efeito negativo sobre o bom funcionamento do mercado.
Na auséncia de normas comuns unanimemente aceites em matéria de autorizacdo, de
supervisdo e de controlo destes sistemas, as autoridades nacionais poderiam recear a
utilizacdo de sistemas de outros paises para a conclusdo de transacc¢des que seriam efectuadas
nos seus préprios mercados ou por instituicdes ou investidores nacionais. E por conseguinte
indispensavel dispor de critérios comuns e objectivos que permitam as autoridades de
regulamentacgéo avaliar os riscos inerentes aos diferentes sistemas e conexdes, se se pretende
evitar restricdes arbitrarias em matéria de acesso e de escolha.

Quais os factores que as autoridades de regulamentacdo do mercado deverao ter em conta
para autorizar o recurso a um sistema de outro Estado-Membro?
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Desenvolvimento de uma abordagem regulamentar comum

N&o existe, actualmente, uma abordagem comum da regulamentacdo que abrange as
contrapartes centrais, os sistemas de liquidacdo e as entidades de guarda da UE. Se se
pretende promover a inter-conexao entre sistemas e 0 seu reagrupamento, € indispensavel
estudar desde ja os problemas com que se deverdo defrontar as autoridades publicas, de modo
que as divergéncias a nivel das préaticas nacionais de regulamentacdo ndo refreiem o

desenvolvimento do mercado.

Actualmente, as modalidades da coopera¢do e da comunicacao entre autoridades responsaveis
por um sistema ou pelos seus participantes estabelecem-se por acordo directo entre essas
autoridades nos casos de fuséo e de criacdo de empresas comuns. Tendo em conta o humero
crescente de fusdes e inter-conexdes transfronteiras, as autoridades de regulamentacéo
ver-se-80 confrontadas com uma carga de trabalho cada vez mais pesada para assegurar uma
supervisdo eficaz das actividades de compensacao/liquidacdo. E cada vez mais importante
distinguir claramente qual o regime prudencial aplicavel (ou seja, qual a autoridade que, de
entre as susceptiveis de estarem envolvidas pelas questdes de compensacao/regulamentacao
transfronteiras, € competente para a supervisao da actividade transfronteiras em causa).

Os trabalhos empreendidos no ambito do grupo de trabalho conjunto BCE/CEARVM com
vista a desenvolver uma abordagem comum sobre um grande leque de questdes ligadas com
estes sistemas contribuirdo certamente para melhorar a compreensao da conjuntura actual e
assegurar uma maior convergéncia dos pontos de vista sobre as questdes respeitantes aos
diferentes sistemas e actividades que sdo considerados mais sensiveis por parte das
autoridades de regulamentacao. O Grupo langou igualmente um processo de consulta e devera
tomar em consideracdo as respostas recebidas ao elaborar qualquer projecto de adaptacao
europeia das Recomendagtes CPSS/IOSCO.

Todavia, € possivel que a definicdo de normas comuns sectoriais e/ou regulamentares nao seja
suficiente para garantir um enquadramento estdvel e equitativo para aacébliz
transfronteiras dos sistemas de compensacao e liquidacdo. Estas normas poderiam permitir a
subsisténcia de restricbes ao exercicio dos direitos de acesso e de escolha. Nesse caso, poderia
inserir-se um determinado nimero de principios orientadores na legislacdo comunitaria, que
poderiam assumir a forma de uma directiva-quadro abrangendo aspectos como a autorizagao,
a supervisdo, as técnicas de gestdo de risco, o tratamento das situacdes de insolvéncia ou a
adequacdao dos fundos proprios das instituicdes envolvidas.

Seréa necessario prever uma legislacao-quadro que abranja estas funcdes a nivel da UE?

Em caso afirmativo, que aspectos particulares deveriam ser abrangidos por uma legislacéo
deste tipo?

Politica de concorréncia

O principal factor de promocdo da concorréncia entre empresas que prestam servicos de

compensacao e liquidacdo devera decorrer inicialmente de medidas destinadas a assegurar o
livre acesso as redes e a sua interoperabilidade. Todavia, uma aplicacdo em paralelo das
regras de concorréncia € igualmente indispensavel.

