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1. INTRODUCAO

A Directiva 2002/47/CE relativa aos acordos de garantia financeira (em seguida denominada
"DAGF" ou "a directiva") estabelece um quadro juridico uniforme em toda a UE para a
utilizacdo (transfronteiras) das garantias financeiras, suprimindo assim a maioria dos
requisitos formais tradicionalmente impostos aos acordos de garantia. Por '"garantia
financeira", deve entender-se os activos fornecidos por um mutudrio a um mutuante a fim de
minimizar o risco de perdas financeiras que serdo incorridas pelo mutuante em caso de
incumprimento das obrigagdes financeiras que recaem sobre o mutudrio. As garantias sao
cada vez mais utilizadas para todos os tipos de transacg¢odes, incluindo nos mercados de
capitais, para a tesouraria e os financiamentos bancdrios, no ambito dos sistemas de
pagamento e¢ de compensagdo e para os empréstimos bancarios em geral. Assumem
frequentemente a forma de numerario ou de valores mobiliarios.

A directiva tinha como objectivo assegurar uma maior integragdo ¢ rentabilidade dos
mercados financeiros europeus mediante a simplificagdo do processo de prestagdo de
garantias, o reforco da seguranca juridica aquando da utilizagdo das garantias e a redugao dos
riscos incorridos pelos operadores no mercado. Previamente a directiva, apenas beneficiavam
de proteccao, nos termos do n.° 1 do artigo 9.° da Directiva relativa ao caracter definitivo da
liquidagdo (DCDL)', as garantias prestadas a um banco central ou associadas & participagio
num sistema designado. Uma abordagem mais abrangente sob a forma da DAGF revelou-se
necessaria dado que as regras nacionais divergentes aplicadas a utilizagdo de garantias sdo
frequentemente pouco praticas e muitas vezes pouco transparentes, sendo fonte de incerteza
quanto a eficacia das garantias como meio de proteger as transacgdes transfronteiras.

O artigo 10.° da directiva prevé o seguinte:

"O mais tardar em 27 de Dezembro de 2006, a Comissdo apresentarda ao Parlamento
Europeu e ao Conselho um relatorio sobre a execugdo da presente directiva, em especial do
n.° 3 do artigo 1.°, do n.° 3 do artigo 4.° e do artigo 5.°, acompanhado de eventuais propostas
de revisdo."

O presente relatorio examina a aplicagdo da DAGF, o seu impacto e a eventual necessidade de
. . N 2
introduzir altera¢cdes na mesma“.

2. METODOLOGIA E AMBITO DE APLICACAO DA AVALIACAO

Para elaborar o presente relatério, a Comissdo convidou os Estados-Membros, o BCE e os
Estados do EEE, no inicio de 2006, a responderem a um questionario sobre a transposicao e a
aplicagdo da DAGF. Um questionario mais sucinto foi igualmente elaborado para o sector
privado. Todos os Estados-Membros, salvo a Espanha, responderam ao questionario,
incluindo também um Estado do EEE, designadamente, a Noruega. A Comissdo recebeu 27
respostas provenientes directamente de um largo leque de intervenientes e organizagdes

Directiva. 98/26/CE relativa ao carécter definitivo da liquidagdo nos sistemas de pagamentos e de
liquidagdo de valores mobiliarios, JO L 166 de 11.06.1998, p.45-50

O presente relatdrio abstém-se de tecer observagdes sobre as negociagdes em curso tendo em vista a
adopcdo de uma convengdo UNIDROIT relativa a legislagdo a aplicar a certos direitos respeitantes aos
valores mobiliarios detidos junto de intermediarios
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importantes nos mercados financeiros, entre os quais o BCE. Alguns Estados-Membros
apresentaram igualmente em anexo as suas proprias respostas as reacgdes provenientes do
sector privado. Consequentemente, a presente avaliagdo baseia-se neste material alargado.
Uma vez que tal foi tornado publico, o relatorio ndo reproduz o respectivo teor, salvo quando
necessario. O anexo, os questiondrios e as respostas podem ser consultados no sitio Web da
DG MARKT’.

Dada o curto prazo de vigéncia da DAGF até a data, seria prematuro extrair quaisquer
conclusdes sobre o impacto da directiva. Consequentemente, o presente relatdrio centra-se em
questdes relacionadas com a transposi¢do e os resultados a curto prazo.

