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INTRODUCAO

A criagdo de um mercado de capitais integrado e eficiente a nivel europeu representa um dos
projectos econdmicos mais importantes e ambiciosos a ser actualmente empreendido na Unido
Europeia. Desde o lancamento do Plano de Acg¢do para os Servigos Financeiros em 1999,
registaram-se progressos significativos em direccdo a este objectivo, tanto em termos de
medidas legislativas como de integragdo do mercado.

Um elemento fundamental deste enquadramento prende-se com a seguranca e a eficiéncia dos
mecanismos necessarios para finalizar as transac¢des no dominio dos valores mobilidrios
(“compensacdo e liquidagdao”). Estes mecanismos, em grande medida invisiveis para os
pequenos investidores, encontram-se no amago de todos os mercados de valores mobilidrios e
sdo indispensaveis para o seu bom funcionamento.

Apesar de os conceitos subjacentes a estes processos € mecanismos serem bastante simples,
0s mecanismos em si s@30 muito complexos de instituir e explorar, nomeadamente num
contexto transfronteiras. Na UE, as actividades de compensacao e liquidagdo, desenvolvidas a
nivel estritamente nacional, sdo relativamente eficientes e seguras. Em contrapartida, as
modalidades transfronteiras sdo complexas e fragmentadas, o que acarreta maiores riscos e
ineficiéncias. Na auséncia de mecanismos de compensacdo e liquidagdo eficientes, a
capacidade e a disponibilidade dos operadores no sentido de negociarem valores mobilidrios
na UE ficara assim aquém do seu potencial; a liquidez dos mercados financeiros sera afectada
e o custo de capital serda mais elevado do que o necessario.

Neste contexto, as for¢as de mercado tém impulsionado a procura de uma eficiéncia muito
maior a nivel pan-europeu. A introdugdo do euro e a melhoria das tecnologias da informagao
contribuiram para aumentar o nimero e a importancia relativa das transac¢des transfronteiras.
Consequentemente, assistiu-se a um incremento significativo das pressdes exercidas sobre os
sistemas de compensacao e liquidacdo a nivel transfronteiras, bem como das expectativas
associadas aos mesmos. Os prestadores de servigos de compensacgdo e liquidagdo procuram
assim melhorar o desempenho, reduzir os custos e desenvolver uma presenca pan-europeia,
quer numa base individual, quer através de fusdes e aliancas, o que tem vindo a desencadear
reestruturacdes significativas. Simultaneamente, as autoridades de regulamentagcdo e
supervisdao, bem como outras entidades de controlo, t€ém vindo a adoptar medidas destinadas a
reforgar a clareza e a homogeneidade das normas aplicaveis aos sistemas de compensacao e
liquidacdo de valores mobiliarios, bem como a actualizar os métodos de supervisdo a fim de
defrontar os desafios suscitados pela evolugao do mercado e reforcar a respectiva seguranca.

Na presente comunicagdo, a Comissao delineia as ac¢des que tenciona empreender no intuito
de melhorar os mecanismos de compensagdo e liquidagdo. A abordagem da Comissdo
baseia-se nas seguintes consideragoes:

— 0 objectivo a prosseguir consiste na realizacdo de um mercado eficiente, integrado e seguro
para a compensacao e liquidacdo de valores mobilidrios;

— a integracdo dos sistemas de compensagdo e liquidacdo de valores mobilidrios exigird a
intervengdo conjunta das forcas de mercado e das autoridades publicas. Neste contexto, a
Comissao procurara promover a coordenacdo entre os organismos do sector privado, as
autoridades de regulamentagdo e os legisladores por forma a obter os resultados
pretendidos da forma mais eficiente possivel,



— num quadro integrado, isento de quaisquer entraves, os fornecedores de infra-estrutura e os
utilizadores dos servigos relevantes devem dispor da possibilidade de acesso e de escolha
quanto ao sistema de compensacdao e liquidacdo pretendido, devidamente autorizado e
fiscalizado, e que opere em plena conformidade com as regras da concorréncia da UE. A
fim de assegurar este quadro liberalizado e garantir o reconhecimento mutuo dos sistemas,
sera necessaria uma intervencao regulamentar a nivel da UE, mediante a adop¢ao de uma
directiva-quadro;

— no exercicio das suas competéncias, a Comissao respeitard os principios da subsidiariedade
e proporcionalidade consignados no Tratado da UE, bem como a diversidade das
abordagens adoptadas nos diferentes Estados-Membros no que diz respeito as estruturas de
mercado;

— as bases juridicas da compensag¢do e liquidagdo na UE devem ser claras, fidveis e
coerentes;

— qualquer nova consolidagdo no dominio da compensacdo e liquidagdo na UE deve ser
sobretudo impulsionada pelas forcas de mercado, sob reserva de serem satisfeitas as
preocupacdes legitimas de interesse geral.

A Comissao convida o Parlamento Europeu, o Conselho, o Banco Central Europeu, o Comité
Econémico e social, o Comité das Regides, as autoridades nacionais de regulamentagdo e de
supervisao, outras organizagdes e federacdes europeias e nacionais, os operadores de
mercado, os investidores institucionais, os fornecedores de infra-estrutura e todas as outras
partes interessadas a apresentarem as suas observagdes sobre os diferentes aspectos abordados
na presente comunicacao até 30 de Julho de 2004.

Subsequentemente, em 2005, a Comissao adoptara as suas decisdes finais quanto ao rumo a
seguir e ao teor exacto das eventuais medidas necessarias.

SITUACAO ACTUAL

1. Sistemas de compensacdo e liguidacao

Na presente comunicagdo, por “compensagdo e liquidagdo” deve entender-se todo o conjunto
de mecanismos necessarios para finalizar uma transac¢do relativa a valores mobilidrios ou
instrumentos derivados'. Estes mecanismos envolvem diversos tipos de instituicdes,
instrumentos, regras, procedimentos, normas € meios técnicos.

O desempenho de fungdes de compensagao e liquidacao incumbe sobretudo a instituigdes tais
como os depositarios centrais de valores mobilidrios e as contrapartes centrais. As primeiras
desempenham principalmente func¢des relacionadas com a compensagdo € a guarda, enquanto
as ultimas desempenham normalmente fung¢des relacionadas com a liquidagdo. Os
depositarios centrais de valores mobilidrios e as contrapartes centrais ndo lidam normalmente
com pequenos investidores. O acesso a estas instituicdes ¢ assegurado por outras entidades,
designadamente, entidades de guarda e membros dos sistemas de compensagdo, que intervém
a titulo de intermediarios no quadro das actividades de compensacao e liquidagdo. No entanto,
alguns intermedidrios podem ndo pretender aceder directamente a estas instituigdes,

Salvo especificagdo em contrario, deve entender-se que o termo "transacgdes" engloba tanto as
transacgoes relativas a valores mobiliarios como as transac¢des relativas a instrumentos derivados.
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recorrendo, por seu turno, a outros intermedidrios. Consequentemente, ¢ possivel uma
estrutura intermedidria de varios niveis.

Em suma, todo o conjunto de mecanismos institucionais necessarios para finalizar uma
transaccdo relativa a valores mobiliarios pode ser definida como um sistema de liguidagdo e
compensag¢do de valores mobilidrios. No ambito deste quadro geral, podem ainda ser
diferenciados os sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios, as contrapartes centrais, as
entidades de guarda e os membros de sistemas de compensagdo. Pode considerar-se que os
sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios englobam todas as instituicdes que
desempenham fungdes prévias a liquidacao, de liquidagdo propriamente dita e de guarda; por
seu turno, as contrapartes centrais podem ser definidas como institui¢des que desempenham a
funcdo de compensag¢do. Na presente comunicagdo, por funcdo de compensagdo deve
entender-se as actividades que tém como efeito proporcionar uma garantia contra o risco de
perdas associadas ao incumprimento de uma contraparte numa transaccao (“risco do custo de
substitui¢do”). Por ultimo, as entidades de guarda prestam servicos na qualidade de
intermediarios no ambito da actividade de liguidagdo, enquanto os membros dos sistemas de
compensa¢do desempenham func¢des de intermediacdo no ambito da actividade de
compensagao.

Tradicionalmente, o termo compensagdo referia-se sobretudo ao processo de céalculo das
obrigacdes mutuas para a troca de valores mobiliarios € numerdrio, numa base bruta ou
liquida, antes da liquidacdo. Este processo pode igualmente incluir a compensacdo com
inovagdo, que tem como efeito garantir as contrapartes contra o risco do custo de substituigao.
Uma vez que o perfil de risco destas actividades ¢ diferente, na presente comunicacido as
primeiras actividades (ou seja, o simples processo de calcular as obrigagdes mutuas) sao
consideradas como parte da actividade prévia a liquidagdo, enquanto as ultimas (isto €, as que
tém como efeito garantir as contrapartes contra o risco do custo de substituicao) sao definidas
pelo termo compensagdo. Por outro lado, por liquida¢do deve entender-se a transferéncia final
de valores mobiliarios do vendedor para o adquirente e de fundos do adquirente para o
vendedor.

As transacgdes transfronteiras podem ser objecto de liquidagao através dos canais seguintes:

1) acesso directo a distincia ao sistema de liquidagdo de valores mobilidrios
estrangeiro;

2) recurso a uma entidade de guarda com acesso directo ou indirecto (normalmente
através de um operador local) ao sistema de liquidagdo de valores mobilirios
estrangeiro;

3) recurso, na qualidade de intermedidrio, a um depositario central de valores

mobiliarios ou a um depositario central internacional de valores mobiliarios’ com
acesso directo ou indirecto ao sistema de liquidagdo de valores mobilirios
estrangeiro.

Num contexto transfronteiras, os sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios podem prestar
servigos de acesso directo a distdncia aos operadores no que diz respeito a valores mobilidrios
em relagdo aos quais representem a etapa final da liquidagdo (opgdo 1). Como ja referido, as

Por depositarios centrais internacionais de valores mobiliarios, devem entender-se os sistemas de
liquidagdo de valores mobiliarios respeitantes as eurobrigagdes. Os Unicos dois exemplos existentes sdo
o Euroclear Bank ¢ o Clearstream Banking Luxembourg.



entidades de guarda actuam normalmente a titulo de intermediarios no contexto das
actividades de liquidacdo. Actuam igualmente nesta qualidade no que diz respeito a
liquidagdo a nivel transfronteiras (opgao 2). Os sistemas de liquidagcdo de valores mobilidrios
podem igualmente intervir na qualidade de intermediarios, ou seja, enquanto sistema de
liquidagao de valores mobiliarios - investidor, relativamente a transac¢des cujos valores
mobiliarios sejam objecto de guarda final junto de outro sistema de liquidagdo de valores
mobiliarios, designado sistema de liquidacao de valores mobilidrios — emitente (opgao 3).

Consequentemente, na prestacdo de servigos de liquidacdo transfronteiras, os sistemas de
liquidagdo de valores mobilidrios que actuem na qualidade de intermediarios e as entidades de
guarda concorrem, pelo menos potencialmente, entre si. A possibilidade de o sistema de
liquidagdo de valores mobilidrios — emitente assegurar um acesso directo a distancia significa
que este ultimo pode também, pelo menos potencialmente, concorrer com os sistemas de
liquidagao de valores mobilidrios — investidores e as entidades de guarda no ambito da
prestagio dos servigos de liquidagdo a nivel transfronteiras’.

De modo geral, considera-se que os actuais mecanismos para a finalizagao das transac¢des na
UE sao eficientes a nivel nacional, mas muito ineficientes a nivel transfronteiras. Os sistemas
de compensagdao e liquidacdo de valores mobiliarios na UE tém sido tradicionalmente
desenvolvidos numa base estritamente nacional, uma vez que o volume das operagdes
transfronteiras eram muito limitados. Atendendo as grandes economias de escala e de gama
que caracterizam os sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios e as contrapartes centrais,
registou-se um processo de consolidacao dos mesmos a nivel nacional, conducente a criagao
de monopdlios ou quase monopodlios que funcionam ao abrigo de quadros técnicos,
regulamentares e juridicos uniformes.

As ineficiéncias dos mecanismos transfronteiras na UE devem-se a auséncia de normas
técnicas globais, a coexisténcia de praticas comerciais diferentes e a incoeréncia dos alicerces
fiscais, juridicos e regulamentares. Em consequéncia, a compensagdo e a liquidagdo sao
muito mais onerosas ¢ complexas a nivel transfronteiras do que a nivel estritamente nacional
para além de serem, potencialmente, menos seguras. Esta estrutura compartimentada do
mercado ndo pode ser aceite numa época em que as estratégias de investimento se baseiam
cada vez mais em consideracdes sectoriais a nivel pan-europeu e se pretende a criagdo de um
mercado financeiro unico na UE.

A Resolugio do Parlamento Europeu de Janeiro de 2003* sublinhou que os mecanismos de
compensacdo e liquidagdo existentes ndo permitem que as operagdes transfronteiras se
processem de forma eficiente, impedindo, consequentemente, a exploracdo plena das
potencialidades do mercado interno dos servicos financeiros. O Parlamento salientou que, no
actual estddio do mercado, era essencial a elaboracdo de uma proposta de directiva, tendo
sugerido que os riscos incorridos pelos depositarios centrais de valores mobilidrios fossem
circunscritos aos riscos operacionais € que a prestacao de servicos com valor acrescentado

O mesmo ¢ valido em relacdo a compensagdo através de uma contraparte central. A compensacdo a
nivel transfronteiras pode ser desempenhada com base no acesso a distancia ou através dos servigos
prestados por um membro geral de um sistema de compensacdo ou ainda através dos servigos de uma
contraparte central diferente. Neste ultimo caso, a contraparte central estrangeira considerard a
“contraparte central-investidor” como um participante que solicita margens proporcionais as suas
posi¢des.

Resolugdo do Parlamento Europeu sobre a Comunicacdo da Comissdo ao Conselho e ao Parlamento
Europeu intitulada “Os mecanismos de compensagdo e liquidagdo na Unido Europeia — Principais
problemas e desafios futuros”.



deveria ser subordinada a uma separacdo de fung¢des. O Parlamento apelou igualmente a
Comissdo para que estudasse aprofundadamente o exemplo americano de um quadro
unificado para as actividades de compensacao, liquidagao e guarda. A Comissdo convida as
partes interessadas a apresentarem quaisquer observacdes que entendam pertinentes face ao
pedido do PE, no sentido de um estudo mais pormenorizado desata questao.

