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(Atos preparatdrios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 28 de abril de 2021

sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a um regime-
piloto para as infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido
(CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Introducio e base juridica

Em 18 e 30 de novembro de 2020, o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho e do Parlamento Europeu,
respetivamente, dois pedidos de parecer sobre uma proposta de regulamento relativo a um regime-piloto para as
infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido (!)(a seguir «regulamento proposto»).

A competéncia do BCE para emitir parecer baseia-se no artigo 127.°, n.° 4 e no artigo 282.°, n.° 5, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, uma vez que o regulamento proposto contém disposi¢cdes que se inserem nas
competéncias do BCE, nomeadamente nas de definicio e execugdo da politica monetdria, promocio do bom
funcionamento dos sistemas de pagamentos e contribuicio para a boa condugdo das politicas prosseguidas pelas
autoridades competentes relativas a estabilidade do sistema financeiro, assim como nas atribui¢des do BCE relativas a
supervisdo prudencial das institui¢des de crédito nos termos do artigo 127.°, n.° 2, primeiro e quarto travessdes, do
artigo 127.°, n° 5 e do artigo 127.°, n.° 6, do Tratado. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE, em
conformidade com o disposto no primeiro periodo do artigo 17.>-5 do Regulamento Interno do Banco Central Europeu.

1. Observacdes genéricas

1.1. O BCE congratula-se com o regulamento proposto, o qual visa permitir que as empresas de investimento, os
operadores de mercado e as centrais de dep6sito de valores mobilidrios (central securities depositories/CSD) explorem
infraestruturas de mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido (distributed ledger technology/DLT), sob a
forma quer de um sistema de negociagdo multilateral (multilateral trading facility/MTF) com base em DLT (a seguir
designado por <MTF baseado na DLT»), quer de um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios com base em DLT
(a seguir designado por «sistema de liquidacio de valores mobilidrios baseado na DLT» ou, quando em conjunto
com MTF baseados na DLT, coletivamente designados por «nfraestruturas de mercado baseadas na DLT).

1.2. O BCE congratula-se com as restri¢des que o regulamento proposto introduz, tanto em termos de categorias de
ativos como de dimensdo do mercado, no que diz respeito aos valores mobilidrios baseados na DLT () disponiveis
para registo, negociacdo e liquidagdo mediante MTF baseados na DLT ou sistemas de liquidagdo de valores
mobilidrios baseados na DLT, facilitando simultaneamente a atenuagdo dos riscos potencialmente associados a
utilizagdo desta tecnologia. No entanto, poderia também considerar-se a hipdtese de, mantendo embora os
limiares, alargar as classes de ativos de modo a incluir as obriga¢ées soberanas. Dito isto, o BCE salienta que este
seu parecer se baseia no pressuposto de que os limiares especificos estabelecidos no regulamento proposto ()
serdo mantidos a esse nivel, uma vez que qualquer aumento dos mesmos pode colocar em risco a igualdade de
condi¢des de concorréncia entre as infraestruturas de mercado estabelecidas e as baseadas na DLT e,
possivelmente, também a estabilidade do sistema financeiro. Alids, tendo em conta o nivel de desenvolvimento
dos mercados de capitais em alguns Estados-Membros da UE, o BCE acredita que seria aconselhdvel considerar a
possibilidade de as autoridades nacionais competentes optarem por baixar os limiares relevantes. Por conseguinte,
o0 BCE apreciaria ser consultado de novo sobre o regulamento proposto, caso se verifique uma alteragdo substancial
dos limiares. De resto, deveria garantir-se que ndo seja possivel evadir os referidos limiares, uma vez que tal

(") COM(2020) 594 final.
() V.oartigo 2.% n.° 5, do regulamento proposto.
() V.oartigo 3., n.°1, e o artigo 3.°, n.° 3, do regulamento proposto.
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1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

comprometeria a sua eficicia. Por exemplo, ndo deveria ser possivel a um emitente repartir a emissio de
obrigagdes em duas (ou mais) tranches a emitir através de uma tnica infraestrutura de mercado baseada em DLT.
Neste contexto, a imposicdo de obrigacdes unicamente aos operadores de infraestruturas de mercado baseadas na
DLT, se ndo for complementada por obriga¢des impostas aos emitentes de obrigagdes, pode revelar-se ineficaz.
Além disso, poderia considerar-se um limiar adicional em fungdo do valor liquidado, estabelecido ao nivel da
infraestrutura de mercado baseada em DLT, uma vez que esse valor é um dos indicadores relevantes utilizados
para avaliar a importancia sistémica de uma infraestrutura de liquidagdo. Por dltimo, o BCE entende que o
cumprimento dos limiares nos termos do regulamento proposto ndo justifica a isencdo da aplicagdo dos
imperativos legais da Unido. Mesmo quando os limiares sejam plenamente observados, os operadores de
infraestruturas de mercado baseadas na DLT s6 podem ser isentos pelas autoridades competentes relevantes numa
base casuistica, igualmente sob reserva de consideracdes de estabilidade financeira.

