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Em 29 de Abril de 2004, a Comissdo Europeia decidiu, conformemente ao disposto no artigo 262.° do
Tratado que institui a Unido Europeia, consultar o Comité Econdémico e Social Europeu sobre a comuni-

ca¢do supramencionada.

O Comité Econémico e Social Europeu incumbiu, em 1 de Junho de 2004, a Seccdo de Mercado Unico,
Produgio e Consumo da preparagio dos correspondentes trabalhos.

Dada a urgéncia dos trabalhos, o Comité Econémico e Social Europeu, na 414.* reunido plendria de 9 e 10
de Fevereiro de 2005 (sessdo de 10 de Fevereiro), designou relator-geral U. BURANI e adoptou, por 99

votos a favor e 2 abstengdes, o seguinte parecer.

1. Introducio

1.1  No contexto do Plano de Acgdo para os Servicos Finan-
ceiros, adoptado em 1999, a Comissdo Europeia analisou o
problema complexo das transac¢des no dominio dos valores
mobilidrios, e em particular o da compensacio e da liqui-
dacdo, que constituem o elemento fundamental de qualquer
transaccdo. A seguranga e a eficiéncia dos mecanismos, invisi-
veis para os pequenos investidores, sio fundamentais para o
funcionamento dos mercados de valores mobilidrios. Se, por
um lado, os conceitos de base sio simples (a compensacdo
oferece uma garantia contra o «risco do custo de substitui¢io»
[incumprimento de uma contraparte numa transac¢do], ao
passo que a liquidagio garante o pagamento dos valores
vendidos), por outro lado, o desenrolar dos processos, os meca-
nismos e a regulamentacdo em que esses conceitos se baseiam
sdo matéria extremamente complexa e técnica. No presente
capitulo serdo resumidos os aspectos fundamentais do docu-
mento da Comisséo.

1.2 A nivel nacional, os sistemas funcionam satisfatoria-
mente do ponto de vista econdémico e da seguranga. Os
problemas verificam-se, porém, a nivel transfronteirico, que
acusam ineficdcia, riscos e custos elevados em consequéncia
de uma fragmentacio excessiva dos mercados, por sua vez
provocada pelas diferencas de legislacio, normas e usos
entre os vdrios paises. Sdo os proprios operadores do mercado
a salientar a necessidade de reformas.

1.3 A comunicagdo — a qual se seguird uma proposta de
directiva a publicar futuramente — propde basear a discussdo
entre as partes interessadas nos diferentes aspectos do
problema, com o objectivo fundamental de criar um mercado
europeu eficiente, integrado e seguro para a compensagio e
a liquidagdo dos valores mobilidrios. A integragdo dos sistemas
deverd ser realizada mediante a intervencdo conjunta das
forcas do mercado e dos poderes piiblicos: a Comissio
tenciona promover a coordena¢do entre os organismos do

sector privado, as autoridades de supervisido e os responsdveis
politicos.

1.4 Serd necessdria uma directiva-quadro para garantir que
os fornecedores das infra-estruturas e os utilizadores dos
servicos (operadores autorizados) tenham acesso ao sistema de
compensacgdo e liquidagio da sua preferéncia, sistema esse que
deverd ser devidamente autorizado, controlado e respeitador
das regras de concorréncia. A Comissio protesta que a
redaccdo da directiva respeitard os principios da subsidiariedade
e da proporcionalidade, tendo em consideragdo a exigéncia de
ndo interferir, na medida do possivel, com os critérios adop-
tados pelas autoridades nacionais para regulamentar as respec-
tivas estruturas de mercado. Esta forma de proceder deverd
assegurar uma base juridica clara, fidvel e coerente.

1.5 A Comissio ndo discute os méritos de uma eventual
concentragdo (transfronteirica) das actividades de compen-
sagio e liquidacdo, que em seu entender deve ser sobretudo
impulsionada pelas forcas de mercado, sob reserva de serem
satisfeitas as preocupacdes legitimas de interesse geral (concor-
réncia, durabilidade/eficicia dos sistemas, etc.).

2. Situacdo actual

2.1  As técnicas de compensagio e liquidagdo sdo complexas.
No documento da Comissdo, esses dois conceitos designam o
«conjunto de mecanismos necessarios para finalizar uma tran-
sac¢do relativa a valores mobilidrios ou instrumentos deri-
vados». Mais precisamente, a funcio de compensagio
compreende a novagdo (interposi¢do do sistema de compen-
sacdo e gestdo do risco de contraparte) e o netting (célculo das
posi¢des de débito e de crédito e tratamento juridico da
compensagdo bilateral); uma fungdo adicional é a do netting
com novagdo, que garante a contraparte contra o risco do custo
de substitui¢do (risco de prejuizo por insolvéncia da contra-
parte).
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2.1.1  As funcdes de liquidacio sdo, no essencial, de cardcter
escritural (registo dos valores, depdsito central dos valores
desmaterializados, troca de informagdes nominativas entre
depositantes e emitentes, etc.), de conservagdo central dos
valores (gestdo das contas correntes de titulos, registo das
posicoes, etc.) e de liquidagdo propriamente dita (cdlculo das
contrapartes, transferéncias entre contas correntes de valores,
ligacdo aos bancos centrais, transferéncia automdtica dos saldos
liquidos, operacdes pontuais de transferéncia de liquidez para
os sistemas de pagamento em dinheiro, execugdo das tran-
sac¢des de politica monetdria, etc.).

2.1.2 A definicio das funcgdes, dos termos técnicos e
respectivos contetidos é assaz ambigua, quer porque a termino-
logia nem sempre ¢é similar em todas as linguas, quer porque
nos mercados nacionais os conceitos podem ser usados com
acepgoes distintas. E, pois, da maxima importancia que a futura
directiva adopte uma terminologia comprovadamente
exacta, de compreensio universal e traduzida nas diversas
linguas oficiais com a colaboragdo de técnicos nacionais.