3. TRANSPOSICAO E IMPACTO DA DIRECTIVA

A DAGEF foi adoptada em 6 de Junho de 2002, sendo a sua transposi¢ao assegurada pela
maioria dos Estados-Membros no decurso de 2004; somente dois Estados-Membros®
respeitaram o prazo de transposicdo que findava em 27 de Dezembro de 2003, enquanto nove
Estados-Membros apenas procederam a transposic¢ao da directiva em 2005. Entre os paises do
EEE, a Islandia e a Noruega ja adoptaram as medidas legislativas necessarias para a
transposi¢cdo da directiva. A Comissdo considera que, de modo geral, todos os
Estados-Membros procederam a transposi¢ao adequada da DAGF, sendo tal igualmente
atestado por diversas contribui¢des apresentadas pelos profissionais do sector.

3.1. Pertinéncia da directiva

O mercado de acordos de recompra da UE, um dos maiores mercados financeiros a escala
mundial, tem vindo a registar um rapido crescimento ao longo dos ultimos anos, ascendendo o
seu valor total a 5,883 mil milhdes de euros em Dezembro de 2005, contra 3,788 mil milhoes
de euros em Dezembro de 2003 e 1,863 mil milhoes de euros em Junho de 2001°. Além disso,
de acordo com os dados do Eurosistema’, o volume das garantias utilizadas nas suas
operacdes de crédito aumentou aproximadamente 33% no periodo compreendido entre 2002 e
2005, tendo passado de 650 mil milhdes de euros para 866 mil milhdes de euros.

Verifica-se também uma tendéncia crescente no sentido de uma contraparte no Eurosistema
situado num dado Estado-Membro da zona do euro optar por utilizar uma garantia
proveniente de outro Estado-Membro na zona do euro. No final de 2005, quase 50% das
garantias do Eurosistema eram utilizadas numa base transfronteiras, contra apenas 12% em
1999, como ilustrado pelo seguinte grafico’.

http://europa.cu.int/comm/internal_market/financial-markets/garantia/index_en.htm

Austria e Reino Unido

The International Capital Market Association (ICMA) European repo market survey (estudo da ICMA
sobre o mercado de acordos de recompra), Margo de 2006.

Trata-se do mecanismo do ambito do qual o BCE e os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros
que adoptaram o euro desempenham as fun¢des do Sistema Europeu de bancos centrais na zona do
euro.

Boletim mensal do BCE, Maio de 2006: «A lista inica de garantias do Eurosistema», p. 78

PT



PT

Griafico 1: Utilizagdo nacional e transfronteiras das garantias
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Este grafico demonstra que a directiva ndo se inseriu num vacuo, assumindo pelo contrario
uma relevancia significativa para o sector financeiro na fase actual.

3.2. Eficacia

Revela-se ainda demasiado prematuro para apreciar plenamente se a directiva conduziu a uma
maior integracdo e rentabilidade dos mercados financeiros europeus. Todavia, de modo geral,
os inquiridos® concordam que a DAGF facilitou a utilizagdo das garantias financeiras nos
mercados financeiros europeus, na medida em que simplificou e tornou significativamente
mais eficientes os procedimentos para o efeito.

A DAGF atenuou os encargos juridicos e administrativos associados a obtencdo e a execugao
das garantias. Simplificou os procedimentos para a criacdo, perfei¢do, validagdo e
aplicabilidade de uma garantia financeira, ao prever que o Unico requisito formal a preencher
para a prestacdo de uma garantia consiste na necessidade de esta dever ser comprovada por
escrito ou por qualquer outro meio juridicamente equivalente. Melhorou igualmente a
seguranga juridica no que se refere a determinadas técnicas utilizadas nas operagdes de
garantia. A DAGF contribui para uma melhor gestdo do risco juridico, permitindo assim uma
reducdo do montante dos fundos préoprios regulamentares ao abrigo do Acordo Basileia I1.

Nos ultimos anos, tem-se assistido a uma enorme expansdo dos programas de garantia na
Europa. A titulo ilustrativo, desde Dezembro de 2002, a ABN AMRO registou uma subida de
240% no nimero de contratos de garantia financeira celebrados com contrapartes situadas na
Unido Europeia e um aumento semelhante a nivel do nimero de garantias constituidas por
activos denominados em euros’. A ABN AMRO considera que a (antecipagio da entrada em
vigor da) DAGF facilitou a celebragdo desses acordos, sendo esta opinido igualmente
partilhada por terceiros'’. A Comissio também subscreve esta opinido.