Ao abrigo do regime proposto, os operadores de MTF baseados na DLT podem prestar servicos para além dos
previstos na Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (‘) (Diretiva Mercados de Instrumentos
Financeiros, a seguir designada «MIFID II») podendo, nomeadamente, prestar servi¢os essenciais proprios de
CSD (*). A prestagdo de tais servigos adicionais implicaria riscos novos e acrescidos para os seus participantes, os
quais devem ser tidos em conta no regulamento proposto. No entanto, os requisitos adicionais estabelecidos no
regulamento proposto afiguram-se bastante limitados. Por conseguinte, o regulamento proposto ndo parece
assegurar condi¢des de concorréncia equitativas entre os MTF baseados na DLT e os sistemas de liquidacdo de
valores mobilidrios baseados na DLT, bem como entre estas infraestruturas de mercado baseadas na DLT e as CSD
que operam sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios baseados na tecnologia tradicional, uma vez que prestam
servicos semelhantes em concorréncia entre si. Por outras palavras, o regulamento proposto ndo obedece ao
principio de «mesma empresa, mesmos riscos, mesmas regras». Além disso, embora o regulamento proposto
preveja que um operador de MTF possa liquidar valores mobilidrios baseados na DLT, deve ser igualmente
explorada a possibilidade inversa - a de uma CSD que opere um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios
baseado na DLT também operar um MTF. Esta observagio decorre do facto de, tal como se reconhece nos
considerandos do regulamento proposto, a utilizagio da tecnologia de registo distribuido, com todas as
transagdes registadas num registo descentralizado, poder condensar a negociacio e a liquidagdo quase em tempo
real e permitir a fusdo das atividades de negociagdo e pds-negociagio.

Além disso, no que diz respeito as criptofichas de moeda eletrénica que podem ser utilizadas para a liquidacdo de
transagdes de valores mobilidrios baseados na DLT, o regulamento proposto ndo parece respeitar o principio da
neutralidade tecnoldgica. Mais concretamente, embora as criptofichas de moeda eletrénica possam também ser
emitidas com base numa tecnologia diferente da de registo distribuido (%), as infraestruturas abrangidas pelo
regulamento proposto apenas se podem basear nesta dltima.

Por dltimo, o BCE, embora acolha favoravelmente o objetivo do regulamento proposto de apoiar a inovacio,
gostaria de destacar uma possivel lacuna no que diz respeito a previsio de isengdo da aplicagdo das disposicdes
em matéria de acesso estabelecidas no Regulamento (UE) n.° 909/2014 (Regulamento Centrais de Valores
Mobilidrios, a seguir designado «Regulamento CSD») (). O BCE considera que uma tal isencio, se for amplamente
concedida pelas autoridades nacionais competentes em toda a Unido, pode prejudicar o objetivo de harmonizar e
reforcar a eficiéncia da liquidagdo transfronteiras na Unido visado pelo Regulamento CSD. Além disso, o BCE
considera que a referida isen¢do tem potencial para afetar a interoperabilidade entre os sistemas de liquidacio de
valores mobilidrios, o que poderd, em tltima andlise, conduzir a uma maior fragmentacio da liquidez.

Aspetos de politica monetdria

Do ponto de vista da politica monetdria, as transagdes de valores mobilidrios sdo de importincia crucial para o
funcionamento do mercado monetdrio e para a realizagdo de operagdes de mercado aberto. A este respeito, a
tecnologia de registo distribuido, enquanto tecnologia inovadora a aplicar nos sistemas de liquidagdo de valores
mobilidrios destinada a facilitar uma execucdo mais eficiente das transaces de valores mobilidrios, poderd criar
tanto oportunidades como riscos. Do ponto de vista da politica monetéria, a capacidade dos participantes no
mercado para transferir eficazmente valores mobilidrios assume uma importancia fundamental. Por conseguinte,

Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

V. o artigo 2.°, n.° 3, do regulamento proposto e a sec¢do A do anexo do Regulamento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 23 de julho de 2014, relativo & melhoria da liquidacdo de valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de Valores
Mobilidrios (CSDs) e que altera as Diretivas 98/26/CE e 2014/65/UE e o Regulamento (UE) n.° 236/2012 (JO L 257 de 28.8.2014, p.
1).

V. o artigo 3.°, n.° 2, da proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos (Proposta de regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 — COM (2020) 593 final ).

V. os artigos 50.° e 53.° do Regulamento CSD.
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as politicas de longo prazo terdo de avaliar cuidadosamente a forma como esta nova tecnologia ¢ aplicada no
ecossistema de liquidacdo de valores mobilidrios existente efou se, e de que modo, pode afetar os acordos de
liquidagdo de valores mobilidrios vigentes.

2.2.  Em principio, a proliferacio de diferentes infraestruturas ndo interoperdveis disponiveis para transagdes de valores
mobilidrios pode conduzir a uma fragmentacio dos ativos de garantia e dos fundos comuns de liquidez, com
implicagdes para a transmissdo da politica monetdria devido ao seu efeito potencial quanto a disponibilidade de ativos
de garantia, a avaliacdo das mesmas e a formacio de precos no mercado. No entanto, a concretizagio desses riscos
dependerd das caracteristicas especificas das diferentes infraestruturas de liquidagdo e da sua funcionalidade em termos
de permitir que os participantes tenham acesso aos seus ativos de garantia em tempo util.