Os artigos 81°, 82° e 86° do Tratado (regras de concorréncia da UE) aplicam-se as empresas
de todos os sectores da economia, incluindo a actividade de compensacao e liquidagéo.
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O artigo 81° proibe os acordos entre empresas susceptiveis de afectar o comércio entre
Estados-Membros e que tenham por objectivo ou efeito impedir, restringir ou falsear a
concorréncia. Com excepcdo de certas proibicdes fundamentais, que sancionam
comportamentos como por exemplo a fixacdo dos precos, a reparticdo dos mercados ou a
limitacéo da producdo, os acordos apenas podem infringir o artigo 81° caso sejam celebrados
por empresas que tenham um poder de mercado suficiente para ter um impacto negativo sobre
o mercado. As disposicdes do artigo 82° impdem obrigacdes especificas as empresas que
detém uma posicdo dominante no mercado. Uma empresa gerida de modo eficiente tende a
reforcar a sua posicao no mercado, o que pode conduzir a obtencdo de um poder de mercado
substancial. A detencdo de uma posicdo dominante ndo € um mal em si, uma vez que resulta
meramente da eficiéncia da empresa. Mas se estas empresa explora a sua posicado dominante
para abafar a concorréncia, chega-se a uma situagéo anti-concorrencial que pode constituir um
abuso na acepcéo do artigo 82° do Tratado.

O artigo 86° atribui a Comissao a responsabilidade de velar para que os Estados-Membros
(bem como certas empresas envolvidas) respeitem as regras de concorréncia da Comunidade
ao conceder direitos especiais ou exclusivos a certas empresas.

Os servicos da Comissdo estdo neste momento a lancar um inquérito aprofundado sobre o
sector da compensacao e da liquidacdo. Os destinatarios do inquérito séo os operadores do
mercado, incluindo os bancos, as plataformas de negociagéo e os sistemas de compensacao e
liquidacdo. O objectivo deste inquérito consiste em garantir que a politica de concorréncia da
Comunidade esta a ser bem respeitada neste sector de tdo elevada importancia.

No dominio da compensacao e da liquidacdo, a Comissao identificou ja um certo nimero de
pontos susceptiveis de suscitar receios no que se refere ao respeito das normas de
concorréncia:

- em primeiro lugar, certos participantes no mercado afirmaram que determinados
sistemas de liquidacdo praticavam uma tarificacdo discriminatéria e aplicavam
condicOes diferentes a transacc¢des equivalentes;

- em segundo lugar, a eventual existéncia de acordos exclusivos entre mercados
bolsistas e sistemas de compensacao e liquidacdo poderia restringir a concorréncia a
nivel dos sistemas de compensacao e liquidagao;

- em terceiro lugar, certos participantes no mercado sublinharam que existe um risco
de tarificacéo excessiva dos servicos de compensacao e liqguidagcédo nos casos em que
(i) o sistema de compensacao e/ou de liquidacédo € controlado por uma plataforma de
liquidacdo e (ii)as transaccOes efectuadas nesta plataforma deverem ser
compensadas e/ou liquidadas no seio do mesmo sistema (configuracéo de tipo “silo
vertical”).

O procedimento oficioso em curso permitird avaliar se certos destes receios sdo fundados e,

em caso afirmativo, se 0s eventuais problemas podem ser resolvidos pela aplicacdo das regras
de concorréncia da UE.
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Vi PROXIMAS ETAPAS

A presente Comunicacao retne um certo numero de questfes fortemente ligadas entre elas, e
faz um ponto de situacéo sobre os diferentes aspectos dos trabalhos actualmente em curso na
Europa a este proposito. Expde o actual parecer da Comissédo nesta matéria e pretende suscitar
opinibes quanto a melhor via a seguir.

As eventuais observacdes deverdo ser comunicadas o mais tardar até 31 de Agosto de 2002,
quer se refiram ao conjunto do documento ou a questdes especificas nele sublinhadas. Estas
guestdes sao retomadas em seguida, para facilitar as referéncias.