Ver, por exemplo, as respostas da ISDA (International Swaps and Derivatives Association), EFMLG
(European Markets Lawyers Group) e ESBG (European Savings Banks Group)

’ Resposta da ABN AMRO a pergunta 5.

Resposta da Zentraler Kreditausschuss a pergunta 3.
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3.3. Eficiéncia

Os operadores de mercado tiveram que suportar alguns custos pouco avultados para alterarem
os seus sistemas de informagao, mas factor mais importante a assinalar neste contexto, a
DAGEF reduziu os custos juridicos e administrativos inerentes a obtencdo e execucdo de
garantias mediante a simplificagdo dos procedimentos supramencionados associados as
garantias financeiras, pelo que os pareceres juridicos relativos ao reconhecimento de uma
garantia devem satisfazer um menor numero de requisitos no que respeita ao seu grau de
qualificagio'".

4. QUESTOES FUNDAMENTAIS

O presente capitulo aborda as sete questdes fundamentais identificadas no exercicio de
avaliacdo. Em primeiro lugar, examina a questdo de saber se as novas categorias de activos
utilizadas nos mercados financeiros, tais como os créditos sobre terceiros, deveriam beneficiar
da protecgao assegurada pela DAGF. Analisa em seguida as trés disposicoes derrogatorias da
directiva, designadamente, o direito de reutilizacdo por ela previsto, o apelo no sentido de um
regime juridico reforgado para a compensagdo com vencimento antecipado e, por ultimo, a
regra relativa ao conflito de leis.

4.1. Ambito de aplicacio material da directiva — créditos sobre terceiros
4.1.1.  Novos tipos de garantias

Trés Estados-Membros, a saber, a Republica Checa, a Franca e a Suécia, alargaram a lista de
activos que podem ser aceites a titulo de garantia nos termos da directiva a certas categorias
especificas de créditos, tais como os créditos sobre terceiros. Deste modo, ampliaram o
ambito de aplicagdo material da directiva nos respectivos territorios nacionais. A Republica
Checa incluiu os créditos sobre terceiros nas suas medidas nacionais de transposi¢cdo. A
Franca reconhece igualmente os créditos e outros tipos de direitos, desde que sejam cediveis.
A Suécia inclui nas suas medidas nacionais de transposi¢ao os empréstimos em numerario.
Noutros Estados-Membros, os créditos podem igualmente ser prestados como garantia, mas
sob reserva de determinadas condi¢des juridicas.

Nos ultimos anos, novas categorias de activos tém igualmente vindo a assumir importancia
nas operacdes de garantia para efeitos dos mercados financeiros ou bancos centrais. Em
especial, o Conselho de Governadores do BCE decidiu em 2004 reconhecer os créditos sobre
terceiros como uma categoria de garantia elegivel para efeitos das operagdes de crédito do
Eurosistema a partir de 1 de Janeiro de 2007. Consequentemente, levantou-se a questdo de
saber se os créditos utilizados para efeitos das operacdes dos bancos centrais deveriam
beneficiar de protec¢do nos termos da DAGF.

H Resposta da City of London Law Society Financial Law Committee a pergunta 3.
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4.1.2.  Critérios de elegibilidade

Em Julho de 2005, o BCE publicou os critérios de elegibilidade que serdo especificamente
aplicados aos referidos créditos'?. Estes incluem nomeadamente os seguintes: o local de
estabelecimento do devedor (ou, alternativamente, do garante) deve obrigatoriamente situar-se
num Estado-Membro da zona do euro; o contrato de empréstimo deve reger-se pela legislacao
de um Estado-Membro da zona do euro; e o leque de devedores elegiveis circunscreve-se as
sociedades ndo financeiras e aos organismos do sector publico.

Deste modo, a partir de 1 de Janeiro de 2007, certos créditos tornar-se-ao elegiveis a titulo de
garantia na zona do euro pela primeira vez.. E actualmente dificil estimar o montante total
efectivo dos créditos utilizados para o efeito em todos os Estados-Membros participantes
considerados no seu conjunto. Nao obstante, o BCE indicou, por exemplo, que em relagao aos
créditos exclusivamente sobre o sector publico administrativo, poderia ser reconhecida
elegibilidade de créditos num montante at¢ 800 mil milhdes de euros, que serdo utilizados
pelas contrapartes para as operagdes de crédito do Eurosistema.