2.2 Os servicos de compensagdo sdo prestados por entidades
geralmente denominadas contrapartes centrais (CCP, ou
central counterparties, em inglés); a liquidagdo incumbe aos depo-
sitdrios centrais de valores mobilidrios (CSD, ou central secu-
rities depositories, em inglés). CCP e CSD formam um circuito
fechado que inclui, para além das suas relacdes reciprocas, os
bancos centrais e os bancos e as institui¢des financeiras autori-
zados. Os investidores ndo tém contactos com as CCP ou
os CSD, aos quais s tém acesso os operadores (bancos e insti-
tui¢des financeiras membros dos sistemas de compensagio).

2.3 As transacgOes transfronteiras podem ser objecto de
liquidagdo através dos canais seguintes:

— acesso directo a distdncia ao sistema de liquidagio de
valores mobilidrios estrangeiro,

— recurso a uma entidade de guarda com acesso directo ou
indirecto ao sistema de liquidacdo de valores mobilidrios
estrangeiro,

— recurso, na qualidade de intermedidrio, a um CSD interna-
cional com acesso directo ou indirecto ao sistema de liqui-
dagdo de valores mobilidrios estrangeiro.

2.3.1  Para além do facto de nem todas estas opgdes serem
acessiveis a todos os operadores, cada uma delas apresenta
vantagens e desvantagens. Tém, todavia, uma caracteristica
comum: custos elevados e ineficiéncia, ndo directamente
imputdveis aos sistemas, mas devidos a necessidade de recorrer
a processos complexos e de assegurar todos os participantes
contra o risco de insolvéncia ou de nio entrega.

2.4 Do que fica dito pode inferir-se que para criar um
mercado integrado, competitivo e seguro seria suficiente
adoptar padrdes comuns, harmonizar as legislacdes e a fiscali-
dade, racionalizar e internacionalizar as estruturas. O Comité

adverte, contudo, que o problema nio deve ser subestimado.
As solugdes que, na teoria, podem parecer de facil aplicacdo
devem ser avaliadas com uma considera¢do atenta da situagdo
actual numa Europa composta de vinte e cinco paises, profun-
damente diferentes quanto as dimensdes e ao peso econdmico.
Na Unido Europeia hd vinte e quatro CSD, dois dos quais s3o
por si sds responsaveis por 32,2 % de todas as transaccdes e
por 60,4 % do seu volume global; 14 dos 25 Estados-Membros
ndo possuem estruturas responsaveis pela compensagdo (CCP).
Por outro lado, na Europa dos 15 a liquidagdo com moeda do
banco central ¢ de longe superior a liquidagdo com moeda
bancdria e corresponde a 67 % de todas as transacgdes e do
respectivo volume.

2.41  Esta situacdo, aparentemente muito desequilibrada,
torna-se compreensivel se se atender a que diversos paises com
uma capitalizacio de mercado muito reduzida ndo dispdem,
nem podem dispor, de estruturas de CSD e de CCP: estas sio,
com efeito, onerosas e s6 se tornam vidveis quando tratam
volumes consistentes de transacgdes. Algumas estruturas atin-
giram uma posicdo de quase monopélio nos seus paises (0
mesmo ndo equivalendo a dizer que infringem as regras de
concorréncia) e funcionam de forma eficiente e com baixos
custos.

3. Observacgdes na generalidade

31 O Comité acolhe favoravelmente a iniciativa da
Comissdo, cuja redac¢do representa, em seu entender, um
progresso na via da integracio dos mercados europeus de
valores mobilidrios. A matéria é deveras especializada, de natu-
reza técnica e implicando conceitos econdmicos e financeiros
nem sempre de fdcil compreensdo, mas abrange igualmente
aspectos politicos e concorrenciais que podem ter reper-
cussdes de vulto no futuro dos mercados. As inovagdes (quer
sugeridas quer impostas) deverdo por isso ser postas em pratica
gradualmente e acompanhadas de uma avaliacgio do seu
impacto imediato e a mais longo prazo.

3.2 Se, por um lado, o objectivo explicito da iniciativa da
Comissdo consiste em tornar o mercado europeu competitivo
com o americano (o qual, de resto, é tomado como «modelo»
por sugestdo do Parlamento Europeu), cabe ndo esquecer que o
recente alargamento da Unido implicou a absor¢io de
mercados relativamente débeis ou com experiéncias e estruturas
ainda por consolidar. Reformas efectuadas sem uma correspon-
dente avaliacdo do impacto — imediato mas sobretudo a longo
prazo — poderdo deixar sequelas traumdticas e incorrer no
risco de gerar uma predominancia indevida dos sistemas mais
fortes. As concentragdes evocadas pela Comissio como um
efeito benéfico da integragdo (e a respeito das quais a Comissdo
se proclama neutral) ndo devem ser induzidas pela necessidade
de sobreviver, mas sim baseadas numa avaliacdo livre das
oportunidades por parte das forcas do mercado.
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3.3 Para além dos condicionalismos descritos no ponto 2.4,
os principais motivos da fragmentacio do mercado sio as dife-
rengas entre as legislacdes nacionais e os sistemas fiscais,
quer no que toca ao direito de propriedade quer em matéria de
transacgOes. Nestes dominios é necessdria uma intervencio
comunitdria a fim de promover uma convergéncia legislativa
que suprima os obstdculos juridicos e sobretudo fiscais ainda
existentes.

,

3.4 A convergéncia legislativa ¢, entretanto, uma condicdo
imprescindivel, mas ndo suficiente. Se o objectivo ultimo ¢ a
criagio de uma estrutura paneuropeia robusta, importa criar
condicdes de concorréncia equitativas entre os bancos e as
instituicdes financeiras e promover uma concorréncia
baseada antes de mais na liberdade de escolha dos intermedia-
rios (cf. ponto 3.7), mediante um controlo rigoroso das regras
de acesso. A criacdo de condicdes de concorréncia ideais ¢
indispensdvel para uma redugdo dos precos para os investi-
dores.