Com base nas reaccdes a esta consulta, a Comissao estara em condi¢cdes de ponderar quais as
accdes mais adequadas neste dominio. Poderd nomeadamente tratar-se de novas medidas
legislativas com o objectivo de melhorar a seguranca juridica para as transaccdes sobre
valores mobiliarios ou de uma proposta de directiva-quadro que defina as funcdes e as
condicbes de actividade dos organismos de compensacao e liquidacao.

Em paralelo, diversas iniciativas deverao igualmente contribuir para este debate:

- o Grupo Giovannini vai publicar o seu segundo relatério, no qual expressara a sua
opinido sobre as accdes prioritarias neste dominio e examinaré os possiveis modelos
a seguir no futuro;

- o Grupo dos Trinta formulard recomenda¢bes com o objectivo de melhorar a
infra-estrutura mundial em matéria de compensacéo e liquidacao;

- o Grupo de trabalho conjunto BCE/CEARVM devera prosseguir os seus trabalhos
tendentes & harmonizagéo a nivel da supervisédo e controlo.

Com o concurso de todos estes elementos, bem como das observagdes suscitadas pela
presente Comunicacdo, a Comissdo dispord dos elementos necessarios para tomar uma
decisdo sobre as proximas etapas a franquear. No final de 2002, publicara um documento
onde tracara em linhas gerais os resultados deste exercicio de revisdo e do processo de
consulta, apresentando igualmente quaisquer outras medidas que tencione adoptar.

Questdes relativamente as quais se solicita uma resposta especifica

A conjugacdo das acc¢Oes descritas no Anexo Il constitui a melhor abordagem para a
supressao deste tipo de obstaculos? Que ac¢des deveriam ser consideradas prioritarias?

Para além da adopcédo da Convencao de Haia, existem outras medidas necessarias para
assegurar a resolucédo efectiva dos conflitos de leis na UE? A adopcao destas medidas seria
suficiente para suprimir as principais insegurancas juridicas que afectam as transaccdes
sobre valores mobiliarios na UE?

Em caso negativo, um “cédigo dos valores mobiliarios” que impusesse um tratamento
juridico uniforme para os valores mobilidrios em toda a UE seria necessario ou desejavel?

Sera conveniente elaborar, a nivel da UE, definigbes funcionais comuns para as actividades
de compensacdao e liquidagcao, para assegurar a igualdade das condigcdes de concorréncia?
Quais sao as actividades de pés-transacc¢ao que essas definicdes deveriam abranger?
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Serad conveniente recorrer a uma medida legislativa comunitaria para instituir direitos
generalizados de acesso e de escolha no que diz respeito a todos os elos da cadeia de
negociacao e liquidacéo?

Quais os factores que as autoridades de regulamentacdo do mercado deverao ter em conta
para autorizar o recurso a um sistema de outro Estado-Membro?

Seré necessario prever uma legislacdo-quadro que abranja estas funcdes a nivel da UE? Em
caso afirmativo, que aspectos particulares deveriam ser abrangidos por uma legislacao deste
tipo?
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ANEXO I: LEGISLACAO COMUNITARIA ACTUAL

O quadro regulamentar em vigor é constituido essencialmente pela Directiva relativa ao
caracter definitivo da liquidacdo (DCDL), pelas disposicdes relativas ao racio de
solvabilidade contidas na Directiva de coordenacdo bancéria, pela Directiva relativa a
adequacao dos fundos préoprios (DAFP) e, indirectamente, pela Directiva relativa aos servicos
de investimento (DSI).

Directiva relativa ao caracter definitivo da liquidacao (98/26/CHE). objectivo da DCDL
consiste em reduzir o risco sistémico associado a participacao nos sistemas de pagamento e de
liguidacdo de valores mobiliarios, em especial o risco associado a insolvéncia de um
participante num sistema deste tipo. Esta Directiva contém disposicdes que estabelecem o
caracter definitivo e irrevogavel das ordens de pagamento e da compensacao dos pagamentos,
bem como a nao-retroactividade dos processos de insolvéncia; definem qual a legislagcéo
relativa as faléncias aplicAvel aos direitos e obrigagbes no ambito de um sistema de
pagamento/liquidacédo de operacdes sobre titulos; instituem uma protec¢éo relativamente aos
processos de faléncia para as garantias constituidas no ambito da participacdo num sistema; e
especificam a legislacéo aplicavel a prestacao transfronteiras de garantias.