2.3, Além disso, no que respeita ao acesso a liquidez do banco central para a liquidagdo, no que se refere as transagdes
de valores mobilidrios através do TARGET2-Securities (T2S) o Eurosistema apoia atualmente a liquida¢do em
moeda do banco central. O acesso das CSD ao T2S estd sujeito a uma avaliagio positiva a luz dos critérios e
condigdes de elegibilidade previstos nas Orientagdes do BCE aplicdveis (). Nos casos em que os participantes em
sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios baseados na DLT nido tenham acesso a moeda do banco central,
entdo pode utilizar-se moeda de banco comercial, moeda de baco comercial sob a forma de criptofichas efou
critptofichas de moeda eletrénica para liquidar transagdes de valores mobilidrios. Se a proliferacio de sistemas de
liquidagdo de valores mobilidrios baseados na DLT tiver conduzido a um aumento significativo da utilizacio de
moeda de banco comercial ou de criptofichas de moeda eletrénica para liquidar transa¢des de valores mobilidrios,
os efeitos na transmissdo da politica monetdria terdo de ser cuidadosamente analisados.

3. Supervisdo e aspetos sistémicos/de estabilidade financeira
3.1.  Papel do Sistema Europeu de Bancos centrais (SEBC) no dominio da liquidagdo de valores mobilidrios

3.1.1. Nos termos do artigo 127.°, n.° 2, quarto travessdo, do Tratado, e conforme refletido no artigo 3.>-1 dos Estatutos
do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (a seguir designados por «Estatutos»), outra das
atribuicdes fundamentais cometidas ao SEBC consiste na «promog¢do do bom funcionamento dos sistemas de
pagamento». Ao desempenharem esta atribuigdo, «[O] BCE e os bancos centrais nacionais podem conceder
facilidades e o BCE pode adotar regulamentos, a fim de assegurar a eficiéncia e a solidez dos sistemas de
compensagido e de pagamentos no interior da Unido e com paises terceiros» (°).

3.1.2. As CSD sdo infraestruturas dos mercados financeiros (financial market infrastructures/FMIs) estritamente
regulamentadas e supervisionadas por diferentes autoridades nos termos do Regulamento CSD, o qual estabelece
requisitos em matéria de liquidagdo de instrumentos financeiros e regras sobre a organizagio e a conduta das
CSD. Além disso, as CSD devem tomar nota da Guidance on cyber resilience (Orienta¢des sobre ciberresiliéncia)
emitidas pelo Comité das Infraestruturas de Pagamento e de Mercado (Commitee on Payment and Market
Infrastructures/CPMI) e pela Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (International
Organization of Securities Commission/IOSCO) (%), em relacdo as quais foram elaboradas instrugdes de
implementagdo detalhadas no documento intitulado Eurosystem Cyber Resilience Oversight Expectations for FMIs
(Expectativas de Supervisdo da Supervisio da Ciberresiliéncia do Eurosistema para as Infraestruturas do Mercado
Financeiro (), dirigido a todas as FMI. Para além das competéncias de supervisdo atribuidas as autoridades
nacionais competentes (ANC) nos termos do Regulamento CSD, os membros do SEBC atuam como «autoridades
relevantes» na sua qualidade de superintendentes de sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios operados por
CSD, como bancos centrais que emitem as moedas mais relevantes em que a liquidagdo tem lugar, e ainda como
bancos centrais em cujos livros é liquidada a componente de numerédrio das transagdes (1. A este respeito, o
considerando 8 do Regulamento CSD estabelece que o regulamento deve ser aplicdvel sem prejuizo das
responsabilidades do BCE e dos bancos centrais nacionais (BCN) para assegurar a eficiéncia e a solidez dos
sistemas de compensagdo e de pagamentos na Unido e noutros paises. Estabelece ainda que o Regulamento CSD
ndo deverd impedir os membros do SEBC de acederem a informagdes relevantes para o desempenho das suas
fungdes (), incluindo a supervisio das CSD e de outras FMI ().

(®) Orientacdo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu relativa ao enquadramento para a implementacdo da politica monetdria do
Eurosistema (BCE[2014/60) (JO L 91 de 2.4.2015, p. 3); Orientagdo BCE 2012/27 do Banco Central Europeu, de 5 de dezembro de
2012, relativa a um sistema de transferéncias automaticas transeuropeias de liquidacdo por bruto em tempo real (TARGET2) (JO L 30
de 30.1.2013, p. 1).

() V.oartigo 22.° dos Estatutos.

(") Disponivel [em inglés - N.T.] no sitio web do Banco de Pagamentos Internacionais, em www.bis.org.

(") Disponivel no sitio web do BCE em www.ecb.europa.cu.

(") V.o artigo 12.° do Regulamento CSD.

() V. também o artigo 13.°, o artigo 17.°, n.° 4, e 0 artigo 22.°, n.° 6 do Regulamento CSD.

() V.o n.° 7.3 do Parecer do Banco Central Europeu, de 6 de abril de 2017 (CON/2017/10); o n.° 7.2 do Parecer do Banco Central

Europeu, de 8 de novembro de 2018 (CON/2018/47); o n.* 3.5.2 do Parecer do Banco Central Europeu, de 2 de maio de 2019

(CON/2019/17); e 0 n.* 3.5.2 do Parecer do Banco Central Europeu, de 11 de novembro de 2019 (CON/2019/38), disponiveis em

www.eur-lex.europa.eu.