3.5 A Comissdo ndo toma posicio sobre o problema da
distingdo entre o papel dos operadores (bancos e instituicdes
financeiras) e o das infra-estruturas e da respectiva clarifi-
cagdo. Estas dltimas exercem as funcbes de compensacio
(contrapartes centrais, CCP) e de liquidacdo e guarda (deposi-
tarios centrais de valores imobilidrios, CSD). Cada uma destas
categorias tem atribui¢cdes e modos de funcionamento distintos,
pelo que se torna necessdrio adoptar regras diferentes e
formas de controlo apropriadas a cada um dos papéis. O
Comité salienta além do mais que os bancos comerciais tém
tendéncia a integrar cada vez mais as fun¢des de compensacio
e de liquidacio.

3.5.1 No mercado actual hd jd bastante tempo que operam
dois dos maiores organismos que correspondem exactamente a
situagdo descrita no ponto precedente, agindo como bancos e
intermedidrios, embora com contas separadas. As experiéncias
destes organismos sdo positivos no que concerne a eficiéncia,
as economias de escala e aos resultados econdmicos; por outro
lado, ndo teria cabimento prescrever nos nossos dias uma cisdo
ou restruturacio de empresas que constituem a espinha dorsal
do mercado.

3.5.2  HA4 duas opgdes possiveis: ou se aceita a possibilidade
de existirem organismos mistos, ou se escolhe a solucio estrita-
mente legalista de impor a separacio entre as actividades
bancdrias e as de compensagdo e liquidagdo. A primeira solugdo
¢ mais favoravel para o mercado por razdes de eficiéncia e de
custos, mas comporta maiores riscos, pelo menos teoricamente,
e a possibilidade de uma menor eficicia dos controlos; a
segunda seria conforme aos canones tradicionais de separacio
das actividades, mas revela-se menos vidvel e, em fim de contas,
menos desejavel. E evidente que a tinica recomendagio que o
Comité pode fazer a este respeito é que a manutencio de
contas separadas seja suficientemente transparente para
permitir controlos eficazes tanto da parte das autoridades

de supervisio como da concorréncia. Seria 4til, e mesmo
necessaria, uma directiva que apresentasse solucdes concretas
para garantir estas condigdes.

3.6  Como se disse, os investidores tém contactos exclusiva-
mente com os operadores; as contrapartes centrais (CCP) e
aos depositdrios centrais de valores mobilidrios (CSD) tém
acesso apenas os operadores, através, respectivamente, dos
membros dos sistemas de compensacdo (clearing members) e dos
depositdrios dos valores mobilidrios. Os CSD interagem, por
sua vez, com 0s respectivos bancos centrais nacionais e com
outros CSD nacionais ou estrangeiros.

3.7  Os operadores estdo sujeitos as autoridades de super-
visdo, mas os intermedidrios impdem regras extremamente
severas, de natureza técnica e patrimonial, para o acesso aos
seus servicos. Dai que apenas um ndmero reduzido de opera-
dores tenha contactos directos com os intermedidrios, ao passo
que os outros tém de recorrer a operadores autorizados para a
conclusio de transacgdes de risco. As regras impostas pelos
intermedidrios sdo condicionadas pela funcio de interesse
piblico que incumbe a essas entidades: cabe-lhes assegurar a
estabilidade do mercado e, em dltima andlise, a protec¢io
dos investidores. As autoridades de supervisdo e as autori-
dades competentes em matéria de concorréncia devem asse-
gurar-se, por outro lado, que as regras de acesso definidas pelos
intermedidrios ndo possam ser utilizadas para restringir a liber-
dade de acesso.

3.8  Dadas as caracteristicas funcionais de cada um dos inter-
venientes, é importante para os investidores que os operadores
sejam fidveis e estdveis; o mercado, por sua vez, depende da
fiabilidade e da estabilidade dos intermedidrios. Embora os
riscos sejam comuns a operadores e a intermedidrios, os
controlos exercidos sobre uns e outros devem responder a
ditames diferentes. Dai a necessidade, referida no ponto 3.5, de
manter papéis e normas distintas para cada um deles. No que
concerne aos CSD, cabe notar que o risco de crédito dos parti-
cipantes (que sdo em grande parte instituicdes de crédito) ¢
praticamente inexistente dado que a legislacio dos Estados-
-Membros protege os investidores contra a insolvéncia de um
CSD, estipulando que os valores mobilidrios que sdo objecto de
guarda ndo figurem no balango dos participantes.

3.9 A propésito da diferenciagdo de atribuigdes, o Comité
regista com uma certa perplexidade (compartilhada alids por
varios dos operadores) a tendéncia de algumas institui¢des
bancérias a adquirir CSD em diversos paises, desenvolvendo
desse modo o seu papel tradicional de forma integrada (ou,
melhor, mista) com o dos CSD internacionais (I-CSD). O
Comité insta a Comissdo a averiguar, antes de mais, se hd
provas de possiveis distor¢des da concorréncia quando uma
entidade (ou entidades distintas mas relacionadas) acumula as
funcdes de operador e de intermedidrio. Importa sobretudo
assegurar que as fungdes do CSD nio sdo utilizadas para finan-
ciar ou promover outras actividades.
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3.10 Mesmo que as distor¢des de concorréncia ndo sejam
provadas, a acumulagdo de funcdes provoca, como anterior-
mente mencionado, dificuldades de controlo por parte das
autoridades: embora um I-CSD, enquanto banco, esteja sujeito
as regras e aos controlos bancdrios dos paises em que estd esta-
belecido, enquanto CSD rege-se por normas diferentes e ¢
controlado pelas autoridades responsaveis pelos mercados de
valores mobilidrios dos paises em que opera. Mesmo se forem
mantidas duas contabilidades separadas, as relacdes (evidentes
ou ndo) podem criar sobreposi¢des de competéncias ou, o que
¢ mais grave, situagdes perigosas de auséncia de controlo.
Registe-se, contudo, em nome da objectividade que a legislagio
sobre a guarda dos valores imobilidrios referida no ponto 3.8
protege eficazmente os investidores.