Directiva de coordenacgdo bancaria / Directiva relativa a adequacdo dos fundos proprios
(93/6/CEE, 98/31/CE, 98/33/CEPois aspectos destas Directivas, e das suas eventuais
revisdes no futuro, dizem directamente respeito aos sistemas de compensagéo e liquidacao.
Trata-se antes de mais das regras respeitantes ao tratamento dos riscos incorridos sobre as
contrapartes centrais, sistemas de liquidacdo e depositérios e, seguidamente, das disposicdes
relativas as exigéncias em termos de fundos préprios impostas a estes tipos de instituicdes.

O n.° 9 do artigo 2° da Directiva 93/6/CEE prevé daes riscos incorridos sobre camaras

de compensacao e bolsas reconhecidas sera atribuida a mesma ponderacado que a atribuida
sempre que a contraparte relevante seja uma instituicdo de crédM@d existe uma
definicho comum para o conceito de “camara de compensacao reconhecida” na UE. A
Directiva 98/33/CE confere as autoridades competentes dos Estados-Membros a possibilidade
(até 31 de Dezembro de 2006) de dispensarem os contratos do mercado de balcdo das
exigéncias associadas aos riscos de contraparte quando sejam tratados por uma camara de
compensacao com contraparte central e todos os riscos actuais e futuros potenciais estejam
plenamente garantidos numa base diaria. N&o se indica claramente se esta dispensa se estende
as instituicbes de outros paises que ndo aquele que concedeu a autorizagdo a contraparte
central.

N&o é imposta nenhuma exigéncia especifica de capital as instituicbes que prestam servicos
de contraparte central. Todavia, certas contrapartes centrais europeias sao bancos e estdo por
conseguinte sujeitas a legislacdo bancéaria. Na Europa, as contrapartes centrais empregam um
certo nimero de modelos diferentes para se assegurar que dispdem de recursos adequados em
termos de liquidez e de qualidade para cobrir os riscos em que incorrem.

Os créditos directos sobre um sistema de liquidacdo em principio s6 surgem quando o sistema
envolvido exerce igualmente uma actividade bancaria, caso em que esses créditos directos sdo
tratados como créditos sobre qualquer outro banco. No que diz respeito as exigéncias de
fundos préprios aplicaveis aos proprios sistemas, apenas 0s sistemas que sdo bancos ou
empresas de investimento sdo sujeitos a requisitos. Todavia, como ja se referiu mais acima, 0s
sistemas de caracter ndo-bancario ndo estao expostos a riscos relativamente aos seus membros
e ndo estdo por conseguinte sujeitos a um risco de crédito de contraparte.
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Directiva relativa aos servicos de investimento (93/22/CBH)SI concede as empresas de
investimento autorizadas (e aos bancos) um passaporte que Ihes confere um direito de acesso
directo e indirecto as infra-estruturas de compensacédo e liquidacao propostas por membros
dos mercados regulamentados da Unido.

A proposta déirectiva relativa aos contratos de garantia financei@OM (2001) 168 final,

[a propdsito da qual o Conselho emitiu um acordo de orientacdo em 13 de Dezembro de 2001]
tenta resolver os principais problemas que afectam a utilizacéo transfronteiras de garantias
nos mercados financeiros de grande escala. Esta Directiva tem por objectivo instituir um
regime comunitario simples e eficiente para a celebracao de contratos de garantia, tendo os
participantes no mercado a possibilidade de celebrar esses contratos em condicdes
equivalentes em toda a Unido. No seu estado actual, prevé uma proteccao limitada dos
contratos de garantia contra os efeitos de determinadas disposicdes das leis relativas a
insolvéncia. Reforca a seguranca juridica a nivel da prestacao transfronteiras de garantias sob
forma de valores mobiliarios escriturais, através de uma extensao da aplicacdo dos principios
que regem a determinacdo do local em que sdo detidos os valores enunciados na
Directiva relativa ao caracter definitivo da liquidacdo. Finalmente, reduz as formalidades
administrativas associadas a celebracdo ou a execucdo dos contratos de garantia. Esta
simplificagdo das formalidades administrativas devera também contribuir para reforcar a
eficiéncia das operacdes transfronteiras dos bancos centrais e dos sistemas de pagamento e
liquidacdo de titulos abrangidos pela Directiva relativa ao caracter definitivo da liquidacéo,
gue nédo diz respeito a estes dominios.
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ANEXO II: POSSIVEIS ACCOES PARA RESOLVER O PROBLEMA DOS