2. Os obstaculos identificados pelos relatorios Giovannini

A natureza dos problemas evocados nesta drea tem suscitado recentemente um profundo
interesse. Entre outros relatdrios consagrados a este tema, os dois relatdrios do Grupo
Giovannini identificaram 15 obstaculos, divididos em obstaculos técnicos ou associados as
praticas do mercado, obstaculos inerentes a formalidades fiscais e obstaculos juridicos (em
seguida denominados “obstaculos Giovannini”)’, como sendo as principais fontes de
compartimenta¢do e de ineficiéncias. Os relatorios concluiram que, até a supressdo destes
obstaculos, o quadro de compensagdo e liquidacdo na UE continuard a corresponder a
justaposicdo de mercados nacionais nio integrados.’

Muito embora todos representem um entrave a integragao dos sistemas de compensacao e
liquidacdo de valores mobiliarios na UE, os obstidculos Giovannini produzem, contudo,
efeitos distintos sobre a forma como a compensacdo e liquidagdo sdo realizadas a nivel
transfronteiras. Os relatorios reconhecem que um dos obstdculos mais importantes a
integragdo se prende com as restricoes impostas quanto ao local onde se processa a
compensac¢ao e liquidacdo. Essas restrigdes vedam aos operadores de mercado a possibilidade
de acesso e de escolha quanto ao local onde se processa a compensagdao e liquidagao,
suprimindo assim uma condi¢do essencial para uma maior concorréncia e eficiéncia no
ambito da prestacao de servigos transfronteiras.

No entanto, mesmo se fossem suprimidos os obstaculos relativos ao local onde se processa a
compensagdo e liquidagdo, outros obstaculos identificados pelo grupo Giovannini
continuariam a restringir o exercicio efectivo dos direitos relevantes em matéria de acesso e
de escolha. Por exemplo, alguns destes obstaculos podem tornar mais atraente ou mesmo
impor o recurso a operadores locais para obter o acesso aos sistemas de liquidacdo de valores
mobilidrios estrangeiros. Serd o caso de todas as actividades cuja realizacdo exige
conhecimentos especializados ou saber-fazer local (por exemplo, devido a diferencas
nacionais no que se refere ao tratamento dos juros aplicaveis aos valores mobilidrios detidos
junto de um intermedidrio, a operacdes das sociedades, a praticas em matéria de emissao dos
valores mobilidrios, etc.) ou quando ¢ efectivamente imposta uma participacdo local (por
exemplo, mediante as regras dos Estados-Membros que atribuem aos intermediarios locais a
responsabilidade exclusiva em matéria de retencdo dos impostos na fonte). Estes obstaculos
impedem assim na pratica que os investidores ou intermediarios estrangeiros recorram a
outros canais de liquidagdo transfronteiras que ndo os esquemas locais.

Ver anexo 1 para a lista de obstaculos identificados nos relatérios Giovannini. O texto integral dos dois
relatorios Giovannini pode ser consultado no sitio web da Comissdo, pelo que ndo sdo debatidos de
forma aprofundada na presente comunicagao.

A importancia dos obstaculos identificados pelo Grupo Giovannini, juntamente com a auséncia de um
quadro regulamentar ¢ prudencial comum e a desigualdade das condigdes de concorréncia entre os
sistemas de compensagdo e liquidagdo de valores mobiliarios (ver infra), foram examinados na primeira
Comunica¢do da Comissao sobre este tema intitulada “Os mecanismos de compensagéo ¢ liquidagdo na
Unido Europeia — Principais problemas e desafios futuros”, COM(2002)257 de 28.5.2002, disponivel
em http://europa.eu.int/comm/internal market/en/finances/mobil/clearing/index.htm.



H4 outro tipo de obstaculos que entravam efectivamente o recurso a sistemas de liquidacao de
valores mobilidrios na qualidade de intermediarios no ambito da liquidacdo transfronteiras. A
titulo ilustrativo, pode ser referido o facto de se reservar a cobranca de impostos sobre as
transac¢des exclusivamente a uma fungdo integrada no sistema de liquidagdo de valores
mobiliarios local, pelo que a utilizagdo de um sistema diferente implicaria o pagamento de
impostos mais elevados. Consequentemente, em virtude de preocupacdes em matéria de
custos, os operadores de mercado podem acabar por nao utilizar o sistema de liquidagdo no
local da sua escolha.

Outros obstaculos sao fonte de custos adicionais e/ou riscos comparativamente aos sistemas
nacionais de compensac¢do e liquidacdo (por exemplo, diferencas nas tecnologias de
informacao e interfaces, etc.). A sua supressao reduziria as diferencas em termos de custos
globais e de risco entre os sistemas de liquidagdo e compensagao nacionais e transfronteiras.

3. Auséncia de um quadro regulamentar e prudencial comum

Outra caracteristica importante dos sistemas europeus de compensac¢ao e liquidagao de valores
mobiliarios ¢ a auséncia de um quadro regulamentar e prudencial comum. As autoridades
publicas sdo responsaveis pela seguranca dos sistemas de compensacdo e liquidacdo de
valores mobiliarios, tanto do ponto de vista da proteccdo dos investidores como da
estabilidade sistémica. Quando os sistemas operam a nivel transfronteiras, as autoridades
nacionais devem igualmente assegurar-se que todos os sistemas estrangeiros a eles ligados sao

objecto de uma regulamentagdo e supervisao adequadas.

Na auséncia de um quadro regulamentar comum, as autoridades responsaveis podem recusar o
acesso ou O recurso a sistemas estrangeiros a fim de garantir o bom funcionamento dos
mercados e a estabilidade financeira.

Em resposta a estas preocupagdes, o Sistema europeu de bancos centrais (SEBC) e o Comité
das Autoridades de Regulamentagdo dos Mercados Europeus dos Valores Mobilidrios
(CARMEVM) langaram um grupo de trabalho conjunto (o Grupo de Trabalho
SEBC/CARMEVM) para a elaboragdo de normas comuns aplicaveis as entidades que prestam
servigos de compensac¢do e liquidacdo na UE. Os seus trabalhos baseiam-se numa adaptacao
das recomendacdes’ CPSS-IOSCO® ao contexto europeu. Em Julho de 2003, o SEBC ¢ o
CARMEVM publicaram os seus projectos de normas para efeitos de consulta’. As normas
ndo serdo vinculativas, pelo que ndo terdo primazia sobre quaisquer disposi¢des juridicas
nacionais susceptiveis de afectar a sua aplicagdo pratica pelas autoridades nacionais
competentes.

4. A desigualdade das condicdes de concorréncia

A auséncia de um quadro legislativo adequado na UE relativamente aos sistemas de
compensagdo e liquidacdo de valores mobilidrios, juntamente com o facto de determinadas
instituicdes que prestam servicos de compensacdo e liquidagdo serem autorizadas a

Comité relativo aos sistemas de pagamento e liquidacdo dos bancos centrais do G10 e Organizagéo
Internacional das Comissdes de Valores Mobiliarios.

Recomendagdes relativas aos sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios, relatério do grupo de
trabalho CPSS-IOSCO sobre os sistemas de liquidag@o de valores mobiliarios, Novembro de 2001.
"Consultative Report: Standards for Security Clearing and Settlement Systems in the European Union",
Julho de 2003.



desenvolver actividades na qualidade de bancos/empresas de investimento suscita duas
grandes questdes em matéria de igualdade das condi¢des de concorréncia.

Ao passo que os bancos e as empresas de investimento podem, com base no seu passaporte
instituido pela DSI, propor servigos de guarda e liquidagdo numa base transfronteiras ndo sao
previstos quaisquer direitos correspondentes para os prestadores de servicos de compensacao
e liquidacdo que ndo sejam bancos, nem empresas de investimento.

De igual forma, verificam-se divergéncias no que diz respeito aos requisitos em matéria de
adequacdo de fundos proprios aplicaveis aos diferentes prestadores de servicos de
compensagao e liquidacao. Em especial, ha diferengas entre as entidades que dispdem de uma
licenga bancaria, por um lado, e as restantes entidades, por outro. Além disso, devido a falta
de harmonizagdo neste dominio, verificam-se também divergéncias entre estas ultimas.

Além disso, embora existam entidades autorizadas a exercer a actividade bancéaria que
oferecem servigos bancarios e de intermediacdo, bem como servicos de base inerentes as
infra-estruturas de guarda e liquidacdo, as entidades de guarda de alguns Estados-Membros
podem nao beneficiar dos mesmos direitos.

OS OBJECTIVOS DA COMISSAO

O derradeiro objectivo da Comissao consiste na criagdo de sistemas de compensagdo e
liquidacao de valores mobilidrios a escala da UE que sejam eficientes e seguros, para além de
assegurar a igualdade das condi¢des de concorréncia entre os diferentes prestadores de
servigos de compensacdo e liquidacdo. No intuito de alcangar este objectivo, a Comissao
considera que devem ser aplicadas as medidas e politicas a seguir referidas:

(a) liberalizacido e integracdo dos sistemas de compensa¢do e liquidagdo de valores
mobiliarios existentes mediante a introducao de direitos gerais de acesso a todos os
niveis e a supressao dos actuais obstidculos a compensacdao e liquidacdo a nivel
transfronteiras;

(b) aplicagdo da politica da concorréncia a fim de solucionar o problema das praticas
de mercado restritivas e acompanhamento de qualquer nova consolidagdo no sector;

(c) adopcao de um quadro regulamentar e prudencial comum que assegure a
estabilidade financeira e a protec¢ao dos investidores, conducente ao reconhecimento
mutuo dos sistemas;

(d) implementagdo de mecanismos adequados de governacao dos sistemas.

A existéncia de sistemas de compensacgdo e liquidagdo de valores mobiliarios liberalizados e
integrados na UE requer que os mercados, os prestadores de servigos de compensagao e
liquidacdo e os investidores disponham da possibilidade de acesso a toda a gama de opgdes
possiveis no dominio da compensacgao e liquidagdo transfronteiras. Apenas quando todos estes
intervenientes beneficiarem da possibilidade de escolha quanto as modalidades de
compensagao ¢ liquidagdo das transacgdes transfronteiras se fardo plenamente sentir os efeitos
da concorréncia e sera possivel beneficiar das repercussdes positivas em termos de redugao
dos precos e maior eficiéncia econdmica.

Para assegurar a plena disponibilidade desse leque de escolha, é necessario que seja possivel o
acesso a um sistema a partir de outro. Por conseguinte, a Comissao considera que uma medida



fundamental para assegurar um mercado liberalizado e integrado no dominio da compensagao
e liquidacdo na UE consiste em facultar a plena liberdade de escolha e de acesso a todos os
prestadores de servigos de compensagdo e liquidagdo, incluindo contrapartes centrais e
sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios. Tal ndo ¢ o caso hoje em dia, nem sucedera
com a adop¢do da nova directiva relativa aos servigos de investimento (DSI), devido as
restricdes nacionais e ligadas a negociagdo que subsistirdo quanto ao local onde se processa a
compensagao ¢ liquidagao.

A introduc¢do da plena liberdade de acesso e de escolha ndo sera eficaz, todavia, sem a
supressao de todos os obstaculos remanescentes identificados nos relatorios Giovannini.
Impde-se a eliminacdo dos obstaculos técnicos ou associados as praticas do mercado, dos
obstaculos relacionados com as formalidades fiscais e dos obstaculos juridicos para realizar a
integracdo dos sistemas de compensagdo e liquidacdo na UE. Por esta razdo, a Comissao
subscreve a abordagem geral adoptada nos dois relatorios Giovannini, sendo também
favoravel a proposta especifica apresentada pelo Grupo Giovannini de que tais obstaculos
devem ser suprimidos através de esfor¢cos conjugados a serem envidados pelos sectores
privado e publico, devendo ser observada uma sequéncia adequada para o efeito.

Outro obstaculo importante a compensacao e liquidagdo transfronteiras a ser defrontado pelas
autoridades publicas prende-se com a liquidacdo da etapa pecunidria das transacgdes relativas
a valores mobilidrios. Actualmente, os participantes a distancia no Euro-sistema de bancos
centrais nacionais ndo dispdem de acesso as linhas de crédito intra-diarias asseguradas por
estes ultimos aos participantes nacionais. Tal ndo constitui um problema para a liquidagao de
valores mobiliarios durante o horario de funcionamento do sistema TARGET'’, uma vez que
os participantes neste sistema podem transferir facilmente os fundos de uma conta para outra.
Contudo, tal constitui um problema fora deste horario de funcionamento, nomeadamente
quando os sistemas de liquidagao de valores mobiliarios operam durante a noite.

A Comissdo considera que, de modo geral a etapa pecunidria da liquidagao transfronteiras das
transaccoes relativas a valores mobilidrios deve ser facilitada na medida do possivel, tendo em
conta os objectivos do Euro-sistema e dos outros bancos centrais da UE, por exemplo,
permitindo que os bancos centralizem a liquidez numa conta do banco central, procedendo
subsequentemente a transferéncia dos fundos durante o horario normal de funcionamento dos
sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios ou, alternativamente, que utilizem uma conta
Unica, o que sera possibilitado com a versdo melhorada de TARGET, actualmente em fase de
projecto (TARGET 2'"), para apoiar a sua actividade de liquidagio na UE".

Apesar de a liberalizagdo e a integracdo dos mercados serem vectores essenciais de todo este
processo, nao sdo suficientes para garantirem a eficiéncia dos sistemas de compensagdo e
liquidacao de valores mobilidrios na Europa. As autoridades competentes deverdo igualmente
assegurar o pleno respeito do direito da concorréncia pelos prestadores de servigos de
compensag¢ao e liquidagdo. A integracdo dos sistemas de compensacao e liquidagdo de valores

TARGET ¢ a rede europeia de sistemas de liquidacao pelos valores brutos em tempo real.

i BCE, “TARGET 2: Principles and Structure”, 16 de Dezembro de 2002. O sistema TARGET 2
assegurara a possibilidade de consolidar as plataformas técnicas dos sistemas nacionais “para os bancos
centrais que aceitem renunciar as suas plataformas individuais”. Esta consolidagdo facilitara
indubitavelmente a liquidagdo transfronteiras.

O relatorio consultivo SEBC/CARMEVM inclui uma recomendac¢do semelhante aos bancos centrais,
convidando-os a “refor¢ar os mecanismos de fornecimento de fundos do banco central, por exemplo,
mediante o alargamento do horario de funcionamento do sistema de transferéncia de fundos e
facilitando o acesso as contas a ordem dos bancos centrais.”
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mobiliarios existentes ¢ susceptivel de reforcar a eficiéncia, mas tal nao deve ser
comprometido pela adop¢do de praticas anticoncorrenciais por estes sistemas como, por
exemplo, uma recusa de acesso injustificada ou a imposicdo de pregos excessivos e/ou
discriminatorios.