311 A concluir as observacdes na generalidade, e como
mote as observagdes na especialidade que se seguirdo, o Comité
constata que o documento da Comissio deriva da preocupacio
de criar um mercado integrado, livre de obstaculos, respeitador
das regras de concorréncia e operando a custos reduzidos, um
objectivo que deve ser partilhado sem reservas. O CESE deseja
realgar em particular as consideragdes seguintes:

— qualquer inovacdo tem um impacto, positivo ou negativo,
na solidez do mercado. Nenhuma consideragdo de liberali-
zacdo ou de concorréncia deve prevalecer sobre a necessi-
dade de proteger os investidores;

— as regras de concorréncia devem ser respeitadas, mas
importa ter em conta que nem todos os participantes
enfrentam o mesmo nivel de risco;

— anogdo de mercado aberto deve ser temperada pela preocu-
pagdo de ndo comprometer a sua qualidade;

— enquanto ndo se alcangar uma verdadeira convergéncia dos
procedimentos fiscais, o mercado continuard a registar
distorcdes e custos elevados, as quais se tornardo ainda
mais patentes uma vez suprimidos os obstaculos técnicos e
legislativos. A uniformizagio dos procedimentos, entre
outras coisas, tornaria mais facil o controlo das evasdes
fiscais;

— se é verdade que é preciso eliminar os obsticulos que
actualmente dificultam o acesso aos mercados locais, nio
deve subestimar-se o facto de que cada mercado tem as suas
caracteristicas e os seus usos particulares, que nenhuma
harmonizagdo conseguird esbater. A este propésito, embora
a afirmacdo da Comissdo citada no ponto 1.4 pareca
promissora, o Comité recorda que a seguranca juridica
continua a ser uma exigéncia primordial.

4. Observagdes na especialidade
4.1 Os obstdculos identificados nos relatérios Giovannini

4.1.1  Os dois relatérios do Grupo Giovannini (') constituem
o ponto de partida das reflexdes da Comissdo. As conclusdes
neles avancadas s3o fruto do trabalho de peritos renomeados,
que merecem inteira confianga. Todavia, ainda que os factos
descritos sejam incontestdveis, o Comité estima que hd margem
para reflexdes mais aprofundadas sobre as opinides que deles

(") Os relatérios Giovannini e os documentos com eles relacionados

podem ser consultados no sitio da Comissdo Europeia: httE euro-

a.eu.int/comm/internal_market/financial-markets/index_en.htm#ot-
erdocs.

decorrem. As observagdes a seguir expendidas enquadram-se,
assim, num espirito construtivo.

41.2  Os obsticulos identificados pelos dois relatorios
Giovannini, num total de quinze, podem ser divididos em trés
grupos distintos: obstdculos técnicos ou decorrentes das
praticas do mercado, obstdculos relacionados com as formali-
dades fiscais, ¢ obsticulos de cardcter juridico. De acordo
com a opinido expressa nos relatorios, e partilhada pela
Comissdo, um dos principais obstdculos a integragdo consiste
nas restricdes em matéria do local de execucio da compen-
sacdo e da liquidacio, as quais, quando aplicadas, privam os
operadores da liberdade de acesso e de escolha do local da
compensacdo ou da liquidagdo. A Comissio observa, com
razdo, que essas restricdes limitam a concorréncia. O Comité,
por sua vez, embora concordando com o teor global destas
conclusdes, sugere que sejam aprofundadas as motivagdes de
algumas destas restricdes de forma a determinar se hd razdes
vélidas que as justifiquem, para 1a do simples proteccionismo.

4.1.3  Outros obsticulos detectados sdo os que levam, ou
obrigam, os operadores a recorrer a intervenientes locais
para acederem a sistemas de liquidagdo externos. Também
neste caso o Comité recomenda cautela: como referido no
ponto 3.11, nem todos os obstdculos ou restri¢des resultam da
vontade de proteger os mercados proprios.

4.1.4  Por outro lado, o CESE concorda plenamente com a
critica da Comissdo ao facto de que em certos paises os
sistemas de liquidacio tenham de integrar um mecanismo de
cobranca dos impostos sobre as transacgdes, ao passo que o
uso de um sistema diferente pode acarretar impostos mais
elevados. Este entrave, que certamente restringe a liberdade de
escolha dos operadores por motivos de custo, revela-se, no
entanto, um dos mais dificeis a transpor, dado que se trata de
uma medida fiscal de nivel nacional.

4.2 Auséncia de um quadro regulamentar e prudencial comum

421 Os sistemas de compensagio e liquidagdo estdo
sujeitos as regras e ao controlo das autoridades nacionais: ndo
existe um quadro de regulamentagio europeu. A falta de
legislagdo comum (e, logo, de um «passaporte europeu»), ¢
légico que as autoridades nacionais possam negar o acesso ao
seu proprio mercado a sistemas que ndo controlem. A sua justi-
ficacdo ¢ que lhes incumbe proteger o mercado pelo qual s3o
responsaveis. A fim de colmatar esta lacuna, o Sistema Europeu
de Bancos Centrais (SEBC) e o Comité das Autoridades de
Regulamentacdo dos Mercados Europeus dos Valores Mobilia-
rios (CARMEVM) formaram um grupo de trabalho conjunto
encarregue de definir padrdes comuns para os prestadores
europeus de servicos de compensagdo e liquidagdo, adaptando
ao contexto europeu as recomendagdes do Comité relativo aos
sistemas de pagamento e liquidagdo dos bancos centrais do G-
-10. Os resultados dos seus trabalhos traduzir-se-do (espera-se)
em recomendacdes, e ndo em regras. A vantagem das reco-
mendagdes é que poderdo ser adoptadas por todos e facilmente
adaptadas a evolucdo tecnoldgica dos mercados.
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4.2.2 A adopgdo de regras comuns é imprescindivel para a
integracdo dos mercados. No entanto, os padrdes SEBC/CESR
ndo serdo obrigatérios, dado que somente uma directiva
comunitdria pode modificar ou revogar as disposigdes juridicas
nacionais. O Comité espera que as regras SEBC/CESR sejam
publicadas apés a publicacio da directiva-quadro, limi-
tando-se, em coeréncia com as linhas directrizes, a integrar as
normas nela contidas ou a preencher eventuais lacunas norma-
tivas. Um procedimento distinto poderia gerar confusio nos
mercados.