14


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu

22.6.2021 Jornal Oficial da Unido Europeia C 244/7

3.1.3.  Além disso, os membros do SEBC atuam frequentemente como agentes de liquidacio relativamente a componente
de numerdrio das transagdes de valores mobilidrios e o Eurosistema oferece servicos de liquidagdo através do
T2S () as CSD (a seguir designadas «participantes no T2S»). Através do T2S, o Eurosistema presta as CSD e
bancos centrais da drea do euro e ndo pertencentes a drea do euro um servigo de liquida¢io dnico, neutro e sem
fronteiras para as transagdes de valores mobilidrios na base da entrega contra pagamento em moeda do banco
central. A superintendéncia do T2S pelo Eurosistema estd relacionada com o seu mandato de garantia da eficiéncia
e solidez dos sistemas de compensacdo e de pagamentos, enquanto as autoridades competentes e relevantes das
CSD visam assegurar o seu bom funcionamento, a seguranga e eficiéncia da liquidagdo e o bom funcionamento
dos mercados financeiros nas respetivas jurisdi¢des.

3.1.4. O regulamento proposto estabelece uma série de isencdes aos requisitos, obrigagdes e defini¢des (') impostos pelo
Regulamento CSD e pela Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (a seguir designada por
«Diretiva Cardter Definitivo da Liquidacdo») (), que as CSD podem solicitar quando pedirem autorizacdo para
operar sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios baseados na DLT (**). Essas isengdes podem ser concedidas
pela autoridade competente na sequéncia de um procedimento de avalia¢io, o qual ndo prevé o envolvimento das
autoridades relevantes ao abrigo do Regulamento CSD (), nomeadamente os membros do SEBC. Mias
concretamente, o regulamento proposto ndo prevé qualquer papel para as autoridades competentes no
procedimento de concessdo de autorizagdes, isengdes ou alteragdes de uma autorizagio ou isengdo existente. O
mesmo se aplica ao procedimento de revogagio de uma autoriza¢do ou isencdo concedida a uma CSD que opere
um sistema de liquidacdo de valores mobilidrios baseado na DLT (). No entender do BCE, a participacdo das
autoridades relevantes nestes processos de avaliagio é necessdria para assegurar o correto exercicio, pelas
autoridades relevantes, das suas competéncias ao abrigo do Regulamento CSD. Por conseguinte, o regulamento
proposto deve ter em conta a participagdo das autoridades relevantes nos processos de avaliagdo referidos, a fim
de refletir adequadamente a reparti¢do de competéncias prevista no Regulamento CSD. Além disso, a participacio
das autoridades relevantes ndo deve limitar-se as CSD, mas ser alargada aos operadores de MTF baseados na DLT
que pretendam prestar servigos essenciais proprios das CSD. Tal deve-se ao facto de as competéncias das
autoridades relevantes dizerem respeito aos servigos, independentemente do prestador dos servigos ou da
tecnologia utilizada.

3.1.5. Por dltimo, nos termos do Regulamento CSD, vdrias disposi¢des dele constantes, incluindo a obrigacdo de
comunicagdo de informacdes as autoridades competentes, ndo se aplicam aos membros do SEBC em relacdo as
CSD que os bancos centrais do SEBC gerem diretamente sob sua propria responsabilidade (*'). Nos termos do
regulamento proposto, uma CSD que opere um sistema de liquidacio de valores mobilidrios baseado na DLT esté
sujeita aos requisitos aplicdveis a uma CSD nos termos do Regulamento CSD, exceto se essa CSD tiver solicitado
isen¢Bes ou autorizagdes especificas a autoridade competente (*2). Combinadas, estas disposi¢des significam que
uma CSD operada por um banco central do SEBC que explore um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios
baseado na DLT ndo fica obrigada a solicitar isengdes ou autorizagdes especificas a nenhuma autoridade
competente, uma vez que essas CSD ndo sdo obrigadas a comunicar informagdes as autoridades competentes e
estdo sujeitas a um conjunto limitado de requisitos ao abrigo do Regulamento CSD. Por razdes de seguranca
juridica, seria ttil esclarecer expressamente nos considerandos do regulamento proposto que as CSD operadas
pelos bancos centrais do SEBC estdo isentas das disposi¢des do regulamento proposto relativas ao processo de
concessdo de isengdes e retirada de autoriza¢des (¥). Na prdtica, tal implicaria que os bancos centrais do SEBC
tirariam partido das isengdes previstas no regulamento proposto com base na sua prépria anélise de risco.

3.2.  Participagdo de pessoas singulares em infraestruturas de mercado baseadas na DLT

O regulamento proposto (*) prevé a possibilidade de uma CSD que explore um sistema de liquidagdo de valores
mobilidrios baseado na DLT (bem como os operadores de MTF baseados na DLT) admitir como participantes
outras pessoas singulares e coletivas que nio as referidas no Regulamento CSD (¥). As condigdes propostas para a
admissdo de tais pessoas como participantes sio bastante gerais. A este respeito, as normas técnicas de

() Anexo II-A da Orientagdo BCE[2017/27; Orientagio do Banco Central Europeu, de 18 de julho de 2012, relativa ao
TARGET2-Securities (BCE/2012/13) (JO L 215 de 11.8.2012, p.19); e Decisdo BCE/2011/20 do Banco Central Europeu, de
16 de Novembro de 2011, que estabelece regras e procedimentos detalhados para implementacio dos critérios de elegibilidade
aplicaveis ao acesso das centrais de depdsito de valores mobilidrios aos servicos do TARGET2-Securities (JO L 319 de 2.12.2011, p.
117). Ver também o T2S Framework Agreement e o Collective Agreement (acordo-quadro e acordo coletivo do T2S, ambos disponiveis
[em inglés - N.T.] no sitio web do BCE www.ecb.europa.eu.

("% V.o artigo 5.° do regulamento proposto.