4.1.3. Argumentos economicos que justificam alargar as garantias elegiveis aos créditos
sobre terceiros

O recurso acrescido as garantias representa uma evolucao positiva, uma vez que permite uma
maior eficiéncia a nivel do acesso dos investidores ao financiamento, bem como na actividade
de concessao de empréstimos por parte das instituicdes de crédito. Alargar o ambito de
aplicacdo da DAGF por forma a incluir os créditos nas garantias elegiveis contribuiria para
reforgar em maior grau a igualdade das condi¢des de concorréncia entre as instituicoes de
crédito em todos os Estados-Membros e fomentaria a utilizacdo transfronteiras deste
instrumento enquanto garantia. Para além de facilitar a utilizagdo dos créditos a titulo de
garantia, tal reverter-se-ia igualmente em beneficio dos consumidores/devedores, dado que
esta pratica poderia, em ultima instancia, traduzir-se numa maior concorréncia € numa
melhoria da oferta de crédito.

Uma vez que os créditos ndo sdo actualmente elegiveis a titulo de garantia, um volume
significativo de capitais permanece assim imobilizado nos balangos das instituicdes de crédito
na Europa. De acordo com as estimativas do BCE, este montante excede 50% do activo total
das institui¢des de crédito na zona do euro. Alargar as garantias elegiveis de molde a incluir
os créditos tornaria possivel mobilizar este capital importante, assegurando a sua utilizagao
mais eficiente no ambito da economia europeia. Asseguraria igualmente uma maior igualdade
de condigdes entre as institui¢des de crédito europeias em maior pé de igualdade e os seus
concorrentes internacionais, tais como os estabelecidos nos EUA, em cujo balango os créditos
possuem um peso muito inferior. O grafico a seguir apresentado ilustra as diferengas
existentes nos niveis de titularizacao.

12 Para mais informagdes, consultar a publicacdo do BCE intitulada: “A execugdo da politica monetaria na

area do euro: Documentagdo geral sobre os procedimentos de politica monetaria do Eurosistema”, data
de publicagdo: 15 de Setembro de 2006.
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Grafico 2: Emissao de activos titularizados
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Um quadro juridico uniforme que fomente a utilizacdo dos créditos a titulo de garantia seria
igualmente benéfico para as operagdes no mercado financeiro, uma vez que melhoraria o
acesso a novas categorias de activos, por exemplo, para efeitos das operagdes de crédito
garantidas. Além disso, alargar a referida elegibilidade de molde a incluir os créditos poderia
complementar de forma proficua as operagdes de titularizagdo. A titularizagdo representa um
instrumento importante e valioso, que permite aos investidores dispor de empréstimos de um
outro tipo, para além de permitir aos bancos mobilizar fundos mais facilmente. Nao obstante,
expde igualmente os participantes a volatilidade dos mercados de capitais. Para as institui¢cdes
de crédito que ainda ndo se encontram preparadas para mobilizar fundos nos mercados de
capitais, o facto de se facilitar a utilizagdo de garantias ao tornar os créditos elegiveis para o
efeito, complementaria assim de forma 1til as operagdes de titularizagao.

Actualmente, as formalidades a cumprir e as técnicas a aplicar para prestar garantias sob a
forma de créditos divergem de um Estado-Membro da EU para outro, tal como sucedia em
relagdo aos valores mobilidrios e ao numerario antes da entrada em vigor da DAGF. A
extensao do ambito de aplicacdo da DAGF aos créditos asseguraria a igualdade das condi¢des
de concorréncia para todos os operadores no mercado no territério da UE.

Por ultimo, o reconhecimento dos créditos como garantia elegivel em todos os
Estados-Membros poderia contribuir para aumentar a disponibilidade de garantias
caracterizadas por um elevado grau de liquidez para efeitos das operagdes financeiras. A
possibilidade de utilizar créditos a titulo de garantia elegivel junto do BCE permitiria as
institui¢des de crédito recorrer a activos com um grau de liquidez muito elevado, tais como as
obrigacdes do Tesouro actualmente imobilizadas junto do Eurosistema, para outras
finalidades na economia europeia.