4.3 Desigualdade das condigdes de concorréncia

431  Algumas entidades que prestam servicos de compen-
sacdo e de liquidagio gozam também de autoriza¢des na sua
qualidade de bancos ou de empresas de investimento. A
Comissdo salienta que os bancos e as empresas de investimento
podem oferecer servicos de guarda transfronteiricos utili-
zando o «passaporte DSI» (Directiva sobre os Servi¢os de Inves-
timento), ao passo que as entidades que prestam apenas
servicos de compensacio e de liquidagio ndo tém direitos
compardveis. Por outro lado, as duas categorias de operadores
estdo sujeitas a obrigacdes diferentes em matéria de adequacio
de fundos proprios e obedecem a regras distintas em matéria
de controlos e de oferta de servigos. A Comissdo conclui que
esta situagdo coloca problemas fundamentais de igualdade
de tratamento.

432 A Comissdo parece encarar o problema essencialmente
do ponto de vista da abertura dos mercados e da igualdade
das condicdes de concorréncia; o Comité prefere dar priori-
dade a seguranca dos mercados e a eficicia dos controlos.
A situagdo que tem vindo a criar-se deve ser vista com alguma
perplexidade: na auséncia de uma regulamentagio clara e
uniforme, surgiram estruturas hibridas ou conjuntas nas quais
ndo resulta facil destringar a actividade principal — bancdria,
de intermediagdo de valores mobilidrios, ou de compensacio.
Se é certo que actividades conjuntas geram sinergias e econo-
mias de escala, ndo o é menos que importa evitar a pluralidade
de controlos e de regras diferentes para as diferentes activi-
dades. Assim, o Comité recomenda a mdxima prudéncia na
andlise deste aspecto pelo prisma da concorréncia: a seguranca
dos mercados deve ser a pedra de toque de todas as alter-
nativas.

4.3.3 Em remate, o Comité exprime as maiores reservas
quanto a analisar este aspecto do ponto de vista da concor-
réncia: a seguranca dos mercados deve ser o argumento
decisivo e condicionante de todas as escolhas. S6 uma vez
cumprida esta condi¢do se poderd procurar um equilibrio
razodvel entre o respeito das regras de um mercado livre e a
proteccdo dos interesses dos operadores e dos investidores.

5. Os objectivos da Comissio

5.1 O objectivo que a Comissdo se propde é o de criar
sistemas comunitdrias de compensagdo e de liquidacio que
sejam eficientes e seguros e garantam tratamento igual a
todos os fornecedores desses servicos. A Comissdo propde-se
igualmente aproximar esses sistemas através da adopgdo de
medidas e de politicas adequadas de:

— liberalizacdo e integragdo dos actuais sistemas de compen-
sacdo e liquidagdo de valores mobilidrios, assegurando o
pleno direito de acesso e eliminando os obstaculos;

— aplicagdo da politica da concorréncia;

— adopcdo de um quadro regulamentar e prudencial
comum;

— adopg¢do de mecanismos adequados de governagio dos
sistemas.

5.2 O Comité revé-se, ainda que com algumas reservas, quer
nestes objectivos quer nos procedimentos e nas politicas a
adoptar. Estd igualmente de acordo com as grandes linhas do
plano de ac¢do delineado pela Comissdo. Limitar-se-d, por isso,
a aduzir, nos pardgrafos seguintes, algumas observa¢des com
vista a contribuir para os trabalhos da Comisséo.

5.3 Os relatérios Lamfalussy e Giovannini, assim como a
Comissdo, sdo unanimes em afirmar que a adopgdo de todas as
medidas necessdrias desencadeard um processo salutar de
concentragdo dos sistemas de compensacio e de liquidagdo. O
motor desse processo deverd ser o mercado. A Comissio
considera dever assumir uma postura neutral quanto as
questdes estruturais ¢ abster-se de tomar posicio nos
confrontos entre concentra¢des horizontais ou verticais e sobre
a oferta de servicos de intermediagdo efou bancdrios por parte
dos sistemas de liquidagdo ou das contrapartes centrais.

54 O Comité deseja expor algumas consideracdes a este
respeito, em complemento e para esclarecimento do que ficou
dito no ponto 4.3.2. Em seu entender, enquanto a concen-
tragdo transnacional de organismos homélogos pode gerar
economias de escala e simplificar os procedimentos, a concen-
tracio de actividades diversas numa sé entidade tende a
criar organismos hibridos de enormes dimensdes. As autori-
dades de supervisdo deveriam, em estreita colaboragdo com as
autoridades competentes em matéria de concorréncia, certi-
ficar-se de que daf ndo advém riscos para a sobrevivéncia das
empresas de menores dimensdes. Por outro lado, e ndo fosse
que por razdes de transparéncia, os intervenientes do mercado
devem poder saber quem faz o qué.