(") Diretiva 98/26/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de maio de 1998, relativa ao caracter definitivo da liquidagdo nos

sistemas de pagamentos e de liquidagdo de valores mobilidrios (JO L 166 de 11.6.1998, p. 45).

(") V.o artigo 8., n.° 2, alinea g) do regulamento proposto.

(") V.o artigo 10.°, e o artigo 12 do Regulamento CSD.

(*) V.o artigo 8.°, n.° 6 ¢ o artigo 8.°, n.° 7, do regulamento proposto.

(*) V.oartigo 1, n.° 4 do Regulamento CSD. Essas CSD devem ter acesso aos fundos do banco central do SEBC e ndo podem ser entidades

distintas.

(* V.o artigo 5.° do regulamento proposto.

(¥) V.o artigo 85.°¢ o artigo 110.° do regulamento proposto.

(*) V.artigo 4.° artigo 5.°, n.° 4, do regulamento proposto e artigo 2.°, n.° 19, do Regulamento CSD.

(*¥) No entanto, e paralelamente, o regulamento proposto ndo prevé qualquer isencdo do disposto no artigo 33.°, n.° 1, do Regulamento

CSD, o qual se refere a determinadas pessoas coletivas como participantes numa CSD.
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regulamentagio que complementam o Regulamento CSD (*) especificam os riscos juridicos, financeiros e
operacionais que uma CSD deve avaliar ao analisar um pedido de participagdo. Ndo é claro de que forma esses
riscos serdo avaliados quando uma pessoa singular solicite a participagdo de uma CSD (¥). Em tal caso, se os ditos
riscos nio forem devidamente tidos em conta, podem surgir preocupagdes quanto a forma de assegurar condi¢des
equitativas entre os sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios tradicionais e os sistemas de liquidacdo de valores
mobilidrios baseados na DLT, bem como quanto aos riscos que esses participantes podem representar, quer para a
propria CSD quer para os seus outros participantes. Também ndo € claro quais os requisitos da MiFID II aplicéveis
as empresas de investimento que participem em MTF (por exemplo, os requisitos relacionados com a utilizagio da
negociagdo algoritmica) que seriam igualmente aplicéveis as pessoas singulares que participem em MTF baseados
na DLT. A aplicagdo de alguns dos requisitos relativos a protegio dos investidores ao abrigo da MiFID II e do
Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho (*¥) pode ndo ser possivel (¥). Se ndo
houver intermediagdo por parte das empresas de investimento, os pequenos investidores poderiam investir em
valores mobilidrios DLT possivelmente desadequados ou inapropriados para eles. Além disso, existe uma
diferenga, preocupante em termos de igualdade de concorréncia, entre os requisitos aplicdveis aos sistemas de
liquidagdo de valores mobilidrios baseados na DLT e os aplicdveis aos MTF baseados na DLT em termos do
periodo méximo durante o qual as pessoas singulares podem ser admitidas como participantes nestas
infraestruturas de mercado (*).

3.3.  Liquidagdo de pagamentos em infraestruturas de mercado baseadas na DLT

3.3.1. O regulamento proposto prevé que os pagamentos possam ser liquidados de trés maneiras nas infraestruturas de
mercado baseadas na tecnologia de registo distribuido. Em primeiro lugar, a liquidacio dos pagamentos pode ser
efetuada através de moeda do banco central, caso esteja disponivel e seja vidvel. Em segundo lugar, nos casos em
que a liquidacdo através de moeda do banco central ndo seja vidvel e ndo esteja disponivel, os pagamentos podem
ser liquidados através de moeda de banco comercial, incluindo moeda de banco comercial sob a forma de
criptofichas. O BCE entende que, do ponto de vista juridico, a moeda de banco comercial sob a forma de
criptofichas, também designadas «moedas de liquidagio» ao abrigo do regulamento proposto, ndo se distingue dos
depésitos em numerdrio tradicionais. Em terceiro lugar, os pagamentos podem ser liquidados através de criptofichas
de moeda eletrénica, tal como definidas na proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho
relativo aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 (a seguir designada «proposta de
regulamento relativo aos mercados de criptoativos»).

3.3.2.  Liquidagdo efetuada em moeda do banco central

O BCE considera que deveria exigir-se que a liquidacdo em moeda do banco central seja a norma em relacio as
infraestruturas de mercado baseadas na DLT, pelo que uma isengdo deste requisito s6 deveria ser possivel nos
casos em que o operador da infraestrutura de mercado DLT relevante prove que este método de liquidagdo ndo
esta disponivel nem é vidvel.

3.3.3. O Eurosistema oferece aos participantes no T2S a liquidacdo de transa¢des de valores mobilidrios na base da
entrega contra pagamento em moeda do banco central. Embora o BCE continue aberto a inovagdo e a que se
continue a explorar o potencial de tecnologias inovadoras no contexto da prestagio de servios de liquidacdo de
valores mobilidrios, a potencial liquidagio em moeda de banco central de transa¢des de valores mobilidrios
baseados na DLT no T2S estaria sujeita a limita¢des decorrentes dos atuais condicionalismos tecnoldgicos, bem
como ao quadro contratual e regulamentar que rege a prestagdo de servigos do T2S (*!). Neste sentido, vale a pena
salientar que, caso uma CSD pretenda aderir ao T2S, as caracteristicas de conce¢do especificas e as isencdes que
caracterizam cada sistema de liquidagdo de valores mobilidrios baseado na DLT operado por uma CSD serdo tidas
em conta na avaliacio do cumprimento dos critérios de elegibilidade (*2) do T2S.