Para além das ac¢des supra mencionadas, a Comissao considera que deve ser introduzido na
UE um quadro regulamentar e prudencial comum na UE, uma vez que tal reforcard a
seguranca dos sistemas de compensagao e liquidacao de valores mobiliarios e permitira o seu
reconhecimento mutuo. Com efeito, o bom funcionamento de todos os mecanismos de
pos-negociacdo ¢ fundamental para a seguranga dos mercados financeiros e a estabilidade do
sistema financeiro no seu conjunto. Os participantes nos sistemas de compensacdao e
liquidagdo de valores mobilidrios defrontam-se com toda uma série de riscos”. Se o
incumprimento de um participante que impeca a liquidacdo impossibilitar que os outros
participantes respeitem as suas obrigagoes, o sistema de compensagao ¢ liquidagcdo de valores
mobiliarios pode vir a tornar-se uma importante fonte de instabilidade financeira.

Dado que os sistemas de compensagao e liquidagao de valores mobilidrios detém activos que
sdo utilizados para garantir os pagamentos realizados no dmbito dos sistemas de pagamento
de elevado montante, bem como a titulo de caugdes nas operagdes de politica monetéria, a sua
seguranca e eficiéncia assume uma importancia primordial para assegurar a eficiéncia dos
sistemas de pagamento e da politica monetaria.

E igualmente necessario que as transacgdes relativas a valores mobiliarios sejam finalizadas
de forma rapida e eficiente em conformidade com as condicdes de negociacdo. Se os
investidores considerarem que um sistema de compensacdo e liquidagdo de wvalores
mobiliarios ndo € seguro, evitarao realizar transac¢des financeiras que devam ser objecto de
compensagao e liquidacao no ambito do referido sistema. Nestas circunstancias, verificar-se-a
um impacto directo sobre a liquidez do mercado financeiro e, indirectamente, sobre o custo de
mobilizagdo de capitais.

Por estas razdes, ao abrigo do quadro regulamentar actual, as autoridades competentes podem
recusar o acesso ou opor-se a utilizacdo de sistemas estrangeiros se entenderem que ndo fica
garantido o bom funcionamento dos mercados pelos quais sdo responsaveis, nem a
estabilidade financeira em geral.

A Comissao considera que esta preocupagdo deve ser abordada e que a liberalizagdo ¢ a
integracdo dos sistemas de compensa¢do e liquidacdo de valores mobilidrios deve ser
acompanhada pela introdu¢do de um quadro regulamentar e prudencial comum que permita
reforgar a seguranga do contexto geral da compensacao e liquidagdo na UE, sendo igualmente
conducente ao reconhecimento mutuo dos sistemas.

A adopc¢@o de medidas destinadas a garantir a liberdade de acesso e a instituir um quadro
regulamentar e prudencial comum permitira também assegurar a igualdade das condi¢des de
concorréncia mediante a supressdo das divergéncias existentes em matéria de direitos de
acesso ¢ requisitos de fundos proprios entre os prestadores de servigos de compensagio e
liquidacdo que sdo autorizados a desenvolver actividades enquanto bancos e as restantes
entidades. Com efeito, as mesmas actividades devem ser sujeitas a0 mesmo tratamento
(“abordagem funcional”), independentemente das instituigdes que desenvolvam essas

1 . . . . . . . ;g . . .
3 Tais riscos incluem o risco de liquidez, o risco de crédito, o risco de guarda, o risco operacional e o

risco juridico. Ver as recomendac¢des CPSS-IOSCO para um debate aprofundado sobre o tema.
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actividades. Esta abordagem pressupde a adopcao de definicdes comuns para as actividades
associadas ao processo de compensagdo e liquidagdo. Nao implica, contudo, uma segregacao
das fungdes relevantes na fase actual. No entanto, as partes sdo convidadas a apresentar as
suas observacdes sobre uma abordagem deste tipo, a luz dos mecanismos existentes em
alguns mercados nacionais europeus, que estabelecem uma diferenciagdo entre funcdes
ligadas as infra-estruturas e fun¢des bancarias.

Algumas das preocupacdes das autoridades publicas relativamente a seguranga dos sistemas
de liquidacdo de valores mobiliarios e das contrapartes centrais e ao risco de estas entidades
adoptarem eventualmente praticas anticoncorrenciais podem ser também abordadas numa
base ex-ante mediante o recurso a mecanismos de governacdo eficazes. Tais mecanismos
devem ser considerados complementares face as politicas supramencionadas,
designadamente, a politica da concorréncia, por um lado, e a regulamentacdo e a supervisao
eficazes, por outro.

Por conseguinte, a politica da Comissdo em matéria de compensagao e liquidagdo centrar-se-a
no seguinte: (a) liberalizacio e integracido dos actuais sistemas de compensacao e liquidacao
de valores mobiliarios; (b) aplicagdo da politica da concorréncia; (c¢) adop¢io de um quadro
regulamentar e prudencial comum, que incluird o dominio das defini¢des; e (d) adopcao de
mecanismos adequados de governac¢ao dos sistemas.

% sk %k

Uma vez adoptadas as todas as medidas necessarias, prevé-se a aceleragao do processo de
consolidacdo dos sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios e das contrapartes centrais. A
Comissao concorda com as conclusdes dos relatorios Lamfalussy e Giovannini quanto ao
facto de o processo de consolidag@o dever ser induzido pelo mercado.

Na condi¢ao de estarem instituidas salvaguardas adequadas no dominio da regulamentagao e
da supervisdo, bem como da politica da concorréncia, a Comissdo considera que deve ser
neutra no que diz respeito a questdes estruturais, tais como (a) o grau e¢ a forma de
consolidac¢do (horizontal ou vertical), e (b) a oportunidade dos sistemas de liquidacdo de
valores mobilidrios e contrapartes centrais proporem servigos intermedidrios e/ou bancarios.
Desde que estas salvaguardas tenham sido instituidas, a Comissdo abster-se-4 de propor ou
impor qualquer estrutura de mercado e/ou institucional especifica; abster-se-4 igualmente de
propor ou impor qualquer segregacdo a nivel das actividades intermedidrias e bancarias
eventualmente desenvolvidas pelos sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios ou
contrapartes centrais. Incumbira as for¢cas de mercado determinar a estrutura “final” do sector
da compensacdo e da liquidag¢do. Sao os mercados e ndo as autoridades de regulamentagdo
que se encontram mais bem posicionados para decidir sobre a estrutura do sector e sobre a
consolida¢do e integragdo efectivas que melhor se adaptam as suas necessidades.

O objectivo geral das autoridades deve consistir em facilitar esse processo e incentivar as
forcas de mercado nesta direcgdo, assegurando simultaneamente que sejam tomados em
consideracdo os objectivos de interesse geral. Estes objectivos deverdo ser prosseguidos
através do quadro regulamentar e prudencial comum preconizado e no pleno respeito da
aplicacdo das regras da concorréncia nacionais € comunitarias em vigor, bem como através da
implementagdo de mecanismos adequados de governagao.

AS INICIATIVAS CONCRETAS DA COMISSAO
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Alcangar o objectivo acima enunciado, ou seja, a criacdo na UE de sistemas de compensagao
e liquidagdo de valores mobiliarios eficientes e seguros que garantam a igualdade das
condi¢gdes de concorréncia entre os diferentes prestadores de servicos de compensacdo e
liquidacdo serd um processo moroso € complexo, que exigird esfor¢os conjugados das
infra-estruturas ¢ dos operadores no mercado, das entidades de regulamentacdo e dos
legisladores. A Comissdo considera que lhe cabe desempenhar um papel fulcral em termos de
assegurar o devido impulso politico, coordenar as accdes e propor medidas legislativas
especificas com vista a instituir o quadro legislativo necessario.

Tendo em conta o que precede, a Comissdo tenciona:

(a) Criar um grupo consultivo e de acompanhamento: a Comissao tenciona instituir um
grupo consultivo e de acompanhamento a fim de abordar todos os obstaculos
Giovannini pelos quais o sector privado seja exclusiva ou conjuntamente
responsavel, bem como para promover o projecto global de integracao e
liberalizagao.

(b) Propor uma directiva relativa a compensacdo e liquidacdo: a Comissao considera
necessario complementar a supressdo dos obstaculos Giovannini relevantes, induzida
pelo mercado, com um quadro juridico seguro que garanta a liberdade de prestacao
de servigos de compensacao e liquidacdo de valores mobilidrios em todo o territério
da UE com base em requisitos comuns. Esse quadro permitird eliminar as restrigdes e
os obstaculos quanto ao local onde se processa a compensacdo e liquidagdo.
Assegurard igualmente o reconhecimento mutuo dos diversos sistemas nacionais com
base no principio do pais de origem. A directiva deverd constituir uma
directiva-quadro, em que apenas serdo enunciados principios gerais em
conformidade com o processo Lamfalussy.

(©) Abordar as questoes juridicas e fiscais: a Comissao tenciona criar grupos de peritos
para analisar os entraves juridicos e fiscais a integragdo, fazer o ponto da situacao e,
se for caso disso, propor métodos de harmonizacdo das legislagdes e/ou
procedimentos nacionais.

(d) Assegurar a aplicacdo efectiva do direito da concorréncia: a Comissao e as
autoridades de concorréncia nacionais abordardo o problema das praticas de mercado
anticoncorrenciais, tais como uma recusa de acesso injustificada e a imposi¢do de
precos excessivos e/ou discriminatorios e, simultaneamente, controlardo as posi¢des
de monopolio existentes e qualquer nova consolidagdo do sector, intervindo sempre
que necessario.

A criagdo do grupo consultivo e de acompanhamento, bem como dos grupos de peritos
relativos a questdes juridicas e fiscais deve ser considerada como uma questao prioritaria.

1. Instituicio do “Grupo consultivo e de acompanhamento em matéria de
compensacio e liquidacio”

Entre as medidas e politicas a serem aplicadas a fim de alcancar os objectivos da Comissdo, a
integracdo dos sistemas existentes de compensacdo e liquidacdo de valores mobilidrios
constitui o objectivo que requer uma maior coordenagdo entre os organismos dos sectores
privado e publico. Para superar os obsticulos a integracdo, impde-se a intervencdo desses
organismos, devendo ser igualmente criadas as sinergias relevantes.
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O langamento destas ac¢des, impulsionadas pelos sectores privado e publico, tera importantes
repercussdes sobre a forma como as fungdes de liquidagdo e compensacdo sdo
desempenhadas em toda a UE. Os processos, as politicas € os comportamentos deverdao
alterar-se em conformidade. A Comissdo estd também ciente de que os interesses dos
operadores de mercado podem ndo coincidir entre si, consoante as fungdes assumidas e os
servigos prestados. Para alguns operadores, a participagdo num mercado aberto e integrado
exigira investimentos substanciais, enquanto outros se defrontardo com o risco significativo
de deverem renunciar a certas areas de actividade especificas em beneficio dos seus
concorrentes. Tal pode ser fonte de atrasos e tensdes a nivel da adop¢ao e aceitagdo de
medidas destinadas a suprimir os diferentes obstaculos.

Trata-se da razao pela qual todos os organismos afectados por este processo devem estar
convictos da necessidade de acc¢des especificas. Neste contexto, impde-se uma forte lideranga
politica. Além disso, € necessario acompanhar os resultados do processo no seu conjunto a
fim de assegurar que sejam envidados esfor¢os sustentados e para que a finalidade e a
orientagdo geral do processo nao sejam deturpadas.

A fim de alcancar os resultados pretendidos, a Comissdo ¢ favoravel a criagdo de um grupo
consultivo e de acompanhamento de natureza informal. Esta proposta reflecte as
recomendacdes efectuadas pelo grupo de peritos Giovannini, que considerou que era
aconselhavel a instituicdo de um mecanismo de coordenacao e acompanhamento para garantir
o éxito deste processo.

Em especial, prevé-se que este grupo, em concertagao com a Comissao:

(a) promoverd o projecto na sua globalidade e informard o publico, fornecendo-lhe
todas as explicagdes e relatdrios necessarios sobre o estado de avango do processo de
reforma, assegurando a transparéncia a todo o momento;

(b) funcionara como um forum para os organismos dos sectores publico e privado com
vista a garantir a sua confianca quanto a realizacdo de progressos;

(©) coordenard a sua acgdo com os grupos de peritos incumbidos de abordar os
obstaculos juridicos e os obstdculos associados as formalidades fiscais (ver
sec¢ao 3).

(d) assistird informalmente a Comissao;

(e) assegurara o interface entre os organismos dos sectores privado e publico envolvidos

no processo, com o objectivo de:
¢ identificar as interdependéncias entre os diferentes obstaculos;

e coordenar planos de ac¢do pormenorizados e garantir a coeréncia do processo
global de implementacao;

e acompanhar os progressos realizados e a sequéncia das ac¢gdes implementadas;

() assegurard a coordenagdo com o Grupo dos 30 e outros organismos internacionais
para garantir a coeréncia das iniciativas adoptadas na UE com as desenvolvidas a
nivel internacional.
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Este “Grupo consultivo e de acompanhamento em matéria de liquida¢do e compensagdo”
deve ser composto por representantes de alto nivel dos diversos organismos privados e
publicos associados a este projecto, incluindo o SEBC e 0o CARMEVM.

O grupo sera presidido pela Comissdo, prevendo-se que se reuna pelo menos duas vezes por
ano e que designe também subgrupos especializados, responsaveis por determinados aspectos
do processo.