Tendo em conta o que precede, a Comissdo conclui que uma alteragdo da DAGF destinada a
alargar o seu ambito de aplicacdo aos créditos sobre terceiros maximizaria o impacto
economico da decisdo do Conselho de Governadores do BCE e reverter-se-ia em beneficio de
todos os operadores no mercado financeiro.
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4.1.4.  Questoes juridicas suscitadas pela utilizagdo dos créditos a titulo de garantia

Para além dos requisitos de elegibilidade no &mbito do Eurosistema, impde-se abordar outras
questdes juridicas a fim de garantir que o Eurosistema esteja em condi¢des de utilizar os
créditos como um instrumento de garantia legalmente valido e oponivel. Tal prende-se, por
exemplo, com a questdo de saber se o devedor deve ser notificado da utilizagdo do seu
empréstimo como garantia, com a questdo do sigilo bancario no que se refere as informagdes
sobre o devedor ou ainda a questao da supressao das eventuais restricdes a que a mobilizacao
e a realizacdo de empréstimos se encontram sujeitas. Dada a inexisténcia de um quadro
juridico uniforme em toda a EU, tais questdes sao tratadas de forma divergente de um Estado-
Membro para outro.

A solucdo mais evidente para resolver algumas destas questdes consistiria em alargar o
ambito de aplicagcdo da DAGF. O Eurosistema analisa actualmente as questdes técnicas
suscitadas pela utilizagdo dos créditos a titulo de garantia. Consoante a evolug¢ao dos
trabalhos, a Comissao ponderara a possibilidade de propor alteragdes no decurso de 2007.

4.2. Disposicoes derrogatorias
4.2.1.  Pessoas abrangidas pelo dmbito de aplicagdo da directiva —n.° 3 do artigo 1.°

Durante a negociagdo da directiva (bem como durante a fase de transposi¢do), foi atribuida
uma enorme atencao a questao de saber quem deveria beneficiar da protec¢ao assegurada pela
directiva, uma vez que o tratamento especial reservado aos acordos de garantia pode ser
considerado contrario ao principio geral de igualdade de tratamento dos credores no ambito
do procedimento de insolvéncia. O n.° 3 do artigo 1.° da DAGF confere aos Estados-Membros
a possibilidade de excluirem os acordos em que uma das partes seja uma pessoa na acep¢ao
da alinea e) do n.° 2 do referido artigo.

Virios Estados-Membros ponderaram a possibilidade de aplicar plenamente a disposi¢ao, mas
em derradeira instancia, apenas a Austria o fez. Somente cinco Estados-Membros aplicaram
uma derrogacado parcial: a Republica Checa, a Eslovénia, a Suécia, a Franca e a Alemanha. Na
Republica Checa, as medidas legislativas de transposi¢cdo da directiva apenas aplicam a
derrogacdo as empresas com uma determinada dimensao, avaliada em fun¢do de dois dos trés
critérios seguintes: activos, volume de negocios e fundos proprios. Na Eslovénia, as medidas
legislativas de transposicdo excluem as entidades juridicas que ndo sejam definidas como
"grandes empresas" ao abrigo do direito sobre as sociedades comerciais, tais como as
pequenas e médias empresas, as associacdes e certas entidades de direito civil. A legislagdo
sueca limita a possibilidade de reafectagdo dos activos a titulo de garantia aos agentes
financeiros. A Franca aplica uma derrogacdo parcial as operagdes objecto de um regime
especial que exclui essencialmente as sociedades normais. A legislagdo alema de transposi¢ao
reconhece as transacgdes realizadas entre duas entidades definidas como empresas, excluindo
as pessoas singulares, os comerciantes em nome individual e as sociedades em nome
colectivo. Todavia, se o prestador da garantia for uma empresa, sdo apenas cobertas certas
garantias financeiras destinadas a proteger certas obrigacdes financeiras especificamente
definidas, o que exclui sobretudo os empréstimos a longo prazo concedidos em numerario as
empresas.

Dez Estados-Membros (Bélgica, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Franca, Alemanha, Itélia,
Luxemburgo, Espanha ¢ Reino Unido) alargaram o ambito de aplicagdo da directiva no que
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diz respeito as pessoas cobertas de molde a abranger igualmente entidades nao referidas nas
suas disposigoes.

Algumas organizacdes representativas do sector da energia (p.ex. a Federacao europeia de
negociantes de energia - European Federation of Energy Traders, EFET) pretendiam que o
ambito de aplicacio da DAGF fosse alargado de modo a abranger as entidades ndo
regulamentadas, como as sociedades de negociacdo de energia, para que os acordos entre
estas entidades (incluindo as clausulas de compensagdo com vencimento antecipado contidas
nesses acordos) fossem igualmente protegidos. A Comissdo examinou esta sugestdo, mas
entende esta extensao do ambito de aplicagdo da directiva transcenderia a sua finalidade, que
consiste basicamente em proteger os contratos em que pelo menos uma das partes seja um
organismo do sector publico, um banco central ou uma instituicao financeira.