5.4.1 A declaragio de «nido intervengdo» da Comissio deve,
entretanto, ser considerada a luz da «declaracdo de intencio»
referida mais adiante no documento em aprego (cf. ponto 6.2,
tltimo travessdo), que confirma as intengdes de controlar o
respeito das regras de concorréncia.
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6. As iniciativas da Comissdo

6.1 O programa da Comissdo para a concretizacio dos
objectivos afigura-se perfeitamente correcto, racional e, sobre-
tudo, realista: as inovacdes poderdo ser introduzidas gradua-
Imente (incluindo prazos razoavelmente longos para uma apli-
cagio integral) e sempre no respeito das regras do mercado,
devendo os responsiveis legislativos e as autoridades de
supervisdo actuar apenas quando necessirio.

6.2 A Comissdo criou um grupo consultivo e de acompa-
nhamento a fim de examinar todos os obsticulos Giovannini
pelos quais o sector privado seja exclusiva ou conjuntamente
responsavel. Além disso, a Comissdo tenciona:

— propor uma directiva-quadro que institua um quadro
legislativo seguro e permita o reconhecimento mutuo dos
diferentes sistemas nacionais;

— constituir grupos de peritos para analisar os obsticulos
juridicos e fiscais a integrago e, se for caso disso, propor
métodos de harmonizagio das legislagdes efou procedi-
mentos nacionais;

— assegurar a aplicacdo efectiva do direito da concor-
réncia, controlando as posi¢des de monopdlio existentes
e qualquer nova consolidacio do sector e intervindo
sempre que necessario.

6.2.1 A maior parte dos elementos previstos nas iniciativas
concretas da Comissdo ndo suscitam observagdes particulares.
O Comité cinge-se a alguns comentdrios como base de
reflexdo.

6.3 Liberdade de acesso e de escolha (ponto 2.1 da comu-
nica¢do). O problema central da constru¢io de um mercado
paneuropeu aberto consiste nos obstdculos levantados por
algumas autoridades (e, até certo ponto, por quase todas) ao
acesso e a escolha por parte dos prestadores de servicos
de compensacio e de liquidacio do local onde se processa
a compensacio e a liquidacdo. Perante a resisténcia oposta
por diversas autoridades nacionais, a Comissdo ndo vé outra
alternativa sendo a adop¢do de uma directiva que imponha a
supressdo destes obstdculos e garanta a todos os interessados
(empresas de investimento e bancos, contrapartes centrais
(CCP) e sistemas de liquidagdo (CSD)) o direito de acesso as
contrapartes apropriadas em qualquer pais da Unido. Dessa
forma, seria nomeadamente possivel aos mercados regulamen-
tados e aos sistemas multilaterais de negociagio concluir
acordos com CCP e CSD de outros paises da Unido.

6.3.1 O Comité concorda com o teor geral dos objectivos
da Comissdo, mas ndo deixa de recomendar a necessdria
cautela. Nem sempre os obsticulos actualmente encontrados se
devem ao proteccionismo das autoridades nacionais; em muitos

casos, a sua meta é proteger o mercado contra riscos que
escapem ao controlo das autoridades. Trata-se de uma preo-
cupagdo legitima. O intercambio de informagdes nem sempre ¢
satisfatorio e, mais importante, as informagdes podem nédo ser
disponiveis imediatamente, o que impossibilita uma inter-
vengdo rapida.

6.3.2 O documento da Comissio refere uma série de
medidas prudenciais reforgadas, sobretudo em matéria de
adequagio de fundos proprios e de gestio dos riscos,
mantendo o principio do controlo do pais de origem. Serd
instaurado um modelo de cooperacio em matéria pruden-
cial, «a fim de evitar que os sistemas de compensacio e liqui-
dacdo de valores mobilidrios que operem a nivel transfronteiras
estejam sujeitos & supervisdo de diversas entidades distintas».
Esta estratégia é seguramente a mais acertada, mas ndo deve
subestimar-se as dificuldades da sua aplicacdo na pratica.

6.3.3 A crescente sofisticacio dos mercados, o ritmo acele-
rado das concentragdes, fusdes, da evolucio dos sistemas, etc.,
impdem um trabalho dificil as autoridades de supervisdo. Do
ponto de vista tedrico, as medidas de cooperagdo serdo sem
qualquer ddvida correctas e razodveis. Todavia, ao nivel
pritico é de recear que surjam dificuldades nio despi-
ciendas: ndo serd facil integrar vinte e cinco sistemas, cada um
com diferentes niveis de eficiéncia, recursos, e experiéncia. O
Comité recorda que a entrada em vigor das medidas de libera-
lizagdo deverd ser posterior a obtencio de um acordo sem
reservas entre todas as autoridades nacionais de super-
visdo, as quais deverdo dar garantias de poderem participar, de
forma responsével, no sistema de intercimbio de informacdes e
de garantir a protec¢do dos mercados contra o risco sisté-
mico.

6.4  Governacio dos sistemas (ponto 2.3 da comunicacdo).
A Comissdo assevera ndo pretender influir na escolha da
forma de governacio das empresas que gerem os sistemas de
liquidacio e das suas contrapartes centrais. O Comité observa,
no entanto, que muitos dos problemas de concorréncia e de
posi¢do dominante poderiam ser resolvidos através de uma
forma de governagio cooperativa entre os participantes no
sistema que vise o equilibrio or¢amental mais do que a
obtencio de lucros.

6.4.1  Dada a complexidade das funcdes dos intermedidrios e
o grande poder de mercado que detém, a Comissdo considera
necessdrio definir requisitos para uma governagio de
sistemas eficiente, transparente e capaz de controlar os
sistemas e a gestdo dos assuntos correntes. O Comité estd de
acordo: os requisitos propostos ndo suscitam comentarios espe-
cificos e estdo em harmonia com os conceitos modernos de
corporate governance.
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6.4.2 A Comissdo acrescenta, entretanto, que estas enti-
dades, exactamente porque dotadas de um grande poder,
poderdo adoptar prdticas anticoncorrenciais. Para obviar a
esta eventualidade, os CCP e os CSD deverdo manter contabili-
dades separadas que evidenciem a gestdo das suas actividades
institucionais por oposicdo a prestacdo dos diferentes servigos.
As mesmas disposi¢des deverdo ser aplicadas as actividades que
a Comissio designa de «acessorias, tal como os servicos
bancdrios». Por mais importante que possa ser uma CCP ou
um CSD, qualificar a actividade bancdria de acessoria parece
demasiado redutor: os participantes nos sistemas de liquidacio
necessitam de crédito em moeda de bancos comerciais (ou dos
bancos centrais) para fazerem frente a caréncias temporarias de
liquidez. A actividade bancdria pode envolver somas considera-
veis e, sobretudo em momentos de tensio do mercado, ndo
pode subestimar-se a possibilidade de um risco sistémico.