2. Directiva-quadro para uma compensacao e liguidacao eficientes e seguras a nivel
pan-europeu

A supressao dos obstaculos técnicos e associados as praticas de mercado pelos quais o sector
privado ¢ parcialmente responsavel constitui uma condi¢do necessaria para a realizacdo de um
mercado liberalizado, integrado e concorrencial de operagdes de pos-negociacdo na UE, mas
ndo ¢ suficiente. A Comissdo considera que a prossecucao deste objectivo exige a adopgdo de
uma directiva-quadro em que seja previsto o seguinte:

e liberdade de acesso e de escolha;

e quadro regulamentar comum;

¢ mecanismos adequados de governagdo dos sistemas.
2.1  Liberdade de acesso e de escolha

A realizacdo de um mercado integrado de compensacdo e liquidacdo de valores mobiliarios
dependera, em grande medida, da possibilidade dos prestadores de servigos de compensagao e
liquidacdo beneficiarem de uma liberdade efectiva de acesso e de escolha quanto ao local
onde se processa a compensacdo ¢ liquidacdo, em condigdes ndo discriminatdrias.
Depreende-se claramente das respostas recebidas pela Comissao a sua primeira comunica¢ao
que continuam a subsistir hoje em dia determinadas restrigdes em matéria de acesso ¢ de
escolha. Em muitas instancias, estas restrigdes resultam de disposi¢des legislativas nacionais
ou da respectiva interpretacdo. Podemos citar, a titulo ilustrativo, as leis que exigem que as
transaccdes bolsistas sejam liquidadas num sistema associado ou que concedem privilégios
especiais aos bancos nacionais no dominio da liquidacdo e da gestdo de carteiras de valores
mobilidrios. A forma mais eficiente de suprimir todas estas ou outras restricdes semelhantes,
directas ou indirectas, integradas numa série de instrumentos juridicos nacionais, consistird
provavelmente na adopcao de uma directiva-quadro que preveja a liberdade de acesso e de
escolha e que defina as respectivas condi¢des de exercicio. A alternativa, que consistiria em
apelar para uma accdo voluntaria por parte dos legisladores ou das autoridades de
regulamentacdo nacionais, afigura-se bastante mais incerta, ndo sendo susceptivel de garantir
uma liberalizacao a nivel de toda a UE num futuro proximo.

Apesar de a UE ja ter comegado a abordar esta questdo mediante legislagio comunitaria,
impdem-se novas medidas para criar um quadro verdadeiramente liberalizado e integrado para
as operagdes de pds-negociacdo a nivel transfronteiras. A actual Directiva relativa aos
servigos de investimento (DSI)'* prevé que as empresas autorizadas, designadamente, as
empresas de investimento e os bancos dispdem do direito de acesso directo ou indirecto as
infra-estruturas de compensacdo e liquidagdo a disposi¢do dos membros de mercados

14 Directiva 93/22/CEE de 10 de Maio de 1993, JO L 141 de 11.06.1993, p. 27.
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regulamentados em toda a UE. Ao abrigo dessa regra, as empresas autorizadas que beneficiam
do acesso a distancia aos mercados regulamentados devem igualmente dispor do acesso aos
sistemas de compensagdo e liquidagcdo desses mercados, em condi¢des nao discriminatérias
comparativamente as facultadas aos participantes locais.

A nova DSI" alarga esse direito, na medida em que as empresas autorizadas passardo
doravante a dispor do direito de acesso directo aos sistemas de compensagdo e liquidagao
noutros Estados-Membros, mesmo quando nao forem membros de um mercado
regulamentado ou de um sistema de negociacdo multilateral estabelecido nesse
Estado-Membro. Prevé igualmente elementos de escolha para os mercados e as empresas
autorizadas em matéria de encaminhamento das transacgdes para efeitos de compensagdo e
liquidagdo. Deste modo, a proposta confere os seguintes direitos:

a) empresas autorizadas: o direito de acesso a contrapartes centrais e a sistemas de
liquidagdo de valores mobiliarios situados noutros Estados-Membros;

b) empresas autorizadas: o direito de escolher o local onde se processa a liquidacao das
suas transacgoes, desde que:

— existam as ligacdes necessarias para a utilizagdo do sistema pretendido;

— haja acordo da autoridade competente do mercado regulamentado quanto ao
facto de o sistema seleccionado permitir o funcionamento harmonioso e
adequado dos mercados financeiros.

c) mercados regulamentados: o direito de utilizar os servigos das contrapartes centrais
estabelecidas noutro Estado-Membro em relacdo a algumas ou a todas as
transac¢des; no entanto, a autoridade competente desse mercado regulamentado
dispoe do direito de se opor sempre que a utilizacdo de uma contraparte central
estrangeira comprometa manifestamente o bom funcionamento do mercado
regulamentado'®.

Os direitos de acesso facultados ao abrigo da nova DSI ndo sdo abrangentes, pelo que nao
permitem a integragdo dos sistemas a todos os niveis. S3o apenas aplicaveis as empresas
autorizadas; as contrapartes centrais e os sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios nao
dispdem do direito correspondente de se tornarem membros de outros sistemas. Tal restringe,
por seu turno, a capacidade de as empresas autorizadas exercerem o seu direito de escolha do
local de liquidagao das suas transacgdes.

Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
que altera as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e que revoga a Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 7 de Abril de 2004. O seu
artigo 34° estabelece que “Os Estados-Membros devem exigir que as empresas de investimento de
outros Estados-Membros tenham o direito de acesso aos sistemas de contraparte central, compensagao e
liquidagdo no seu territorio para efeitos da conclusdo ou organizacdo da conclusdo de transac¢des em
instrumentos financeiros. Os Estados-Membros devem exigir que o acesso das referidas empresas de
investimento a esses sistemas seja sujeito aos mesmos critérios ndo discriminatorios, transparentes e
objectivos que se aplicam aos participantes locais. Os Estados-Membros nido devem restringir a
utilizagdo desses sistemas a compensagdo e liquidagdo de transacgdes em instrumentos financeiros,
efectuadas num mercado regulamentado ou MTF situado no seu territorio.”

A proposta de nova DSI reconhece claramente as preocupagdes das autoridades publicas no que diz
respeito a utilizagdo de sistemas estrangeiros, sempre que ndo operem com base num quadro
regulamentar comum.
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O direito de escolher o local onde se processa a liquidacao, previsto ao abrigo da nova DSI,
destina-se a suprimir a necessidade das empresas autorizadas serem membros de varios
sistemas de liquidacao de valores mobiliarios. Este direito permitir-lhes-a decidir sobre o local
onde se processa a liquidacdo das transacgdes e detenham os valores mobilidrios em fungao
das suas necessidades. Por conseguinte, podem optar por centralizar as suas carteiras de
valores mobilidrios no &mbito de um Unico sistema ou distribui-las por uma série de sistemas,
procedendo a uma livre selec¢do com base em consideragdes associadas ao custo, eficiéncia,
acesso aos fundos, nivel de servigo ou outras consideragdes importantes para as referidas
empresas. Tal reduz a complexidade e assegura uma gestdo muito mais eficiente das
garantias.

No entanto, as empresas autorizadas s6 poderdo exercer o seu direito de escolha se o local de
liquidagdo pretendido dispuser de acesso ao “sistema de liquidagdo de valores
mobiliarios - emitente”. Deste modo, os sistemas de liquidacao de valores mobiliarios devem
permitir o acesso aos sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios situados noutros
Estados-Membros. Além disso, o direito de escolha conforme previsto na nova DSI ndo inclui
a compensagdo. A Comissdo considera que as empresas autorizadas devem dispor da
possibilidade de escolher ndo s6 o local de liquidagao, como também o da compensagao dos
seus valores mobilidrios. Ao escolherem o local de liquidagdo, os participantes no mercado
poderiam liquidar as transacg¢Oes transfronteiras através do sistema de liquidagdo de valores
mobilidrios da sua escolha. De igual forma, mediante a seleccdo do local de compensacao, os
participantes no mercado poderiam assegurar a compensagao a nivel transfronteiras no ambito
da contraparte central da sua escolha. Para que o direito de escolha do local de
compensacio seja efectivo, as contrapartes centrais devem beneficiar do direito de acesso a
contrapartes centrais situadas noutros Estados-Membros.

As contrapartes centrais desempenham normalmente o papel de intermedidrio entre as
contrapartes numa operagdo, actuando a titulo de adquirente para os vendedores e a titulo de
vendedor para os adquirentes (“novagdo”). Para poderem proceder a liquidacdo destas
transacc¢des, as contrapartes centrais devem igualmente ter acesso directo ou indirecto a
sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios em que as transacgdes objecto de novagdo
possam ser finalmente objecto de liquidacdo e em que sejam detidos os valores mobilidrios.
Consequentemente, as contrapartes centrais devem também dispor do direito de acesso a
sistemas de liquidag@o de valores mobiliarios situados noutros Estados-Membros.

A concessdo de direitos de acesso as contrapartes centrais ¢ aos sistemas de liquidacdo de
valores mobiliarios ndo s6 permitiria que o direito de escolha das empresas fosse efectivo,
como asseguraria também a igualdade das condi¢des de concorréncia entre os prestadores de
servigos de compensacao e liquidagao.

O direito de recorrer aos servicos das contrapartes centrais estabelecidas noutros
Estados-Membros, concedido aos mercados regulamentados ao abrigo da nova DSI,
destina-se a intensificar a concorréncia a nivel da prestacdo de servicos de compensacao
na UE.

O direito de escolha atribuido aos mercados regulamentados nao ¢ abrangente, na medida em

que estes mercados, paralelamente ao direito de recorrer a uma contraparte central estrangeira,
deveriam igualmente poder optar pelos servigos de sistemas de liquidagdo de valores
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mobiliarios situados noutros Estados-Membros. Além disso, tais direitos deveriam ser
alargados aos sistemas de negociagdo multilateral'”.

A Comissao considera, por conseguinte, que a directiva-quadro relativa a compensag¢do e
liquidagdo deveré assegurar, juntamente com a nova DSI, os seguintes direitos de acesso e de
escolha:

empresas de investimento e bancos: o direito de acesso a sistemas de compensagdo e
liquidagao de valores mobiliarios situados noutros Estados-Membros;

e contrapartes centrais: o direito de acesso a contrapartes centrais ¢ a sistemas de liquidagao
de valores mobiliarios situados noutros Estados-Membros;

o sistemas de liquidag¢do de valores mobiliarios: o direito de acesso a sistemas de liquidagao
de valores mobiliarios situados noutros Estados-Membros;

e mercados regulamentados e sistemas de negociagdo multilateral: o direito de celebrar
acordos adequados com contrapartes centrais e sistemas de liquidacdo de valores
mobiliarios situados noutros Estados-Membros.

Em todos estes casos, o acesso deve ser regido por regras transparentes e nao discriminatorias,
com base em critérios objectivos. No intuito de evitar qualquer discriminagdo, sempre que
sejam aplicaveis niveis normais de servigo ou pregos normalizados, qualquer variacdo em
relagdo aos mesmos deve ser igualmente justificada com base em razdes objectivas. E
também importante fazer notar que a existéncia de direitos gerais de acesso a favor dos
sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios e das contrapartes centrais ndo significa que
estas entidades devam ser obrigadas a solicitar e a manter o acesso a outros sistemas. No
entanto, se existir uma ligacdo entre dois sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios e essa
ligacdo estiver operacional, ndo deve ser possivel que tais sistemas recusem a utilizagdao da
referida ligacdo para efeitos de liquidagdo de transaccdes relativas a valores mobilidrios para
os quais um destes dois sistemas represente a etapa final de liquidagdo.

2.2.  Quadro regulamentar e prudencial comum

As restrigdes nacionais em matéria de acesso e de escolha podem ser explicadas por razdes
historicas, mas podem igualmente reflectir o interesse legitimo das autoridades nacionais de
regulamentacdo/supervisdo e de controlo de salvaguardar a seguranca dos sistemas e a
estabilidade financeira global. Como supramencionado, 0o CARMEVM e o SEBC estao em
vias de elaborar normas destinadas a definir um quadro regulamentar e prudencial e de
controlo comum que servird de base para dar resposta a essas preocupagdes na UE. Prevé-se
que as autoridades de regulamentagdo, supervisdo e controlo (‘“‘autoridades nacionais”)
integrarao estas normas no seu quadro de avaliagdo respectivo, velando deste modo pelo seu
cumprimento. Estas normas ndo serdo vinculativas e ndo prevalecerdo sobre quaisquer
disposi¢des nacionais que entrem em conflito com as mesmas.

A medida que vierem a desenvolver-se as fusdes e as ligacdes transfronteiras entre os
sistemas de compensagdo ¢ liquidacdo de valores mobilidrios, verificar-se-4 também uma

O acordo politico alcangado pelo Conselho em 7 de Outubro de 2003 sobre o projecto de nova DSI
superou ambas as limitagdes, ao conferir aos mercados regulamentados e aos sistemas de negociagdo
multilateral o direito de recorrer aos servigos das contrapartes centrais e dos sistemas de liquidacao de
valores mobiliarios estrangeiros.
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maior necessidade de cooperacdo entre as autoridades nacionais com vista a assegurar uma
regulamentacdo e supervisao transfronteiras eficazes. Neste contexto, ¢ importante determinar
claramente o regime aplicavel, ou seja, qual a autoridade competente para a regulamentacgao e
supervisdo de um dado conjunto de actividades de compensagao e liquidacao transfronteiras.
Na auséncia de um quadro comum, a actual cooperacdo transfronteiras entre as autoridades
nacionais interessadas num sistema ou nos seus participantes ¢ acordada directamente entre
essas autoridades, em fungdo da evolu¢ao do mercado e quando esta o exigir. Uma vez mais,
os projectos de normas SEBC-CARMEVM prevéem um regime adequado de reparticdo das
responsabilidades entre as autoridades nacionais relevantes. No entanto, a norma relevante
ndo se sobrepora as responsabilidades das autoridades publicas ao abrigo das legislagdes
nacionais.

Estas insuficiéncias inerentes a um quadro de normalizacdo demonstram que, muito embora
as normas possam estabelecer, em certa medida, um enquadramento comum em matéria de
compensag¢do e liquidacdo de valores mobilidrios, ndo constituem uma solugdo alternativa a
um quadro legislativo adequado. Tal como sucede com a introdugdo da liberdade de acesso e
de escolha, a Comissdo considera assim que o apelo a acgdes voluntarias por parte dos
legisladores ou das autoridades de regulamentagdo nacionais tendo em vista a criagdo de um
quadro regulamentar e prudencial comum assegurard um grau de seguranga juridica inferior e
poderd nao garantir a igualdade das condi¢des de concorréncia a nivel regulamentar num
futuro proximo.

Tal sera evitado mediante a adop¢ao de uma directiva que estabeleca um conjunto comum de
principios de alto nivel para efeitos de autorizagdo, regulamentagdo e supervisdo dos sistemas
de compensacao e liquidagao de valores mobiliarios. Contudo, as regras especificas a serem
aplicadas por estes sistemas devem ser flexiveis e reflectir estreitamente as praticas de
mercado e as praticas prudenciais. Por esta razdo, a Comissdo considera que estes principios
de alto nivel devem assumir a forma de medidas especificas, a serem adoptadas em
conformidade com a abordagem de quatro niveis consagrada no procedimento Lamfalussy.
As normas SEBC/CARMEVM poderao assim servir de base para as eventuais medidas de
aplicagdo de nivel 2 a serem desenvolvidas em conformidade com as disposi¢cdes de
habilita¢do da directiva-quadro.