(*) V. o artigo 89.° do Regulamento Delegado (UE) 2017/392 da Comissdo, de 11 de novembro de 2016, que complementa o
Regulamento (CE) n.* 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas técnicas de regulamentagdo
relativas aos requisitos em matéria de autorizagdo e supervisio e aos requisitos operacionais aplicaveis as Centrais de Valores
Mobilidrios(JO L 65 de 10.3.2017, p. 48).

(*) Ver ponto 3.18.5 dos Principios CPMI-IOSCO para as infraestruturas dos mercados financeiros. O principio 18, relativo aos requisitos
de acesso e participagdo, especifica os requisitos operacionais, financeiros, juridicos e de gestdo dos riscos de participacdo que devem
ser tidos em conta por uma FMI, mencionando igualmente a possibilidade de uma FMI admitir entidades ndo regulamentadas. Nesse
caso, a FMI deverad: i) ter em conta os eventuais riscos adicionais que possam decorrer dessa participagdo, e ii) conceber os seus
requisitos de participagdo e os seus controlos de gestdo de riscos em conformidade.

(*) Regulamento (UE) n.° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativo aos mercados de
instrumentos financeiros e que altera o Regulamento (UE) n.° 6482012 (JO L 173 de 12.6.2014, p. 84).

(*) V.o artigo 25.° da MiFID 1I sobre a avaliacdo da adequagdo dos instrumentos financeiros para os investidores.

(**) Comparar o artigo 5.°, n.°4, do regulamento proposto com o artigo 6.°, n.° 4 — que propde uma alteragio ao artigo 19.° da MiFID II
— da proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera as Diretivas 2006/43/CE, 2009/65/CE, 2009/138/UE,
2011/61/UE, EUJ2013/36, 2014/65|UE, (UE) 2015/2366 ¢ EU/2016/2341 — COM ( 2020) 596 final.

(") V. capitulo 15 do relatério do Advisory Group on Market Infrastructures for Securities and Collateral (Grupo Consultivo sobre
Infraestruturas de Mercado de Valores Mobilidrios e Ativos de Garantia) intitulado «The potential impact of DLT on securities post-trading
harmonisation and on the wider EU financial market integration» (O impacto potencial das DLT na harmonizagio pds-negociacdo de
valores mobilidrios e na integragio dos mercados financeiros na UE), disponivel [em inglés - N.T.] no sitio web do BCE www.ecb.
europa.cu .

() V.o Enexo II-A da Orientacdo BCE[2012/27; a Orientagdo BCE/2012/13 e a Decisdo BCE[2011/20. Ver também o acordo-quadro e o
acordo coletivo do T2S, disponiveis [em inglés - N.T.] no sitio web do BCE www.ecb.europa.eu
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3.3.4. Nos casos em que a liquidacdo de transagdes de valores mobilidrios baseados na DLT se deva realizar fora do T2S,
os sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios baseados na DLT podem também ficar sujeitos a algumas das
limita¢des quanto a garantia de liquidacio em moeda do banco central decorrentes dos atuais condicionalismos
tecnoldgicos, bem como do quadro contratual e regulamentar, em fungdo das caracteristicas de concegdo
especificas do sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios baseados na DLT e das Orientagdes do BCE
aplicveis (**). As mesmas consideragdes relativas a liquidagdo fora do T2S se aplicam, com as necessdrias
alteragdes, aos operadores de MTF baseados na DLT.

3.3.5.  Liquidacio de pagamentos com entidades que ndo estdo autorizadas como instituicdes de crédito

Nos termos do Regulamento CSD, caso ndo seja vidvel ou possivel efetuar liquidagdes através de contas em bancos
centrais, as CSD podem propor a liquidagio dos pagamentos em numerdrio relativos a totalidade ou a parte do seu
sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios através de contas abertas numa institui¢do de crédito, ou através das suas
proprias contas. Se uma CSD se propuser liquidar em contas abertas numa institui¢io de crédito ou através das suas
proprias contas, deve fazé-lo em conformidade com o disposto no titulo IV do Regulamento CSD (*). Embora o
regulamento proposto preveja que as CSD que operem um sistema de liquidacio de valores mobilidrios baseado na
DLT tém de identificar, medir, controlar, gerir e minimizar qualquer risco de contraparte decorrente da utilizagdo de
moeda de banco comercial ou de criptofichas de moeda eletronica (*), os requisitos para garantir uma boa liquidagio
em numerdrio através de moeda de banco comercial (ou de criptofichas de moeda eletrénica) no regulamento
proposto sdo muito genéricos, quando comparados com os requisitos previstos no Regulamento CSD (*%). O mesmo se
aplica, com as necessdrias alteracdes, aos operadores de MTF baseados na DLT. Significativamente, o regulamento
proposto () prevé que a autoridade competente possa isentar da aplicagio do disposto no Regulamento CSD em
matéria de liquidagdo em numerdrio (*) uma CSD que opere um sistema de liquidagio de valores mobilidrios baseado
na DLT, desde que a CSD assegure a entrega contra pagamento. Tal parece abrir implicitamente a porta a isentar uma
CSD, que liquide a componente de numerdrio das transagdes de valores mobilidrios através das suas préprias contas,
da obrigacdo de ser autorizada como instituigio de crédito nos termos da Diretiva 2013/36/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho (a seguir designada por «Diretiva Requisitos de Fundos Proprios») () e das disposicdes que
regem os servicos bancdrios auxiliares ao abrigo do Regulamento CSD (*). Pela mesma ordem de raciocinio, a
formulacio lata desta disposicio no regulamento proposto () poderia também ser interpretada como abrindo
implicitamente a porta a isentar uma CSD de liquidar a componente de numerdrio das transacdes de valores
mobilidrios através de contas abertas numa instituicio de crédito autorizada.