4.2.2.  Possibilidade de excluir certas ac¢oes— n.° 4, alinea b), do artigo 1.°

O n.° 4, alinea b), do artigo 1.° da DAGF confere aos Estados-Membros a possibilidade de
excluir do seu ambito de aplicacdo as garantias financeiras que consistam em acg¢des proprias
do prestador de garantia, em ac¢des em empresas associadas na acepc¢ao da Sétima Directiva
83/349/CEE do Conselho, de 13 de Junho de 1983, relativa as contas consolidadas, e em
accdes em empresas cujo objectivo exclusivo consista em ser titular de meios de produgdo
essenciais para a actividade empresarial do prestador de garantia ou de bens imoveis.

Apenas um Estado-Membro, a saber, a Dinamarca, aplicou plenamente a derrogagdo prevista
no n.° 4, alinea b), do artigo 1.°. A Alemanha, a Irlanda e a Suécia aplicam uma derrogacao
parcial a determinadas categorias especificas de activos. A Alemanha nao reconhece as
"accdes proprias" do prestador da garantia, nem as acg¢des em empresas associadas na acepgao
da Directiva 83/349/CEE como uma "garantia financeira" elegivel se o prestador da garantia
ou a empresa associada em questdo for uma empresa ou outra pessoa abrangida pelo disposto
no n.° 2, alinea e), do artigo 1.° da directiva. Por seu turno, a Irlanda exclui como garantia
financeira elegivel na acep¢do da directiva as acgdes em empresas cujo objectivo exclusivo
consista em ser titular de meios de produgdo essenciais para a actividade empresarial do
prestador de garantia ou de bens imoéveis. Por ultimo, na Suécia, a derrogacdo ¢ apenas
aplicada em caso de faléncia as ac¢des ndo cotadas em empresas associadas.

Na auséncia de quaisquer efeitos patentes sobre o funcionamento do mercado interno, a
Comissao nao pretende relancar o debate a nivel europeu, pelo que ndo apresentara qualquer
proposta tendo em vista a supressdao de qualquer destas derrogagdes.

4.2.3.  Apropria¢do —n.° 3 do artigo 4.°

O n.° 3 do artigo 4.° da DAGF autoriza certos Estados-Membros a ndo concederem o direito
de apropriagdo ao beneficidrio da garantia. Por direito de apropriagdo, entende-se
essencialmente o direito de o beneficidrio da garantia, na eventualidade de ocorrer um facto
que desencadeie a execucao e em determinadas condigdes, conservar os activos como bens
proprios em vez de proceder a sua alienagdo. Todavia, nenhum Estado-Membro recorreu a
esta possibilidade. Consequentemente, os 25 Estados-Membros reconhecem todos o direito de
apropriacdo do beneficidrio da garantia na eventualidade de ocorrer um facto que desencadeie
a execug¢do. Deste modo, aquando da proxima revisdo da DAGF, poderia suprimir-se o n.° 3
do artigo 4.°.
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4.3. Direito de disposiciao — artigo 5.°

O n.° 1 do artigo 5.° da DAGF estabelece que os Estados-Membros devem assegurar que o
beneficiario da garantia esteja habilitado a exercer o direito de disposicdo no que respeita a
uma garantia financeira prestada por forca de um acordo de garantia financeira com
constituicdo de penhor, na medida em que as condigdes desse acordo o prevejam. Por "direito
de disposi¢ao", deve entender-se o direito de o beneficiario da garantia ceder esta a favor de
um terceiro mediante a transferéncia da propriedade ou a constituicdo de um direito de
penhora. Ao prever a possibilidade de conceder um direito geral de disposi¢do aos
beneficiarios da garantia, a DAGF reforca a liquidez do mercado em numeréario e do mercado
de valores mobiliarios.

Para muitos Estados-Membros, o direito de disposi¢do (reutilizagdo) constituia um direito
inédito, mas actualmente todos os Estados-Membros prevéem na sua legislacdo que o
beneficiario da garantia esta habilitado a exercer esse direito caso o acordo de garantia o
preveja (e na medida em que o preveja). A instituicdo do direito de disposi¢do nos termos da
directiva ndo parece ter suscitado quaisquer problemas, mas continua por apurar qual serd a
experiéncia do mercado no quadro do exercicio deste direito. A Comissdo considera assim
que nao se revelam necessarias novas medidas na fase actual.