Prevé-se que a directiva deve:
e Basear-se numa abordagem funcional;

e Definir requisitos iniciais e continuos em matéria de controlo prudencial e de protec¢ao
dos investidores; €

e Prever a cooperagdo entre as autoridades de supervisao.

Abordagem funcional: em consonancia com os trabalhos empreendidos recentemente pelo
CPSS-I0SCO e pelos grupos de trabalho SEBC/CARMEVM, a Comissdo considera que a
directiva deve basear-se numa abordagem funcional. Tal assegurara a coeréncia das acgdes e
evitara conflitos regulamentares.

Neste contexto, a directiva deve introduzir definicdes operacionais comuns das actividades de
compensagdo e liquidagdo. Essas defini¢des podem abranger, mas nio for¢osamente reflectir,
uma vasta gama de actividades de pds-negociagdo, tais como a comparagdo e a confirmagado
das ordens, a compensacgdo, a liquidacdo, a guarda e a fungdo escritural. Em todo o caso,
devem basear-se nos segmentos adequados da cadeia de valor acrescentado, € ndo no estatuto
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de “intermediario” ou “infra-estrutura” do prestador de servigos, muito embora essa dicotomia
possa ser relevante para inferir o grau de risco associado as diferentes fungdes. As partes sdo
convidadas a comentar a relevancia de uma tal dicotomia nesta contexto. A Comissdo
considera que o grau de precisdo na definicdo das fungdes dependera da forma de
correspondéncia entre as diferentes actividades e os requisitos adequados em matéria de
controlo prudencial e de protec¢do dos investidores, nomeadamente, no que diz respeito as
diversas categorias de risco — risco de crédito, risco operacional, risco de guarda, etc. — a
serem cobertos. Deve ser igualmente examinado se as defini¢des e o ambito de aplicagdo da
directiva devem ser alargados por forma a abranger outras actividades de pds-negociacao, tais
como a gestdo de garantias ou de activos.

A Comissao esta ciente do facto de que as actuais praticas do mercado resultaram por vezes
na utilizagdo do mesmo termo para descrever fungdes diferentes e/ou complementares. A
directiva deve abordar este problema mediante a adop¢ao de definigdes que descrevam sem
ambiguidades as fun¢des desempenhadas, muito embora possam nao englobar forgcosamente
todas as actuais utilizagdes de um dado termo. Na presente comunicagao, a Comissao
limitou-se expressamente a definir duas grandes categorias de fungdes, ou seja, a
compensagdo ¢ a liquida¢do. Por compensagdo, deve entender-se actividades, tais como a
novagdo, que tém como efeito proporcionar uma garantia as contrapartes contra o risco do
custo de substituicao, enquanto por /iqguidagdo, deve entender-se, de modo geral, as operacdes
prévias a liquidagdo, a liquidacdo e a guarda. Estas defini¢cdes serdo tornadas mais estritas e
precisas na directiva prevista, atendendo a sua correlagdo com os actuais requisitos
prudenciais adequados e em matéria de protec¢do dos investidores.

Requisitos iniciais e continuos de cardcter prudencial e de protec¢do dos investidores: o
objectivo do novo quadro legislativo consagrado na directiva prevista relativa a compensagdo
e liquidagdo deve consistir em permitir aos sistemas de compensagao e liquidagao de valores
mobilidrios a livre prestacdo dos seus servigos noutros Estados-Membros. Simultaneamente,
estas entidades representam uma importante fonte de risco de contraparte e de risco sistémico
para os outros operadores de mercado. Trata-se da razdo pela qual a Comissdo considera
necessario, a fim de assegurar o estabelecimento do principio do reconhecimento mutuo no
quadro do mercado financeiro interno, definir requisitos comuns iniciais e continuos de
caracter prudencial e de proteccdo dos investidores, para além de outros requisitos
respeitantes a governacao dos sistemas (ver sec¢do 2.3).

Por conseguinte, a directiva deve estabelecer os requisitos relativos a adequacao de fundos
proprios iniciais e continuos aplicaveis aos sistemas de compensag¢ao e liquidacao de valores
mobilidrios da UE. Estes requisitos de fundos proprios aplicaveis as actividades de
compensacdo e liquidagdo devem estar estreitamente relacionados com as fungdes
desempenhadas, conforme definidas de forma adequada, ¢ com o nivel de risco a elas
associado (“abordagem funcional”). A Comissdo entende que, para a fixagdo desses requisitos
de capital deve-se ter em conta os requisitos actualmente aplicdveis aos bancos,
nomeadamente, em matéria de risco de crédito. No entanto, na medida em que o regime de
adequacgdo de fundos proprios das instituigdes de crédito, vigente actualmente ou previsivel,
ndo seja considerado adequado para cobertura dos riscos especificos a compensagdo e
liquidagdo, o quadro relativo a adequacdo de fundos proprios aplicavel aos sistemas de
compensagdo e liquidacdo de valores mobilidrios deve ser adaptado de forma consequente.
Nao ¢ de excluir, na fase actual, requisitos prudenciais suplementares.

A directiva deve igualmente definir os principios de alto nivel sobre a gestiao do risco, tais

como o principio da entrega contra pagamento, juntamente com outros principios relativos a
protecciao dos investidores como, por exemplo os destinados a preservar a integridade da
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emissao e a proteger os valores mobiliarios dos clientes. Em especial, ¢ fundamental assegurar
a fiabilidade dos registos contabilisticos a todos os niveis da cadeia intermediaria. Boas
praticas contabilisticas e procedimentos adequados de conciliagao dos registos contabilisticos
ao longo de toda a cadeia de intermediacdo constituem elementos necessarios que devem
acompanhar quaisquer esforcos destinados a clarificar os efeitos juridicos de valores
mobilidrios detidos indirectamente (no que se refere aos esforcos destinados a harmonizar
estes efeitos juridicos, ver seccao 3.1). A Comissdo considera que esses principios de alto
nivel sobre a gestdo do risco e a proteccao dos investidores devem traduzir-se, além disso, em
medidas especificas, tais como as medidas em vias de serem desenvolvidas pelo
SEBC/CARMEVM.

Cooperagdo entre as autoridades de supervisdo: a introducao de direitos gerais de acesso, a
supressao dos obstaculos existentes & compensacao e liquidacdo transfronteiras e a introdugao
de um quadro regulamentar comum sdo susceptiveis de conduzir a um maior grau de
integracdo e consolida¢do no sector da compensagdo e liquidagdo. Por esta razdo, o quadro
regulamentar deve incorporar um modelo de cooperacao prudencial, a fim de evitar que os
sistemas de compensacdo e liquidagdo de valores mobilidrios que operem a nivel
transfronteiras estejam sujeitos a supervisao de diversas entidades distintas, o que aumentaria
os custos de cumprimento da regulamentag¢ao, bem como a sua complexidade.

O modelo prudencial aplicado nos sectores harmonizados a nivel da UE (banca, servigos de
investimento, etc.), baseia-se no principio do controlo pelo pais de origem. Este principio,
consagrado em varias directivas da UE, prevé que a supervisdo de uma entidade, no que se
refere as actividades realizadas no seu pais de origem ou no estrangeiro através de uma
sucursal ou em regime de prestacao de servicos, incumbe as autoridades do pais de origem.
Prevé igualmente que as filiais estrangeiras dessas entidades devem estar sujeitas a supervisao
pelas autoridades do Estado-Membro em cujo territorio se encontram estabelecidas. As
autoridades do pais de acolhimento, por outro lado, sdo responsdveis por determinadas
questdes, tais como a supervisao da liquidez das sucursais, as medidas de aplicagdo da politica
monetaria, etc. Este modelo prudencial assegura igualmente um quadro que permite o
intercadmbio regular de informagdes e a cooperacdo entre as autoridades de supervisdo.

A Comissdo considera que poderia ser introduzido um modelo semelhante para coordenar as
responsabilidades prudenciais das autoridades nacionais, adaptado na medida do necessario
para ter em conta as especificidades do sector da compensagao e liquidagao.

Este quadro de cooperagdo prudencial deve igualmente tomar em considera¢do o facto de
determinadas entidades poderem estar ja sujeitas a um regime de supervisdo (tal como o
aplicavel ao sector bancario). A directiva deve evitar qualquer duplicagdo dos requisitos de
supervisao.

Com base nestas disposi¢des, os sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios, as contrapartes
centrais, as entidades de guarda e os membros de sistemas de compensacao adquiririam um
passaporte da UE que, por seu turno, lhes permitiria desenvolver actividades transfronteiras.
Actualmente, apenas as entidades de guarda dispdem desse passaporte, com base nas
disposi¢des da DSI. O passaporte no dominio da compensagdo ¢ liquidacdo assegurard a
igualdade das condi¢des de concorréncia entre todos os prestadores dos servicos relevantes.

2.3.  Governacio dos sistemas
Os sistemas de liquidagao de valores mobiliarios e as contrapartes centrais beneficiam de um

poder de mercado muito elevado. Apresentam igualmente o potencial de se tornarem uma
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fonte de instabilidade para o sistema financeiro no seu conjunto. Na medida em que o
processo de integracdo conduzird a uma maior consolida¢do na UE, assistir-se-4 a um reforgo
significativo do potencial para que qualquer sistema individual de liquidagdo de valores
mobilidrios e contraparte central possa vir a tornar-se uma fonte de instabilidade financeira.
Os mecanismos de governagao podem contribuir, porém, para atenuar estas preocupagoes.

A Comissdo considera extremamente importante que os sistemas de liquidacdo de valores
mobiliarios e as contrapartes centrais implementem mecanismos de governagdo adequados.
Consequentemente, entende que alguns principios de alto nivel nesta area devem ser inseridos
na directiva-quadro.

Os mecanismos de governagdo englobam as relagdes entre os proprietarios, os membros dos
conselhos de administragdo, os quadros e outras partes interessadas, incluindo os utilizadores
e as autoridades que representam o interesse publico. Todos tém interesses distintos. Os
proprietarios dos sistemas de liquidacao de valores mobiliarios e das contrapartes centrais
manifestam um interesse legitimo em maximizar os lucros. Os utilizadores pretendem receber
servicos que satisfazem as suas necessidades a precos razoaveis. As autoridades publicas
devem velar para que os sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios e as contrapartes
centrais: (i) nao adoptem praticas anticoncorrenciais; e (ii) disponham de salvaguardas
adequadas contra o risco. Estes interesses podem entrar em conflito entre si. Por exemplo, a
maximizacao dos lucros nao deve ser efectuada em detrimento da contengdo do risco, o que
poderia ser o caso se um sistema de liquidagdo de valores mobiliarios ou uma contraparte
central ndo procedesse a realizagdo dos investimentos necessarios, tanto em termos de
sistemas de informac¢ao, como de recursos humanos.

Elementos-chave da governagdo incluem: (i) a estrutura de propriedade e a do grupo; (i1) a
composi¢ao do conselho de administragdo; (iii) os canais de comunicacdo entre os quadros € o
conselho de administragdo; e (iv) os incentivos de gestdo e as modalidades de
responsallogilizagﬁo dos quadros pelo respectivo desempenho, por exemplo, comissdes de
auditoria .

Deve ser estabelecida uma distingdo primordial entre duas estruturas de governacao tipicas:
(1) as entidades detidas/regidas pelos utilizadores; e (ii) as entidades com fins lucrativos. No
primeiro caso, sdo os utilizadores os proprietarios da empresa; o factor relevante, contudo,
consiste no facto de a propor¢ao do capital detido ser distribuido consoante a utilizagdo. Além
disso, essa propor¢do deve igualmente reflectir-se na composicdo do conselho de
administracdo. Deste modo, a empresa ndo serd apenas da propriedade dos utilizadores, como
sera igualmente gerida pelos mesmos. Em virtude do facto de a utilizagdo poder variar ao
longo do tempo, é necessario um mecanismo para assegurar a sua correspondéncia continua
com a propor¢do do capital detido. No segundo caso, as participacdes ndo se encontram
relacionadas com a utilizag¢do. Entre estes dois tipos de estrutura de governagao, sdo possiveis
varias solugoes intermédias.

A Comissdo considera que uma estrutura de governagcdo adequada ¢é particularmente
importante para a resolu¢do de problemas potenciais nesta drea. No entanto, ndo tenciona
entrar no debate quanto a forma preferivel de estrutura de governagdo, ou seja, entidades
detidas/geridas pelos utilizadores ou entidades com fins lucrativos. O que importa neste
contexto prende-se com o facto de os requisitos estabelecidos serem, independentemente do
modelo escolhido, plenamente respeitados.

18 Ver as recomendagdes CPSS-IOSCO e as normas SEBC/CARMEVM.
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Os mecanismos de governacdo devem ser claramente especificados e transparentes. Tal
implica nomeadamente que os proprietarios de sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios e
as contrapartes centrais devem divulgar, a partir de um determinado limiar, as suas
participagoes; além disso, os vencimentos dos administradores e dos quadros, bem como
quaisquer regimes de incentivo, devem ser tornados publicos ou pelo menos divulgados aos
utilizadores. Deste modo, seria possivel conhecer os beneficiarios da distribui¢ao dos lucros, o
montante da remuneragdo dos administradores e dos quadros, bem como os respectivos
incentivos. A transparéncia dos mecanismos de governacdo pressupde igualmente que os
objectivos fixados e as grandes decisdes adoptadas sejam divulgados aos proprietarios, aos
utilizadores e as autoridades publicas.

Por outro lado, os sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios e as contrapartes centrais
devem dispor de um ou mais comités independentes, tal como a comissdo de auditoria,
composta na sua maioria por administradores independentes. As responsabilidades da
comissao de auditoria incluirdo velar para que as preocupagdes das autoridades publicas e os
interesses dos utilizadores sejam devidamente tomados em consideracdo no que se refere as
seguintes questdes: (a) organizacdo interna e adequagdo geral dos recursos humanos e
tecnologicos; (b) contabilidade; (c) fiabilidade do sistema de informagdo; e (d) politicas de
gestdo de risco. Algumas das fungdes atribuidas a comissdao de auditoria podem ser
subcontratadas a empresas externas, devido a sua natureza muito técnica. Essa comissdao
deverd igualmente identificar e gerir potenciais conflitos de interesses entre os proprietarios e
os utilizadores, bem como entre os proprietarios e/ou utilizadores, por um lado, e as
autoridades publicas, por outro. A independéncia dos administradores ¢ normalmente
apreciada em relagdo aos quadros e aos accionistas com uma participagdo de controlo. Em
virtude do interesse intrinseco das autoridades publicas no bom funcionamento dos sistemas
de liquidagdo de valores mobilidrios e das contrapartes centrais, ¢ também necessario que um
nimero adequado de administradores seja independente em relacdo aos utilizadores e
accionistas que nao detenham uma participacao de controlo.