3.3.6. A Diretiva Requisitos de Fundos Proprios proibe que pessoas ou empresas que ndo sejam instituicdes de crédito
exercam, a titulo profissional, a atividade de aceitacdo do ptiblico de depdsitos ou outros fundos reembolsaveis. Esta
proibicdo ndo se aplica a «casos expressamente abrangidos pelo direito nacional ou da Unido» (*). Sugere-se que a
possibilidade de isencdo da aplicagdo do artigo 40.° do titulo IV do Regulamento CSD a liquidagdo em numerério
prevista no regulamento proposto ndo ¢ suficientemente explicita para poder ser considerada um «caso expressamente
abrangido pelo direito da Unido» que permita a uma pessoa que ndo seja uma instituicio de crédito receber depésitos
do publico. Tendo em conta este aparente conflito entre o regulamento proposto e a Diretiva Requisitos de Fundos
Proprios, os orgdos legislativos da Unido precisam de clarificar expressamente o dmbito exato da derrogacio as
disposigdes de liquidagio em numerdrio do Regulamento CSD que uma CSD que opere um sistema de liquidacio de
valores mobilidrios baseado na DLT (ou um operador de um MTF baseado na DLT (*)) pode solicitar.

3.3.7. Na falta de pormenores especificos sobre a forma como os pagamentos em criptofichas de moeda eletrénica
podem ser liquidados, os participantes numa CSD que opere um sistema de liquidacdo de valores mobilidrios
baseado na DLT poderiam abrir contas diretamente junto da CSD para efeitos de liquidagdo da componente de
numerdrio de uma transagio de valores mobilidrios em criptofichas de moeda eletrénica ou, em alternativa, a
CSD que opere um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios baseado na DLT e os seus participantes poderiam
abrir uma conta junto de um terceiro que preste servicos relacionados com criptofichas de moeda eletrénica.
Nestes dois casos, a CSD ou o terceiro seriam os emitentes de criptofichas de moeda eletrénica e assegurariam que
a liquidagdo da componente de numerdrio se efetue em criptofichas de moeda eletrénica. Relativamente a este
aspeto é de salientar que, nos termos da proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos, as
criptofichas de moeda eletrénica s6 podem ser emitidas por instituicdes de crédito ou por instituicdes de moeda
eletrénica (*). Na auséncia de disposicdo em contrario ao abrigo do regulamento proposto, o BCE entende que a

(**) Orientagdo (UE) 2015/510 (ECB/2014/60) e Orientagdo ECB[2012/27.

(*" Ver o artigo 40.°, n.° 2, e o artigo 54.° do regulamento CSD.

(**) V.o artigo 4.° n.° 3, do regulamento proposto.

(*) V. o artigo 40.° e o titulo IV do regulamento CSD.

(*’) V. o considerando 24 e o artigo 5.°, n.° 5, do regulamento proposto. Ver também o considerando 16 e o artigo 4.°, n.° 3, alinea f), do
regulamento proposto relativamente aos MTF baseados DLT.

(**) V.o artigo 26°, n.° 40, do Regulamento CSD.

(**) V.o artigo 9.° da Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade
das institui¢des de crédito e a supervisio prudencial das institui¢des de crédito e empresas de investimento, que altera a Diretiva
2002/87|CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (JOL 176 de 27.6.2013, p. 338).

(*) V.o titulo IV do Regulamento CSD, bem como a Sec¢do C do seu anexo.

(*) V.oartigo 5.°, n.° 5, do regulamento proposto.

(*) V.o artigo 9.° da Diretiva Requisitos de Fundos Préprios.

(¥) V.o artigo 4.°, n.° 3, do regulamento proposto.

(*) V.artigo 43.° da proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos.
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isengdo prevista no regulamento proposto no que diz respeito as disposi¢des do Regulamento CSD (*) em matéria
de liquidagdo em numerdrio ndo se destina a isentar dos requisitos de autoriza¢do previstos na proposta de
regulamento relativo aos mercados de criptoativos uma CSD ou um terceiro emitente de criptofichas de moeda
eletrénica que faga a liquidagdo da componente de numerdrio das transa¢des de valores mobilidrios através das
suas proprias contas. As mesmas consideracdes sobre a liquidagdo de obrigagdes de pagamento em criptofichas
de moeda eletrénica se aplicam, com as necessdrias alteragdes, aos operadores de MTF baseados na DLT (*). E
dificil discernir por que razio os orgdos legislativos da Unido pretenderiam, por um lado, exigir que as
criptofichas de moeda eletrénica s6 possam ser emitidas por institui¢des de crédito ou instituigdes de moeda
eletronica e, por outro, abrir implicitamente a porta a liquidagdo da componente de numerério das transagdes de
valores mobilidrios em tradicionais numerdrio ou moedas de liquidacio através de contas abertas junto de
entidades que ndo estdo autorizadas como institui¢des de crédito.