6.42.1 Uma excep¢do a separagdo das contas torna-se
aceitdvel, porém, no caso dos CSD, dado que as fungdes
«bancdrias» destas instituicdes dizem respeito aos bancos parti-
cipantes e sdo por isso, em regra, de natureza subsididria a
liquidagdo. O crédito ¢, assim, de certa forma, parte integrante
da liquidagdo e, como tal, poderia (ou deveria, segundo alguns)
constituir uma actividade ligada as fun¢des institucionais do
CSD. Idénticas consideragdes podem aplicar-se aos CCP quando
o crédito seja necessdrio para um desenvolvimento regular da
compensacdo, da qual possa considerar-se parte integrante.

6.4.3 Nido é muito claro de que forma as autoridades de
supervisdo bancdria e as autoridades de controlo das CCP e
dos CSD poderdo, na prética, colaborar em casos de emer-
géncia com a necessdria celeridade. Como anteriormente refe-
rido, o Comité espera que a consideracdo dos riscos potenciais
para o mercado leve todas as autoridades responsdveis pela
supervisdo das actividades bancdrias e ndo bancdrias sob a
égide do BCE a concluirem acordos de colaboragdo e de infor-
magdo reciproca de cardcter continuo, com a adopg¢io de
medidas rdpidas e eficazes em caso de urgéncia.

6.5 Discrepincias no plano juridico e fiscal (ponto 3 da
comunicagio). Os problemas de ordem juridica sio de tal
forma numerosos e complexos que ndo é possivel enumerd-los
na integra. As discrepincias a nivel fiscal revestem aspectos
contratuais, patrimoniais, de direito internacional, de direito
das sociedades e das faléncias e tém repercussdes juridicas
sobre todas as fases dos processos de aquisicdo, compen-
sacdo e guarda de valores mobilidrios. A Comissdo faz notar
que «as discrepancias nos direitos substantivos nacionais podem
ainda afectar negativamente todo o processon.

6.5.1 Nio padece duvida que a resolugdo dos intmeros e
complexos problemas juridicos serd tarefa longa, mormente
conta tida de que os particularismos nacionais e o conservado-
rismo burocritico provocaram atrasos e obsticulos nos
processos de harmonizagio legislativa. O CESE apela a que
o sentido de responsabilidade dos Estados-Membros prevaleca,
por uma vez, sobre os interesses nacionais. A Comissao
tenciona instituir um grupo composto de peritos académicos,

dos poderes publicos e de representantes da profissio juridica,
ao qual incumbird aprofundar as andlises jd encetadas pelo
grupo Giovannini e propor solucdes adequadas. O grupo
devera estabelecer contactos com os organismos que levaram a
cabo a mesma atribui¢do a nivel mundial (Unidroit). O Comité
recomenda que o grupo inclua peritos técnicos e juridicos do
meio dos operadores.

6.5.2 O processo de harmonizacdo legislativa que a
Comissdo se propde iniciar ndo poderd ser concluido antes que
os outros aspectos da directiva-quadro tenham sido actuali-
zados. No entretanto, serdo de aplicacio as legislacdes exis-
tentes, com alteracdes dos aspectos juridicos apenas quando
tal se revelar absolutamente necessdrio. Ndo devem fazer-se
alteracdes precipitadas que possam obrigar a correcgdes poste-
riores. Por outro lado, o Comité faz notar que os mercados tém
funcionado até esta data sem graves problemas com base nas
priticas e nos usos consagrados, os quais raramente tém
dado origem a contestagdes e ainda mais raramente a litigios
judiciais. As diferencas legislativas devem, pois, ser conside-
radas, mais do que como um entrave propriamente dito, como
um factor de complicacio dos procedimentos que se traduz
num agravamento considerdvel dos custos.

6.5.3 As consideracdes exaradas no ponto precedente
aplicam-se igualmente as medidas de ordem fiscal, um dominio
em que a diversidade das legislagdes e a vontade legitima dos
Estados-Membros de tributarem as receitas mobilidrias
provocam uma multiplicidade de disposicdes, muitas vezes
discriminatérias, por vezes de dificil interpretacdo, mas sempre
onerosas para o mercado. O Comité considera ndo dever
pronunciar-se sobre os méritos das medidas propostas pela
Comissdo: estas revelam-se correctas do ponto de vista formal,
mas nd3o serdo sempre facilmente aceites pelos Estados-
-Membros, sobretudo se ndo forem preliminarmente dissipados
preconceitos ideoldgicos incompativeis. O objectivo principal ¢
harmonizar os procedimentos de cobranga dos impostos;
todos os métodos, entre as vérias op¢des possiveis, apresentam
vantagens e desvantagens, mas importa que, pelo menos neste
ponto, os Estados-Membros cheguem a acordo.