A questao que se prende com os mecanismos de governagao aplicaveis aos intermediarios, em
especial no que diz respeito as suas actividades no dominio dos valores mobiliarios, tera de
ser igualmente abordada. A Comissdo considera que este regime deve ser coerente com 0s
mecanismos de governagdo previstos para os accionistas qualificados e para a gestdo dos
sistemas de liquidag@o de valores mobiliarios e contrapartes centrais, que sdo importantes para
assegurar a transparéncia, a idoneidade e a honorabilidade, bem como a conten¢do dos riscos.

* %k ok

Estas medidas coadunam-se em grande medida com as orientagdes estabelecidas na
Comunicacio da Comissdo relativa ao direito das sociedades e ao governo das sociedades'’.
No entanto, a Comissdo considera que, devido ao interesse das autoridades publicas no
sentido de os sistemas de liquidacdo de valores mobiliarios e as contrapartes centrais nao
adoptarem praticas anticoncorrenciais, poderdo revelar-se necessarias outras medidas de
governacdo dos sistemas, atendendo a evolucdo actual e previsivel do sector. Uma maior
integracdo significa que ¢ provavel que diferentes tipos de instituicdes passem a concorrer
entre si a nivel da prestacdo de servicos de compensagdo e liquidag¢do transfronteiras. Por
exemplo, os depositarios centrais de valores mobilidrios, os depositirios centrais

19 COM(2003) 284(final) de 21.5.2003.
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internacionais de valores mobilidrios e as entidades de guarda s3o susceptiveis de
concorrerem entre si no que se refere a prestacdo de servicos de liguidacdo transfronteiras.
Por esta razdo, preconiza-se que as contrapartes centrais € os sistemas de liquidagdo de
valores mobiliarios mantenham contas separadas e prevejam a desagregacdo dos servigos por
eles prestados na sua qualidade de intermediarios. As mesmas disposi¢des deveriam ser
aplicdveis a qualquer outra actividade acessoria, tal como os servigos bancarios,
eventualmente desempenhados por sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios e/ou
contrapartes centrais. Apesar de estas outras medidas poderem ser consideradas mais
intrusivas do que outros requisitos de informacdo financeira (por exemplo, a separacao das
contas pode implicar escolhas discricionarias quanto a forma de imputagdo dos custos),
contribuem para refor¢ar o grau de transparéncia das contrapartes centrais e dos sistemas de
liquidagdo de valores mobiliarios. Neste contexto, a presente comunica¢do respeita a
abordagem proposta na Comunicagdo relativa ao direito das sociedades e ao governo das
sociedades, segundo a qual deve ser dada preferéncia, tanto quanto possivel, “aos requisitos
em matéria de informacao dado representarem uma menor intrusdo na vida das empresas,
sendo susceptivel de constituir uma forma muito eficaz, induzida pelo mercado, de alcangar
rapidamente os resultados pretendidos” (pag. 11).

Separacio das contas: no intuito de assegurar a separacdo das contas, impde-se uma
discriminacao dos custos e das receitas. A obrigacdo de facturar separadamente servigos
especificos, conforme debatido mais a frente, permitiria assegurar a separagdo das receitas.
Dado que os sistemas de liquidagdao de valores mobiliarios e as contrapartes centrais se
caracterizam por importantes economias de gama no que se refere ao exercicio das suas
actividades de base, por um lado, e das suas outras actividades, por outro, a separagdao dos
custos implicara escolhas discricionarias.

Por exemplo, ao afectar uma percentagem muito reduzida de custos a actividades acessorias,
qualquer sistema de liquidacdo de valores mobilidrios ou contraparte central poderd
demonstrar que realiza lucros em relagdo a essas actividades, o que apontaria para a auséncia
de quaisquer subvengdes cruzadas. Tais elementos podem induzir em erro: se a percentagem
“correcta” de custos fixos fosse imputada a actividades acessorias, estas poderiam revelar-se
menos rentdveis ou, em casos extremos, efectivamente deficitarias. Por conseguinte, a
imputacdo dos custos representa uma questdo que deve ser abordada muito cuidadosamente
para que sejam alcancados os resultados pretendidos. Para o efeito, a directiva prevista
poderia remeter para normas aceites a nivel internacional nesta 4rea, o que poderia fornecer
uma base so6lida para que as referidas entidades preenchessem as suas obrigacdes. Em todo o
caso, como acima debatido, a comunicagdo prevé que as questdes contabilisticas, incluindo a
imputacdo dos custos, serdo da responsabilidade de uma comissdo de auditoria a ser
composta, na sua maioria, por administradores independentes.

Desagregacio: Prevé-se igualmente que os servicos acessorios, tais como os prestados na
qualidade de intermediario e os servigos bancarios, sejam facturados e, mediante pedido,
fornecidos separadamente. Este requisito poderd responder de forma adequada as
preocupagdes quanto ao facto de as contrapartes centrais ¢ os sistemas de liquidagdo de
valores mobilidrios poderem ser tentados a obrigar os seus utilizadores, quando adquirem
qualquer servico por eles prestado em regime de “monopolio”, a adquirirem igualmente
outros servicos ndo pretendidos junto do mesmo fornecedor de servicos. Tais praticas
suscitam preocupacdes no dominio do direito da concorréncia e restringem a capacidade dos
utilizadores transferirem as suas actividades para o prestador mais eficiente, reduzindo assim
potencialmente a respectiva eficiéncia.
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A prestacdo de servicos bancarios (incluindo a recepg¢dao de depdsitos € a concessdo de
créditos) suscita problemas especificos. De modo geral, os participantes nos sistemas de
liquidag¢ao de valores mobiliarios podem ter necessidade de créditos para superar uma falta
temporaria de liquidez aquando do pagamento das suas transacg¢des relativas a valores
mobiliarios. Os créditos que requerem devem consistir em activos do mesmo tipo (fundos do
banco central ou fundos de um banco comercial) que o utilizado para efeitos de pagamento da
etapa pecunidria das transacgdes relativas a valores mobilidrios. Os sistemas de liquidagao de
valores mobilidrios que procedem ao pagamento na sua propria moeda escritural (de banco
comercial) concedem igualmente créditos aos seus participantes.

Existem diversas formas de abordar a questdo da prestagdo de servigos bancarios pelos
sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios em condi¢des de monopolio. A primeira
consiste em tornar obrigatdria a liquidagdo na moeda escritural do banco central. A segunda,
em obrigar os sistemas de liquidagdao de valores mobiliarios a propor a op¢ao de proceder a
liquidacdo na moeda escritural do banco central. A terceira, em obrigar os sistemas de
liquidagdo de valores mobiliarios que asseguram a liquidagdo em moeda escritural de banco
comercial a permitir que outros bancos assegurem a liquidacdo da etapa pecunidria das
transacgOes relativas a valores mobiliarios. Nenhuma destas alternativas obrigaria os
participantes nos sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios a recorrer aos servigos
bancarios prestados pelo sistema de liquidagdo de valores mobiliarios - emitente.

A Comissao considera que os sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios que procedem a
liquidagdo em moeda escritural de banco comercial devem pelo menos facultar aos seus
participantes a possibilidade de escolha quanto a liquidagdo em moeda escritural do banco
central. Trata-se da abordagem adoptada nos projectos de normas SEBC/CARMEVM
relativamente a liquidagdo e compensagao.

Por ultimo, no intuito de assegurar a igualdade das condi¢des de concorréncia neste contexto,
os quadros e os accionistas qualificados dos sistemas de compensagao e liquidacio de valores
mobilidrios devem satisfazer os requisitos de idoneidade e honorabilidade, bem como os
requisitos em matéria de adequagao aplicaveis, respectivamente, aos quadros e aos accionistas
qualificados de bancos ou empresas de investimento.

Por todas as razdes enumeradas nas secgdes anteriores, a Comissao considera que a adopgao
de uma directiva-quadro ¢ necessaria para introduzir (a) direitos gerais de acesso e de
escolha; (b) um quadro regulamentar comum ¢ (c) mecanismos adequados de governacao
dos sistemas.

A directiva prevista constitui apenas um primeiro passo, devendo assegurar um equilibrio
adequado entre a legislacdo ex ante e a intervencdo ex post, por parte das autoridades de
concorréncia, com vista a aplicar as normas neste dominio A Comissdo continuard a
acompanhar de perto a situacdo e, sempre que necessario, adaptara a sua abordagem. No caso
de se registarem novas evolu¢des do mercado, pode ser necessario rever a abordagem
apresentada, inclusive através de novas medidas, a fim de garantir que o quadro juridico
vigente assegure a igualdade de condi¢des para os diferentes operadores e dé uma resposta
adequada aos problemas potenciais que possam vir a colocar-se.

3. Defrontar as discrepancias no plano juridico e fiscal

3.1 O projecto relativo a segurancga juridica
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A seguranca de qualquer sistema de compensacdo e liquidagdo de valores mobiliarios
depende, em ultima instancia, da solidez do sistema juridico em que se baseia. Tanto a
legislacao geral, como as legislagcdes relativas a propriedade, aos valores mobiliarios e a
insolvéncia, como outras regras mais especificas, incluindo os regulamentos dos sistemas,
influenciam o modo de funcionamento dos sistemas de compensagao e liquidacao de valores
mobilidrios, bem como a sua eficiéncia geral. Para que os sistemas de compensagdo e
liquidagdo de valores mobiliarios desempenhem as suas fungdes de forma adequada, o quadro
juridico deve ser claro, fidvel, coerente e previsivel quanto & sua interpretacdo e aplicagdo.
Deste modo, os riscos juridicos para os participantes € para o sistema no seu conjunto sao
significativamente reduzidos.

A compensagdo e liquidagdo transfronteiras envolvem multiplos ordenamentos juridicos, que
correspondem a tradicdes e abordagens juridicas divergentes. Enquanto cada um desses
ordenamentos juridicos pode abordar de forma adequada as questdes que se levantam no
contexto nacional, aquando da prestacdo de servicos de compensacdo e liquidagdo a nivel
transfronteiras ¢ necessario identificar claramente o direito nacional aplicavel aos aspectos
contratuais e aos direitos de propriedade associados a toda a operacdo (questdo do conflito de
leis). Além disso, mesmo se o problema da identificagdo do direito material aplicavel for
devidamente resolvido através da harmonizagdo das disposi¢des nacionais relativas ao
conflito de leis, as discrepancias nos direitos substantivos nacionais podem ainda afectar
negativamente todo o processo. Estas questdes juridicas particularmente complexas
aumentam de forma significativa os custos e a inseguranga associada a compensagao e
liquidagao transfronteiras.

Os dois relatérios Giovannini descreveram claramente os problemas suscitados pelas questdes
juridicas neste contexto. A aplicacdo desigual das regras nacionais relativas ao conflito de
leis, o diferente tratamento juridico da compensagao bilateral (“netting”) a nivel nacional e a
auséncia de um quadro comunitdrio para o tratamento dos juros no contexto dos valores
mobilidrios foram identificados como importantes obstaculos a uma maior integracdo. Os
relatorios consideraram igualmente como um importante obstaculo as discrepancias nacionais
do ponto de vista juridico quanto ao momento em que o adquirente ¢ considerado o
proprietario de um valor mobiliario para efeitos de operacdes das sociedades.

O actual quadro juridico da UE ja aborda algumas destas questdes. Deste modo, foram ja
sanadas, em grande medida, as divergéncias existentes quanto ao tratamento juridico da
compensagdo bilateral (“netting”) e as questdes relativas aos conflitos de leis no quadro da
directiva relativa ao caracter definitivo da liquidagio®® e da directiva relativa aos acordos de
garantia financeira®. Ambas as directivas contém igualmente disposi¢des especificas
relativamente a aplicacdo da legislagdo em matéria de insolvéncia aos sistemas de
compensagdo e liquidacdo de valores mobiliarios e aos acordos de garantia financeira,
destinadas a reforgar a seguranca dos sistemas e dos acordos.

A directiva relativa ao caracter definitivo da liquidagdo minimiza as perturbag¢des provocadas
pelos procedimentos de insolvéncia num sistema de liquidacdo e assegura que as ordens de
transferéncia ¢ a compensagdo bilateral (“netting”) sejam juridicamente oponiveis e
vinculativas em relagdo a terceiros. Consequentemente, ndo sera possivel impugnar a
compensagdo bilateral (“netting”) a partir do momento em que as ordens de transferéncia
tiverem dado entrada no sistema. Além disso, as transac¢des liquidadas ndo podem ser

20 Directiva 98/26/CE de 19 de Maio de 1998, JO L 166 de 11.06.1998, p. 45.
2 Directiva 2002/47/CE de 6 de Junho de 2002, JO L 168 de 27.06.2002, p. 43.
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anuladas, por forca da denominada “regra de zero horas”, integrada por vezes na legislagdao
em matéria de insolvéncia. A directiva prevé igualmente que as ordens de transferéncia serdo
irrevogaveis a partir de um dado momento fixado pelo sistema. Por ultimo, as garantias
prestadas aos bancos centrais ou relativas a participagdo num sistema sdo protegidas dos
efeitos da legislagdo em matéria de insolvéncia.

A directiva aborda igualmente a questdo dos conflitos de leis associados a essa presta¢do de
garantias nos casos em que os direitos do beneficidrio da garantia sdo inscritos num registo,
conta ou depositario central de valores mobiliarios. A directiva adopta a abordagem do local
do intermediario relevante (denominada PRIMA), segundo a qual a determinagao dos direitos
das entidades que detém as garantias reais sera regida pelo direito do Estado-Membro em que
se situa o registo, conta ou DCVM.