4.4. Reconhecimento das clausulas de compensacio com vencimento antecipado —
artigo 7.°

A compensacdo com vencimento antecipado ¢ um mecanismo de utilizagdo corrente nos
mercados financeiros que permite substituir por uma divida ou um crédito Unico todos os
créditos detidos sobre uma contraparte ou todas as dividas contraidas junto dela cujo prazo de
vencimento ainda nao tenha chegado ao seu termo. Este mecanismo desempenha um papel
importante na eficiéncia dos mercados financeiros, uma vez que reduz o risco de crédito e
permite as instituigdes financeiras reduzir a sua necessidade de fundos proprios
regulamentares e/ou aumentar a sua posi¢do em risco. Nalguns Estados-Membros, o direito
geral de faléncia prevé, contudo, que se uma parte numa transac¢ao se tornar insolvente, os
seus créditos face a terceiros deixam de poder ser objecto de compensagdo. Ora, para os
operadores de mercado, revela-se fundamental disporem de um mecanismo de compensagao
fiavel, legalmente protegido em caso de insolvéncia da contraparte.

Reconhecendo esta necessidade, a DAGF prevé no seu artigo 7.° que uma clausula de
compensagdo com vencimento antecipado deve poder produzir efeitos, nas condigdes
previstas no respectivo acordo, ndo obstante a abertura ou a prossecu¢do de um processo de
liquidacdo ou de outros procedimentos ou acontecimentos andlogos e sem atender a
determinadas outras questdes susceptiveis de afectar de outro modo a compensagdo com
vencimento antecipado. Para muitos Estados-Membros, tratava-se de uma outra disposicao
inédita, bem como de uma derrogagdo nem sempre de aceitagdo facil, ao principio da
igualdade de tratamento dos credores no ambito de um procedimento de insolvéncia. Hoje em
dia, o principio da compensagdo com vencimento antecipado encontra-se solidamente
implantado em todos os Estados-Membros, mas continua por saber como essas disposi¢cdes
em matéria de compensagao sdo aplicadas na pratica.

Apresentaram-se igualmente sugestdes para melhorar a coeréncia da legislagao da EU relativa
a compensagao e com vista a alargar o seu ambito de aplicacdo para além dos acordos de
garantia. A Comissdo manifesta a sua disponibilidade para examinar tais propostas, mas
entende que a alteracdo da directiva ndo constituiria uma solu¢do adequada para melhorar o
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enquadramento juridico geral da EU em matéria de compensagdo, dado que a referida
directiva incide principalmente sobre os acordos de garantia financeira, abordando apenas a
questao da compensacao de forma marginal. Afigurar-se-ia melhor introduzir, de uma sé vez,
uma série «abrangente» de alteracdes em diversas directivas vigentes, com vista a reforcar a
coeréncia do acervo comunitario. Para além do artigo 7.° da DAGF, outros instrumentos
financeiros relevantes da EU que contém disposi¢cdes sobre a compensagdo incluem a
directiva relativa ao caréacter definitivo da liquidacao (alinea k) do artigo 2.° e artigo 3.°), a
directiva relativa ao saneamento e & liquida¢io das instituicdes de crédito’ (artigos 23.° e
25.°) e o Regulamento (CE) n.° 1346/2000 relativo aos processos de insolvéncia (artigo 6.°).
Todavia, impde-se prosseguir estas reflexdes para ver se uma solugdo deste tipo seria viavel.

4.5. Conflito de leis — artigo 9.°

A regra relativa ao conflito de leis enunciada no artigo 9.° da DAGF visa determinar qual a lei
que deve reger certos elementos do direito de propriedade, no caso de titulos detidos de forma
indirecta e em que esteja presente uma componente estrangeira — uma questdo que pode, caso
contrario, ser fonte de insegurancga juridica. O disposto no artigo 9.° da DAGF reflecte a regra
que prevalece na Comunidade em matéria de conflito de leis, a qual ¢ igualmente enunciada
no n.° 2 do artigo 9.° da directiva relativa ao caracter definitivo da liquidagdo e no artigo 24.°
da directiva relativa a liquidagdo das instituicdes de crédito e que se baseia no principio do
local em que se situa a conta de valores mobilidrios. Esta regra diverge da contida na
Convengao da Haia de 2002 relativa aos valores mobilidrios, que concede as partes num
acordo de conta um certo grau de liberdade quanto a escolha do direito que deve reger os
direitos de propriedade sobre os titulos. Estas duas regras sdo incompativeis e, se a
Comunidade Europeia vier a decidir adoptar a Convencao de Haia, caberia alterar as trés
directivas supramencionadas de forma consequente.