6.6  Politica de concorréncia (ponto 4 da comunicagdo): o
documento da Comissdo dedica especial atencio a este aspecto
e define um principio importante: as medidas de liberalizagdo e
de integracdo dos sistemas e a politica de concorréncia s3o
complementares. Este principio parece Obvio, mas uma vez
posto em pratica pode prestar-se a interpretagdes diversas, em
particular de tipo restritivo. A Comissdo declara nio querer
tomar posi¢do sobre a questio da integracdo horizontal ou
vertical, mas adverte que poderdo surgir problemas do ponto
de vista da concorréncia se algumas concentra¢des obtiverem
ou consolidarem uma posicio dominante no mercado, o que ¢
ja o caso actualmente. O problema nédo ¢é a posicio dominante,
que em si mesma ndo ¢ ilegal, mas sim o uso ilicito da posicao
dominante, uma situacio que, face as caracteristicas do
mercado, poderia levar a problemas de aplicagdo das normas.
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6.6.1 Ja hd exemplos, citados pela Comissdo, de concen-
tracdes transfronteirigas entre CCP nacionais e internacionais,
com a criacdo de organismos de dimensdes consideraveis. Estdo
em discussdo outras formas de concentragio ou de colaboragio
estruturada. Ao examinar se as estruturas existentes ou a criar
sdo ou ndo respeitadoras das regras de concorréncia hd que ter
em consideracdo que em qualquer dos casos as CCP e os CSD
sdo necessariamente poucos e de grandes dimensdes. Dada
a especificidade da sua natureza, ¢ irrealista pensar que em cada
pais possa vir a surgir uma pluralidade de estruturas tal que seja
necessdrio prevenir que uma delas assuma uma posi¢do mais
importante do que as outras; 0 mesmo se aplica, e com maior
acerto, a nivel europeu. A diferenca entre um organismo de
maior relevo do que os outros e um que assume uma posi¢do
dominante ¢ extremamente subtil, e a decisio das autoridades
de concorréncia deverd fundamentar-se num conhecimento
profundo das caracteristicas do mercado e das suas necessi-
dades operacionais.

6.6.2  Serd ainda mais dificil tomar decisdes quanto a
posicdo concorrencial ou quanto as actividades anticoncor-
renciais se se mantiver a tendéncia — sobre a qual a Comissdo
assume uma posi¢do neutral — para a integragdo horizontal
entre operadores centrais e actividades bancdrias. Particular-
mente complexo serd o controlo dos precos, que ndo serdo
seguramente regulamentados mas que a Comissdo tenciona
verificar para se certificar de que ndo sdo aplicados segundo
critérios discriminatérios. Os critérios de fixacdo dos pregos
obedecem, ou deveriam obedecer, as leis do mercado e
depender dos volumes, da seguranca, das garantias dadas e de
uma série de consideragdes qualitativas; ndo serd facil deter-
minar com toda a certeza que critérios sdo subjectivos ou
objectivos, e se sdo discriminatérios ou ndo. Mais drduo ainda
serd detectar os precos excessivos resultantes de uma posicdo
dominante, para o que ndo ha critérios definidos a partido e se
torna necessdrio analisar caso por caso.

6.6.3 Ao concluir este exame sumdrio dos aspectos concor-
renciais, o CR exprime o seu acordo de principio com a estra-
tégia da Comissdo, mas lanca um apelo (que espera ver conver-
tido em normas vinculativos) & colaboragdo entre autoridades
de supervisdo e autoridades de concorréncia, a nivel nacional
como europeu. As autoridades de supervisdo (em cooperacio
com as de concorréncia) deverdo poder efectuar controlos ex
ante para evitar que a existéncia de posi¢des dominantes leve a
abusos e exclusdes e para precluir a necessidade de inter-
vengdes ex post, conflituosas e prejudiciais para o mercado.

Bruxelas, 10 de Fevereiro de 2005.

6.6.4  Por dltimo, a Comissdo detém-se, sem tomar posicao,
sobre o problema dos acordos, exclusivos ou nio, escusando-se
evidentemente a sua andlise caso a caso; trata-se de uma
solugdo equilibrada, que o Comité compartilha inteiramente.

7. Conclusoes

71 O Comité examinou o documento da Comissio com
subido interesse, analisando-o sobretudo na perspectiva dos
actores sociais por si representados, e estd de acordo com as
suas principais linhas de forca. O CESE reconhece que a
matéria é sobremodo complexa e delicada, pelo que haverd
ainda um longo caminho a percorrer antes da entrada em vigor
de uma directiva. Segundo os peritos, a entrada em vigor das
regras poderd levar vdrios anos.

7.2 O Comité estd consciente de que a consulta de todas as
partes interessadas — mercado, autoridades de supervisio e
governos — ¢ uma tarefa necessariamente drdua e longa e que
o processo legislativo de adopgdo de uma directiva poderd ser
assaz complexo. O CESE questiona-se, pois, sobre a situacdo
que prevalecerd nesse entretanto — uma pergunta pertinente
que ndo pretende suscitar alarmismos intteis. Os mercados
deram jd provas de poder superar momentos de emergéncia
com as regras existentes, e as autoridades foram capazes de
controlar as situa¢des mais dificeis.

7.3 O problema essencial é o do futuro a breve prazo: a
evolucdo dos mercados externos (americano, mas também asia-
tico) escora a tendéncia para a criagdo na Europa de estruturas
mais robustas e eficazes. Uma tendéncia racional e coerente
com as regras de um mercado que ndo pode ser isolado,
mesmo do ponto de vista da regulamentacdo, do contexto
mundial. Importa, por isso, usar de bom senso e prudéncia, a
luz das regras de concorréncia, na autorizacdo ou interdi¢do de
concentracdes de empresas ou da assun¢do de novas fungdes
por empresas ou grupos financeiros.

7.4 Por outro lado, o Comité mantém que as decisdes ndo
podem ser tomadas exclusivamente pelas autoridades de
concorréncia: embora ndo seja uma pratica seguida regular-
mente, deveria tornar-se obrigatéria a consulta das autori-
dades de controlo. O desejo de abrir os mercados respei-
tando as regras de concorréncia nio pode comprometer a
seguranca dos proprios mercados, um aspecto que sé poderd
ser tido na devida conta pelas instancias que sdo responsdveis
por essa seguranca.

A Presidente
do Comité Econémico e Social Europeu
Anne-Marie SIGMUND