A directiva relativa aos acordos de garantia financeira, em vias de transposi¢cdo pelos
Estados-Membros, possui um ambito de aplicagdo muito mais alargado, uma vez que engloba
(praticamente) todas as operacdes de garantia financeira realizadas pelos sistemas e pelos
“intermediarios financeiros™. Atenua os requisitos formais relativos aos acordos de garantia
financeira e protege a sua validade e irrevogabilidade contra determinadas disposi¢des de
insolvéncia, tais como a “regra de zero horas”. Reconhece a compensacdo com vencimento
antecipado, mesmo quando a sua aplicagdo ¢ desencadeada pelo inicio ou pela prossecucdo de
procedimentos de liquidagdo ou por medidas de reorganizagdo. A directiva adopta a mesma
abordagem PRIMA para tratar as questdes relacionadas com o conflito de leis no que diz
respeito a natureza juridica e aos direitos de propriedade associados as garantias sob a forma
de titulos escriturais™, aos requisitos em matéria de conclusdo e validade oponiveis a
terceiros, a existéncia de direitos e interesses sobre estas garantias concorrentes € aos
requisitos relativos a respectiva realizagao.

As questdes relacionadas com os conflitos de leis que surgem no contexto dos titulos
escriturais foram subsequentemente abordados no ambito da recém-adoptada “Convengdo de
Haia sobre a legislacdo aplicavel aos direitos de propriedade respeitantes a titulos detidos por
intermediarios”.

Ao abrigo da convencdo, a legislagdo aplicavel a determinados direitos de propriedade de
valores mobiliarios detidos junto de um intermediario sera o acordado pelo titular da conta e
pelo intermedidrio relevante, na condicdo de ser preenchido um denominado “critério da
conexdo” que permita verificar se as actividades do intermediario no dominio dos valores
mobiliarios possuem algum vinculo com esse ordenamento juridico, embora ndo
forcosamente com a conta em questao.

A aplicacdo da Convencao de Haia na UE permitird aos participantes determinar previamente,
com seguranca ¢ mediante esfor¢os razodveis, qual a legislagdo nacional material que rege os
seus direitos sobre os valores mobilidrios detidos indirectamente. A luz das suas
responsabilidades, a Comissdo tomard as medidas necessarias para a assinatura e a
subsequente adesdo a convengdo pela Comunidade Europeia e a sua ratificagdo pelos
Estados-Membros. A Comissdo tomara igualmente as medidas necessarias para assegurar a
conformidade das directivas relativas ao caracter definitivo da liquidagdo e aos acordos de

2 Os acordos de garantia financeira celebrados com pessoas singulares ndo sdo abrangidas pela directiva.

Garantias que consistem em instrumentos financeiros, cuja titularidade ¢ evidenciada pelas inscri¢des
num registo ou num conta.
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garantia financeira com as disposi¢des em matéria de conflitos de leis contidas na Convengao
de Haia.

Nao obstante as melhorias que estas medidas irdo introduzir em termos de clareza juridica,
bem como de solidez e eficiéncia global a nivel da compensagdo e liquidagdo transfronteiras
na UE, ndo abordam uma série de outros obstaculos juridicos importantes.

Entre estes ultimos, cabe referir como o maior obstaculo a auséncia de um quadro
comunitdrio para o tratamento dos direitos relativamente aos valores mobilidrios detidos
junto de um intermedidario. Esta lacuna foi identificada pelo Grupo Giovannini como a
principal fonte de risco juridico nas transacgoes transfronteiras.

Os valores mobiliarios sdo cada vez mais detidos e transferidos através de langamentos
contabilisticos. Por exemplo, os valores mobiliarios desmaterializados sdo exclusivamente
representados por um registo numa conta detida junto de um intermediario. Quando os valores
mobilidrios sdo detidos sob a forma de titulos escriturais nas contas de intermediarios, €
necessario, em primeiro lugar, determinar claramente a natureza juridica dos direitos detidos
pelos investidores relativamente a esses titulos escriturais. Com efeito, a interpretagdo juridica
desses direitos diverge consideravelmente consoante os Estados-Membros.

Factor igualmente importante ¢ o quadro juridico aplicavel as transferéncias de direitos no que
diz respeito aos valores mobiliarios detidos indirectamente. Apesar de, na pratica, a cessao
desses direitos se efectuar através de simples lancamentos contabilisticos, ¢ alegado que nem
todos os ordenamentos juridicos nacionais adaptaram de forma adequada o seu sistema
juridico para o efeito. E também importante definir claramente o momento exacto em que os
direitos sobre os valores mobiliarios detidos indirectamente sdo transferidos.

Outras questdes a serem abordadas consistem na determinacao das prioridades entre direitos
concorrentes conforme registados nas contas relevantes e a forma de evitar que os credores
requeiram a penhora ou invoquem um direito de investidor a um nivel da cadeia que seja
superior a0 momento em que esse direito ¢ efectivamente registado ou criado (“penhora a um
nivel superior”’). Uma vez que os valores mobiliarios sdo normalmente reagrupados em contas
unicas (omnibus), tal teria como efeito o congelamento de todos os valores mobiliarios
registados na conta visada por esse procedimento e ndo apenas os pertencentes ao investidor
relevante.

A auséncia de uma abordagem coerente no que se refere a estas questdes a nivel da UE afecta
sensivelmente a eficiéncia e a seguranca da compensacdo e liquidacdo transfronteiras. A
Comissao considera que esta questdo deve ser abordada de forma prioritaria, muito embora a
apresentacao de propostas concretas possa exigir algum tempo.

Outra questao que cabe analisar sdo as divergéncias a nivel das disposigdes juridicas nacionais
que afectam o tratamento das operacoes de sociedades, tais como as discrepancias nos
direitos dos Estados-Membros quanto a determinagdo do momento exacto em que o
adquirente ¢ considerado o proprietario de um valor mobiliario, por exemplo, para efeitos de
pagamento de dividendos. As legislagdes nacionais podem prever que esse momento
corresponde a data da transac¢do, a data da prevista liquidacdo ou a data efectiva da
liquidacdo. Como observado nos dois relatorios Giovannini, tais discrepancias podem
comprometer a centralizacdo da liquidacdo dos valores mobilidrios e, por este motivo,
constituir um entrave a uma maior integracdo. Consequentemente, pode ser necessario
proceder a uma harmonizacdo das regras relevantes.
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Por tultimo, a Comissdo pretende examinar de forma mais aprofundada a questdo da
localizacdo dos valores mobilidrios. Foi referido que as restrigdes respeitantes a capacidade
do emitente escolher a localizacdo dos seus valores mobilidrios representam um entrave
suplementar a consolida¢do dos sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios. Estas restri¢des
devem-se quer ao direito nacional que vincula a admissao a cotagao num dado mercado com a
utilizacdo do depositario central de valores mobiliarios a nivel local, quer ao direito das
sociedades. A Comissdo tenciona examinar esta questdo em maior pormenor, tendo em conta
as diferencas entre os diversos tipos de valores mobilidrios, bem como as implicagdes desses
requisitos do ponto de vista do direito das sociedades.

Atendendo a importancia destas questdes, a Comissdo, baseando-se na recomendagdo
formulada pelo grupo de peritos Giovannini, considera que deve ser lancada uma acg¢do
especifica a fim de abordar estes aspectos. A Comissdo propde instituir um grupo, composto
por peritos dos meios académicos, das autoridades publicas e juristas especializados. O seu
mandato consistirda em proceder a uma analise mais aprofundada destas questdes, propor
solucdes e, eventualmente, contribuir para a elaboracdo de propostas legislativas especificas.
A composic¢ao do grupo devera reflectir as tradi¢des juridicas dos Estados-Membros actuais e
futuros. No entanto, um secretariado central assegurara o impulso necessario no ambito do
projecto. O grupo assegurard igualmente a sua coordenacdo com outros organismos, tais como
o UNIDROIT*, que empreendam trabalhos semelhantes a um nivel mais lato.

Dada a complexidade do tema e a sua estreita ligagdo com as legislagdes no dominio da
propriedade e o direito das sociedades a nivel nacional, a Comissao prevé que tal constituira
um projecto a longo prazo. O seu ambito exacto sera definido aquando da criagdo do grupo.
Devera todavia abordar questdes tais como:

e a natureza dos direitos do investidor relativamente aos valores mobiliarios detidos
numa conta junto de um intermedidrio;

e a transferéncia destes direitos;

e 0 caracter definitivo das transferéncias de titulos escriturais;

e o tratamento da “penhora a um nivel superior”;

e aprotecgdo dos investidores contra a insolvéncia do intermediario;

e a aquisicdo destes direitos de boa fé por terceiros;

e as divergéncias nas regras relativas a transferéncia de propriedade para efeitos das
operacdes das sociedades, na medida em que estas se encontrem consagradas no

direito nacional;

¢ aescolha quanto a localizacdao dos valores mobilidrios.

# UNIDROIT (instituto internacional para a unificagdo do direito privado) é uma organizagdo

intergovernamental independente que tem como finalidade examinar as necessidades e os métodos de
modernizagdo, harmonizagdo e coordenacdo do direito privado, nomeadamente comercial, dos Estados
ou grupos de Estados.
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Em relagdo a cada um destes aspectos, as divergéncias existentes entre as legislacdes
nacionais devem ser apreciadas, devendo ser apresentada uma proposta relativa a sua
harmonizagao, caso necessario.

3.2 Questoes fiscais

Os Estados-Membros celebraram acordos bilaterais, ao abrigo dos quais o Estado em que se
situa a fonte do rendimento e o Estado em que o beneficiario reside para efeitos fiscais podem
tributar os rendimentos gerados pelo investimento. Existem duas formas de evitar a dupla
tributacdo que pode dai resultar. Um dos Estados isenta completamente o rendimento em
causa do imposto (pratica pouco corrente e sobretudo restringida aos denominados
“investidores directos”, ou seja, aqueles que detém, por exemplo, uma participagdo minima de
10%) ou o Estado de residéncia concede um crédito fiscal relativamente ao montante do
imposto eventualmente deduzido no Estado em que se situa a fonte de rendimento. Estes
métodos sdo geralmente designados por “método de isencao” e “método de crédito”,
respectivamente.

No entanto, a taxa de imposto normal no Estado em que se situa a fonte de rendimento pode
ser comparavel em grande medida a taxa aplicada pelo Estado de residéncia. O recurso ao
método de crédito traduzir-se-ia no pagamento de um volume de impostos muito reduzido no
pais de residéncia, uma vez que o imposto pago no pais da fonte asseguraria a plena cobertura
(ou quase) de quaisquer obrigacdes fiscais. Porém, € no pais de residéncia que o proprietario ¢
mais susceptivel de beneficiar dos servigos financiados com base na tributagdo. Deste modo,
os acordos prevéem geralmente uma redugdo da taxa normal do imposto com retencdo na
fonte, para que alguns impostos sejam pagos no pais de residéncia.

Os relatérios Giovannini identificaram e convidaram as autoridades publicas a abordar uma
série de problemas praticos que se colocam a nivel dos procedimentos mediante os quais
somente determinados intermediarios sdo autorizados a aplicar uma redu¢do da taxa normal
do imposto retido na fonte. Em especial, alguns Estados-Membros autorizam apenas as
instituicdes estabelecidas no seu territério a aplicar estes procedimentos de retengdo na fonte.
Outros Estados-Membros autorizam os intermedidrios estrangeiros a aplicarem taxas
reduzidas do imposto retido na fonte, mas apenas na condi¢do de designarem um
representante fiscal local. Os relatorios Giovannini fazem notar que esta situagdo impede, na
pratica, a possibilidade de um intermediario desenvolver actividades numa base
transfronteiras ou de recorrer aos servigos intermedidrios de um sistema de liquidag¢do de
valores mobilidrios, restringindo assim em grande medida a concorréncia a nivel da prestacao
de servicos de liquidacdo transfronteiras. Deste modo, os operadores de mercado ndo podem
optar pela forma mais eficiente de desenvolver actividades transfronteiras o que, por seu
turno, reforca a ineficiéncia de todo o processo.

Além disso, verificam-se divergéncias nos procedimentos utilizados nos varios
Estados-Membros para cobrar o imposto de retencdo na fonte ou para conceder uma isengao.
Mesmo no caso de ser concedida uma isengao fiscal total ou parcial, os investidores elegiveis
podem ser obrigados a desembolsar inicialmente o imposto e a solicitar subsequentemente o
respectivo reembolso. Ora, os procedimentos aplicaveis ao reembolso do imposto com
reten¢do na fonte podem ser muito complexos e podem também divergir consideravelmente
consoante os Estados-Membros. Esta complexidade ¢ o grau de disparidade aumentam
substancialmente o custo de liquidacao transfronteiras.

Esses obstaculos, que entravam uma liquidagdo transfronteiras eficiente, foram igualmente
debatidos durante a consulta desencadeada no quadro da primeira comunica¢do da Comissao
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relativa @ compensagao e liquidag¢do. Com efeito, alguns inquiridos responderam que, muito
embora ndo seja actualmente necessaria uma profunda harmonizagdo fiscal, deve ser
prosseguida a harmonizagdo dos diferentes procedimentos associados ao tratamento fiscal,
devendo ser simultaneamente assegurado um tratamento equitativo dos investidores nacionais
e estrangeiros.

A Comissdo faz notar que se verifica uma crescente tendéncia no sentido de ser abandonada a
cobranca de impostos com retengao na fonte em beneficio de um maior intercdmbio de
informagdes. Tal permite as autoridades fiscais disporem das informagdes necessarias com
vista a assegurar a tributagdo do montante de imposto adequado sobre a pessoa relevante. O
intercdmbio de informagdes numa base o mais alargada possivel constitui a abordagem
subjacente a Directiva 2003/48/CE do Conselho relativa a tributacdo dos rendimentos de
poupanga sob a forma de juros recebidos a nivel transfronteiras™. Além disso, vigora
actualmente uma directiva relativa & assisténcia matua em matéria de cobranga®®, nos termos
da qual as autoridades competentes de um Estado-Membro podem assistir as suas congéneres
noutro pais no que se refere a cobranga de impostos directos e indirectos no primeiro Estado
junto de um devedor situado no segundo. Além disso, a directiva inicial relativa a assisténcia
mutua’’ estd a ser actualmente modernizada tendo em vista o reforco do seu dispositivo. Por
conseguinte, os Estados-Membros dispordo de melhores meios de controlar os contribuintes
estabelecidos fora do seu territorio.

Atendendo a este novo contexto, trata-se do momento oportuno para explorar as
possibilidades adicionais actualmente propiciadas para examinar se podem ser introduzidas
alteragdes nalgumas regras existentes a fim de simplificar as formalidades para as empresas,
salvaguardando simultaneamente os direitos dos Estados-Membros no que diz respeito a
cobranga de impostos.