ENTRAVES RESULTANTES DAS PRATICAS DE MERCADO E OS DE

NATUREZA TECNICA

Obstaculos
identificados pelo
Relatério Giovannini

Possiveis iniciativas dg
sector privado

Possiveis respostas das|
autoridades nacionais

Possiveis ac¢des coordenada
nivel da UE

Diferencas a nivel
das normas e
interfaces Tl

Adopcéo de normas
comunitarias para a
comunicacgao entre
sistemas ou entre os
sistemas e 0s seus
membros (ISO 15022)

Inclusédo destas normas de
comunicacgao nas
Recomendacdes comunitarias,

Prazo-limite para a aplicacéao

das normas a nivel da actividade

do Eurosistema.

Restricbes nacionais
gue obrigam a
utilizar diversos
sistemas

Medidas que suprimem as
restricbes contidas nas
legisla¢des nacionais

Coordenacaol/troca de
informagdes com 0s outrog
Estados-Membros para
facilitar a utilizacéo
transfronteiras

Reforco dos direitos de acesso
de escolha através da legislac§
do mercado Unico (DS, etc.)

Abordagem comum da
superviséo dos sistemas para
facilitar a utilizacéo
transfronteiras

Diferengas nas regra
e procedimentos a
nivel das operacdes
de sociedades
“corporate actions”

sNormalizacéo da
comunicacgao entre
depositarios centrais
(1SO 15022)

Medidas de simplificacéo
dos procedimentos (por
exemplo, necessidade de
documentacéo “fisica”)

e
10

Auséncia de
conclusao intra-diarig
entre sistemas

Assegurar a concluséo
1 intra-diaria a nivel das
conexdes entre sistema

S

Obstaculos ao acess
remoto

0Adopcao pelos sistema
de critérios de acesso
transparentes e nao
discriminatérios. Todos
0s participantes

facilidades de acesso
independentemente da
sua localizagéo

beneficiam das mesmas

D

5 Supressao dos obstaculos

juridicos que impedem o
exercicio de direitos de
acesso remoto

Facilitar o acesso aos sistemas
através, por exemplo, da DSI

Definir uma abordagem comun
dos principios que regem o
acesso aos sistemas

Diferengas nacionais
nos prazos de

Harmonizacao

liquidagéo

Incentivo a harmonizacéao
através de

recomendacdes/normas
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Diferengas nacionais
nos horarios de
funcionamento/praza
s de liquidacéo

Harmonizacao dos
horarios de
funcionamento,
harmonizacgéo e

transparéncia dos prazg

DS

Normas do BCE que impdem &
conformidade com o TARGET

Normas/Recomendac¢fes
comunitarias que alargam o
ambito de aplicagédo?

Divergéncias nas
praticas de emissédo

Desenvolvimento das
conexoes intra-diarias,
normalizacéo das
comunicacles

(1ISO 6166)

Analise das praticas de
emissao e simplificacdo dag
procedimentos, por
exemplo na atribui¢cdo de
cadigos ISIN

Incluséo de normas de
scomunicacao em todas as
recomendacgdes comunitarias

Restricbes
respeitantes a
localizacdo dos
valores mobiliarios

Medidas para suprimir as
restricdes legislativas que
associam o local de
emissao/de registo com o
local de liquidacéo

Facilitar a escolha do local de
liguidacéo atravées da DSI

Reforcar o quadro juridico para
facilitar as transferéncias de
valores mobiliarios na UE

Restrices a
actividade dos
corretores primarios
e dos corretores de
contrapartida

Ponderar a necessidade d
manter estas restricdes nu
mercado integrado e

suprimi-las eventualmente

e Facilitar a escolha do local de
nliquidacédo através da DSI

Reforcar o quadro juridico para
facilitar as transferéncias de
valores mobiliarios na UE
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