A questdo de saber se a Comunidade deveria assinar ou ndo a Convengao da Haia esta a ser
debatida no Conselho com base numa proposta da Comissdo de 2003'*. Na sua apreciagio
juridica', os servigos da Comissdo reiteraram o seu apoio a favor da Convencdo da Haia. O
presente relatorio de avaliacdo ndo pretende comparar os dois regimes juridicos, nem duplicar
o debate. Mas tanto um como outro possuem um aspecto em comum, ou seja, ambos
pretendem garantir a seguranca juridica quanto a lei aplicavel aos titulos detidos de forma
indirecta. A Comissdo entende que o nivel de seguranca juridica assegurado tanto a nivel
internacional como comunitario ndo ¢ actualmente suficiente. Por conseguinte, mesmo na
eventualidade de o Conselho decidir ndo adoptar a Convengdo, continua a impor-se a
necessidade de alterar o artigo 9.° da DAGF (bem como o artigo 9.° da directiva relativa ao
caracter definitivo da liquidacdo e o artigo 24.° da directiva relativa a liquidagdo das
instituicdes de crédito) com vista a especificar os critérios exactos com base nos quais se deve
determinar o local da conta relevante, a fim de melhorar a situagdo na Comunidade. O

Directiva. 2001/24/CE relativa ao saneamento ¢ a liquidag@o das institui¢des de crédito, JO L 125 de
05.05.2001, p. 15 —23.

Proposta de Decisdo do Conselho respeitante a assinatura da Convengdo da Haia relativa a legislagdo a
aplicar a certos direitos respeitantes a valores mobiliarios detidos junto de intermedidrios, COM (2003)
783, de 15.12.2003.

Documento de trabalho dos servigos da Comissao intitulado "Legal assessment of certain aspects of the
Hague Securities Convention" (dpreciagdo juridica de determinados aspectos da Convengdo da Haia
relativa aos valores mobilidrios, apenas existe uma versdo em lingua inglesa deste documento NdT)
SEC (2006) 910, de 3.6.2006.
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exemplo dos dois Estados-Membros (Franca e Portugal) que elaboraram critérios deste tipo
revela que sdo efectivamente possiveis diferentes interpretagdes.

5. CONCLUSOES

A maioria dos Estados-Membros apenas procedeu a transposi¢do das disposicdes da DAGF
para o direito nacional findo o prazo para o efeito que havia sido estabelecido na directiva, e
nove dos quais somente no decurso de 2005. O mercado apenas dispde assim de uma
experiéncia relativamente recente no que respeita a aplicacao da directiva, sendo demasiado
prematuro proceder a uma avaliagdo definitiva do respectivo impacto. Todavia, a impressao
geral ¢ a de que a DAGF funciona bem e que foi adoptada no momento oportuno: ao suprimir
os encargos administrativos e as formalidades juridicas que haviam previamente
comprometido os procedimentos de garantia, facilitou a obtencdo de garantias financeiras,
bem como a sua execugao, tornando-a mais eficiente.

Com base nas suas conclusdes, a Comissao gostaria de propor as seguintes novas medidas:

(1) Créditos: consoante os progressos registados na resolu¢do dos problemas técnicos
suscitados pela utilizagdo dos créditos como garantia, a Comissdo examinara a
possibilidade de propor alteracdes destinadas a alargar o ambito de aplicagdo da
directiva.

2) Disposicdes derrogatdrias relativas ao ambito de aplicacdo da directiva: estas
disposi¢des devem ser mantidas.

(3)  Disposicao derrogatdria relativa a apropriacdo: supressdo do n.° 3 do artigo 4.°
aquando da proxima revisao da DAGF.

(4)  Direito de disposicdo: ndo se revela actualmente necessaria qualquer medida.

&) Compensacao (netting): a Comissdo examinara em maior pormenor a possibilidade de
melhorar o quadro legislativo geral da UE na matéria.

(6) Regime juridico aplicdvel ao conflito de leis: caberia alterar o artigo 9.° da DAGF
(bem como o n.° 2 do artigo 9.° da directiva relativa ao caracter definitivo da
liquidacao e o artigo 24.° da directiva relativa a liquidagdo das institui¢des de crédito),
quer na sequéncia de uma Decisdo do Conselho de assinar a Conven¢do da Haia, quer
(caso contrario) para especificar os critérios exactos segundo os quais se deve
determinar o local da conta.
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