O grupo Giovannini também aventou a hipdtese que a integracdo do regime de cobranga de
impostos sobre as transac¢des nos actuais sistemas de liquidagao de valores mobiliarios na UE
constituia um obstaculo fiscal suplementar. Neste contexto, os relatoérios observaram que a
utilizacdo de um sistema de liquidagcdo de valores mobilidrios diferente poderia implicar o
pagamento de impostos de transac¢do mais elevados. Se tal for efectivamente o caso, outros
sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios podem ser de facto impedidos de prestar
servigos intermediarios no ambito da liquidacdo transfronteiras, reduzindo assim a eficiéncia
do sistema. O grupo de peritos Giovannini convidou as autoridades publicas a examinar este
obstaculo e a propor soluc¢des adequadas.

A Comissdao propde a criagdo de um grupo de peritos incumbido de examinar, em maior
pormenor, as questdes fiscais consideradas como um entrave a uma liquidacdo transfronteiras
eficiente pelo grupo Giovannini e pelos inquiridos no quadro da primeira comunicagdo da
Comissao relativa a compensagao e liquidacdo. Um grupo de peritos deve examinar de forma

= Directiva 2003/48/CE do Conselho, de 3 de Junho de 2003, relativa a tributagdo dos rendimentos da

poupanca sob a forma de juros, JO L 157 de 26.06.2003, p. 38.

26 Directiva 2001/44/CE do Conselho, de 15 de Junho de 2001, que altera a Directiva 76/308/CEE relativa
a assisténcia mitua em matéria de cobranga de créditos resultantes de operagdes que fazem parte do
sistema de financiamento do Fundo Europeu de Orientacdo e Garantia Agricola, bem como de direitos
niveladores agricolas e de direitos aduaneiros, e relativo ao imposto sobre o valor acrescentado e a
determinados impostos especiais de consumo, JO L 175 de 28.06.2001, p. 17.

Directiva 77/799/CEE do Conselho, de 19 de Dezembro de 1977, relativa a assisténcia mutua pelas
autoridades competentes dos Estados-Membros no dominio da tributagdo directa, EE portuguesa,
Capitulo 09, Fasciculo 1, p. 94.
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mais aprofundada estas questdes, com vista a apresentar um relatorio sobre a sua importancia
e sobre as formas alternativas de garantir aos Estados-Membros as receitas fiscais a que t€ém
direito, permitindo simultaneamente a todas as institui¢des financeiras no territorio da Unido
Europeia concorrerem entre si em condi¢des de igualdade de concorréncia.

O mandato do grupo de peritos devera igualmente incluir a realizacdo de um estudo sobre os
diferentes procedimentos em vigor nos Estados-Membros, com vista a examinar se estes sao
susceptiveis de serem objecto de um maior alinhamento, de modo a suprimir ou a reduzir
substancialmente a diversidade das regras vigentes que tem, entre outras consequéncias, a de
aumentar o custo da liquidagdo transfronteiras.

A Comissao terd em conta as conclusdes do grupo de peritos que servirdo de base para as
discussdes com as autoridades fiscais dos Estados-Membros, em conformidade com a politica
consagrada quanto a realizagdo de consultas prévias no dominio da fiscalidade. Se for
considerada necessaria uma acg¢ao subsequente a nivel comunitario, a Comissdo procurara
apresentar as propostas adequadas.

4. Politica da concorréncia

A aplicacao coerente da politica da concorréncia insere-se na abordagem global da Comissao
em matéria de compensagao e liquidagdo. As medidas destinadas a promover a liberalizagdo e
a integracao dos sistemas existentes e a politica da concorréncia desempenham um papel
complementar a nivel da criacdo de sistemas de compensacdo e liquidagdo de valores
mobilidrios eficientes na UE.

Com efeito, o sector financeiro, incluindo todas as actividades de pds-negociacdo, encontra-se
sujeito as mesmas regras comunitdrias que todos os restantes sectores de actividade. A
Comissdo colabora estreitamente com as autoridades de concorréncia nacionais sempre que
devam ser apreciadas questdes nacionais e transfronteiras, por exemplo, em caso de alegada
discriminacdo no que se refere as condigdes de acesso dos participantes nacionais e
estrangeiros. Além disso, a aplicacdo, em Maio de 2004, do Regulamento n.° 1/2003/CE do
Conselho®® intensificara a cooperagdo entre as autoridades de concorréncia nacionais e a
Comissao na aplicagdo das regras de concorréncia. Tal promovera a aplicagdo eficaz e
coerente dos artigos 81.° e 82.° do Tratado CE e contribuira para fomentar a concorréncia no
sector financeiro.

Paralelamente ao alargamento do ambito das suas actividades, assistiu-se recentemente a
varias operagdes de consolidagdo transfronteiras dos sistemas de compensagao e liquidagdo de
valores mobilidrios que, tradicionalmente, se verificavam apenas no ambito dos
Estados-Membros. Tal incluiu, por exemplo, a fusdo de infra-estruturas nacionais (tais como
os depositarios centrais de valores mobilidrios) com empresas com uma verdadeira vocagao
transfronteiras (tais como os depositarios centrais internacionais de valores mobiliarios).

Apesar de a Comissdo ser neutra quanto a questdo da consolidagdo vertical ou horizontal, bem
como no que se refere a questao de ser desejavel uma infra-estrutura unica ou multipla e aos
perfis de propriedade, tal como em qualquer sector de actividade, quando a consolidagdo
conduzir a eventual criacao ou reforco de uma posi¢ao de mercado dominante, tal sera fonte
de preocupacdo. Até a data, a maioria das fusdes neste sector ndo atingiu os limiares

28 Regulamento n.° 1/2003/CE do Conselho, de 16 de Dezembro de 2002, JO L 1 de 4.01.2003, p. 1.
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estabelecidos no Regulamento n.° 4064/89/CEE do Conselho®’, o denominado “Regulamento
das concentracdes”, pelo que ndo foram notificadas as autoridades de concorréncia da UE.

A Comissdo continuara a acompanhar de perto as fusdes e as aquisigdes neste sector. Além
disso, as entidades existentes, bem como as entidades recém-criadas, devem respeitar as
responsabilidades especificas que lhes sdo impostas nos termos do artigo 82.° do Tratado, no
caso de deterem posi¢cdes dominantes. Por outro lado, os acordos entre prestadores de servigos
de compensacao e liquidagdo serdo igualmente objecto de controlo a luz do disposto no artigo
81.° do Tratado.

A medida que se vier a intensificar o ritmo de consolida¢do dos sistemas, 0 mesmo sucedera
com os direitos e as responsabilidades dos adquirentes e prestadores de servigos neste sector.
Podem ser referidas algumas questdes especificas neste contexto. Nao se trata, todavia, de
uma lista exaustiva das preocupacdes do ponto de vista da concorréncia ou de uma
antecipacao das situacdes que poderao vir a surgir no futuro.

Prestacdo _de servicos e acesso ndo discriminatorio: No actual contexto sectorial, é atribuida
especial aten¢do ao respeito das regras de concorréncia quando os acordos ou praticas
concertadas entre empresas, ou a existéncia de uma posicdo dominante por parte de uma
empresa, restringem a concorréncia nesse mercado especifico. Na sua apreciagao, a Comissao
tomard em consideragdo o contexto econdémico e o efeito que tais praticas poderdo ter em
termos de criar ou comprometer a eficiéncia e a concorréncia no mercado Unico.

Fixacdo de precos: a Comissdao ndo ¢ uma entidade reguladora de precos. Os precos devem
ser determinados pelo mercado, mas tal encontra-se sujeito a determinados limites. Em
especial, uma empresa em posicdo dominante tem a obriga¢do, nos termos do artigo 82.° do
Tratado CE de evitar “impor, de forma directa ou indirecta, precos de compra ou de venda
ou outras condi¢ées de transac¢do néo equitativas™° e evitar ainda “aplicar, relativamente a
parceiros comerciais, condi¢oes desiguais no caso de prestagoes equivalentes colocando-os,
por esse facto, em desvantagem na concorréncia Al

Acordos _exclusivos: a expressao “acordos exclusivos” engloba uma série de situagdes
juridicas diferentes. Por esta expressdo, pode entender-se tanto actos legislativos como de
auto-regulamentacdo, bem como acordos sectoriais. Os acordos exclusivos nao sdo, enquanto
tal, proibidos pelas regras da concorréncia. No entanto, podem estar sujeitos a aplicacdo do
disposto nos artigos 81.°, 82.° e 86.° do Tratado CE, nomeadamente no contexto do
desenvolvimento de servigos transfronteiras. Estas disposi¢des na area da compensagdo e
liquidacao de valores mobiliarios podem incluir a obrigacdo de compensar e liquidar apenas
no ambito de uma infra-estrutura especifica, a utilizagdo exclusiva de uma contraparte central
subordinada, etc. Ao invés, os acordos ndo exclusivos relativos a utilizagdo de uma
infra-estrutura especifica reflectem meramente o direito do mercado de optar pelo servigo de
uma contraparte central ou por um sistema de liquidacdo de valores mobiliarios, ndo
suscitando assim problemas especificos. Quando as empresas susceptiveis de beneficiar de
uma posi¢ao dominante, quer devido a medidas estatais, quer em resultado da consolidagdo do
sector, tirarem partido desses acordos, deve ser atribuida especial aten¢do a necessidade de
garantir o respeito do artigo 82.° do Tratado.

2 Regulamento n.° 4064/89/CEE do Conselho, de 21 de Dezembro de 1989, JO L 395 de 30.12.89, p. 1.
30 Alinea a) do artigo 82.°.
3 Alinea c) do artigo 82.°.
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A Comissao esta a acompanhar de perto a evolugao do mercado na area da compensagao e
liquidacdo. Entretanto, recomenda-se que os prestadores de servigos adoptem uma posi¢ao
favoravel a concorréncia no desenvolvimento das suas actividades comerciais € procurem
evitar suscitar problemas da concorréncia logo que possivel.

CONCLUSOES

A presente comunicagdo define os principais objectivos que a Comissdo tomou em
consideracdo para propor futuras ac¢des a nivel da UE. Inclui um plano de ac¢do em que sdo
delineadas as vdrias iniciativas que devem ser empreendidas para assegurar um quadro
integrado, seguro e eficiente no dominio da compensagao e liquidagao de valores mobilidrios
na UE.

O Parlamento Europeu, o Conselho, o Banco Central Europeu, o Comité Econémico e Social
Europeu, o Comité das Regides, as autoridades nacionais de regulamentagdo e supervisdo,
outras organizacdes e federagdes nacionais € comunitarias, os operadores de mercado, os
investidores institucionais, os fornecedores de infra-estrutura e outras partes interessadas sao
convidadas a apresentarem as suas observagdes sobre os diferentes aspectos abordados na
presente comunicagdo até Julho de 2004. As observacdes devem ser transmitidas a DG
MARKT G1, Comissdo FEuropeia, B-1049 Bruxelas (endereco electronico
<Markt-Clearing-Settlement@cec.eu.int>).

A Comissao convida igualmente o Parlamento Europeu e o Conselho a subscreverem a
abordagem delineada na presente comunicacao.
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Anexo 1

Obstaculos Giovannini

Diversidade de plataformas/interfaces no dominio da tecnologia da
informagao

Restrigdes quanto ao local onde se processa a compensagio ou
liquidagdo

Divergéncias nacionais a nivel das regras aplicaveis as operagdes das
sociedades

Divergéncias na concretizagdo/horario do caracter definitivo da
liquidagdo intra-diaria

Entraves ao acesso a distancia

Divergéncias nacionais no que se refere aos prazos de liquidagao

Divergéncias nacionais em matéria de horario de funcionamento/prazos d
liquidagao

Divergéncias nacionais no que se refere as praticas em matéria de
emissdo de valores mobiliarios

Restri¢des quanto a localizacdo dos valores mobiliarios

Restrigodes a actividade dos operadores especializados nos mercados
primarios e dos operadores de fomento do mercado

Formalidades associadas aos impostos retidos na fonte que prejudicam
os intermedidrios estrangeiros

Fungdo de cobranga de impostos integrada no sistema de liquidagdo

Divergéncias nacionais a nivel do tratamento juridico dos valores
mobiliarios

Divergéncias nacionais a nivel do tratamento juridico da compensagao
bilateral (“netting”)

Aplicacdo desigual das regras relativas ao conflito de leis
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Anexo 2: GLOSSARIO
Contraparte central (“CC”): uma entidade que desempenha a fungio de compensagdo.

Funcao de compensacgao: as actividades que tém como efeito proporcionar as contrapartes
uma garantia contra o risco do custo de substitui¢ao.

Prestadores de servicos de compensac¢ao e liquidagao: sistemas de liquidacdo de valores
mobilidrios, contrapartes centrais, entidades de guarda e membros de sistemas de
compensagao.

Membro de um sistema de compensac¢io: um intermediario que se consagra a prestacdo de
servicos de compensagdo.

Entidade de guarda: um intermediario que se consagra a prestacdo de servicos de
liquidacgao.

Qualidade de intermediario: o facto de proporcionar o acesso directo ou indirecto ao
sistema de liquidacao de valores mobilidrios - emitente ou contraparte central com o qual o
mercado celebrou acordos de compensac¢do adequados.

Sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios - investidor: um sistema de liquidacao de
valores mobiliarios que actua na qualidade de intermediario.

Sistema de liquidacio de valores mobilidrios - emitente: o sistema de liquidacao de valores
mobiliarios em que os valores mobilidrios sdo imobilizados ou desmaterializados.

Mercados: mercados regulamentados e sistemas de negociagdo multilateral, conforme
definidos na “Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos
mercados de instrumentos financeiros”.

Custo de substituiciio: as perdas potenciais resultantes do incumprimento de uma contraparte
numa operagao.

Sistema de compensacio e liquidacio de valores mobilidrios: conjunto global de
mecanismos institucionais necessarios para finalizar uma transacc¢ao de valores mobiliarios.

Sistema de liquidacdo de valores mobilidrios: todas as instituicdes, em especial os
depositarios centrais de valores mobilidrios, que desempenham fungdes prévias a liquidacao,
de liquidacdo e de guarda, excepto as entidades de guarda.

TARGET: Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer
System. Sistema composto pelos sistemas de pagamento nacionais de liquidacao pelos valores
brutos em tempo real dos paises da UE que adoptaram o euro, para além do sistema de
pagamento do BCE.
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