3.3.8. Ao decidir se pretendem abrir a porta a liquidacdo da componente de numerario das transa¢des de valores mobilidrios
através de contas abertas junto de entidades que ndo estdo autorizadas como instituicdes de crédito, os drgdos
legislativos da Unido poderdo querer levar em conta os Principles for Financial Market Infrastructures do CPMI e da IOSCO
(Principios CPMI-IOSCO para as Infraestruturas do Mercado Financeiro/PFMI) (¥). Em especial, de acordo com o
principio 9 dos PFMI CPMI-IOSCO (liquidagdes monetdrias), se a liquidagio monetdria ndo ocorrer em moeda do
banco central, o referido principio prevé apenas a liquidagdo em moeda de banco comercial ou nos préprios livros da
IMF. Mais concretamente, o principio 9 dos PFMI CPMI-IOSCO prevé que, se a FMI efetuar liquidagdes monetdrias com
base nos seus préprios livros, deve a mesma minimizar e controlar rigorosamente os seus riscos de crédito e de liquidez.
Com efeito, no 4mbito de tal acordo, uma FMI oferece contas em numerdrio aos seus participantes, e as obrigacdes de
pagamento ou de liquidagio sdo cumpridas mediante a concessdo aos participantes da FMI de um crédito direto sobre
a propria FML Os riscos de crédito e de liquidez associados a um crédito sobre uma FMI estdo, portanto, diretamente
relacionados com os riscos globais de crédito e de liquidez da FMI. Uma forma de as FMI minimizarem estes riscos
consiste em limitar as suas atividades e operacdes a compensagio e liquidacdo e processos com elas intimamente
ligados. Além disso, para liquidar obrigagdes de pagamento, as MFI poderiam ser criadas como institui¢des financeiras
com finalidade especifica, e limitar o fornecimento de contas em numerario apenas aos participantes. Dependendo da
legislacdo local, estas instituigdes financeiras com finalidade especifica seriam, em geral, obrigadas a dispor de
autorizagdes bancdrias e sujeitas a supervisio prudencial (*).

3.3.9. Nos termos do regulamento proposto, as pessoas singulares podem participar diretamente nas infraestruturas de
mercado baseadas na DLT. Se a componente de numerdrio de uma transa¢do de valores mobilidrios fosse efetuada
na contabilidade de uma entidade que ndo seja uma institui¢do de crédito autorizada, a consequéncia seria que as
contas em numerdrio detidas por pessoas singulares, bem como por pessoas coletivas como micro, pequenas e
médias empresas, com infraestruturas de mercado baseadas na DLT, ndo beneficiariam da protecdo do sistema de
garantia de depdsitos ao abrigo da Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (a seguir
designada por «Diretiva Sistemas de Garantia de Depdsitos») (**) e da preferéncia dos depositantes ao abrigo da
Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (**) (Diretiva recuperagdo e a resolucdo bancdrias, a
seguir designada por «<DRRB» A Diretiva Sistemas de Garantia de Depdsitos e a preferéncia dos depositantes ao
abrigo da DRRB aplicam-se apenas aos depdsitos sob a forma de saldo credor resultantes de fundos existentes
numa conta, ou de situagdes tempordarias decorrentes de operagdes bancdrias normais e que uma instituicio de
crédito estd obrigada a reembolsar (*!). Tendo em conta o principio 9 dos PFMI CPMI-IOSCO, em especial a
minimizagdo e o controlo rigoroso dos riscos de crédito e de liquidez decorrentes de liquidagdes monetdrias com
recurso a FMI, tal situagdo ndo parece ser suficiente para salvaguardar os fundos das pessoas singulares
depositados em operadores de infraestruturas de mercado baseadas na DLT. Além disso, o regulamento proposto
ndo estabelece qualquer limiar para limitar a capacidade dos operadores de infraestruturas de mercado baseadas
na DLT para deter fundos de pessoas singulares e de micro, pequenas e médias empresas, apesar de tais pessoas
poderem acreditar, erroneamente, que os seus fundos representam depésitos que beneficiam da Diretiva Sistemas
de Garantia de Depsitos e a preferéncia dos depositantes ao abrigo da DRRB.

3.3.10. Por dltimo, os 6rgdos legislativos da Unido podem desejar ponderar a possibilidade de riscos futuros para a
estabilidade do sistema financeiro se forem concedidas ao abrigo do regulamento proposto isencdes dos requisitos
de autorizagdo previstos na Diretiva Requisitos de Fundos Préprios, no Regulamento CSD e na proposta de

() V.artigo 5.°, n.° 5, do regulamento proposto e o artigo 40.° do Regulamento CSD.

(*) V.o artigo 4.° n.° 3, do regulamento proposto.

(*) V. CPMI-IOSCO Principles for Financial Market Infrastructures (Principios do CPMIIOSCO para as infraestruturas dos mercados
financeiros) disponiveis [em inglés - N.T.] no sitio web do Banco de Pagamentos Internacionais em www.bis.org.

(*) V. ponto 3.9.7 dos Principios CPMI-IOSCO para as Infraestruturas do Mercado Financeiro (PFMI).

(*) V.o artigo 2.°, n.° 1, ponto 3, da Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativa aos
sistemas de garantia de depdsitos (JO L 173 de 12.6.2014, p. 149). Ver também o artigo 2.°, n.° 2, alinea c), da proposta de
regulamento relativo aos mercados de criptoativos.

(°) V. o artigo 108.° da Diretiva 2014/59/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um
enquadramento para a recuperagdo e a resolugdo de institui¢des de crédito e de empresas de investimento e que altera a Diretiva
82/891/CEE do Conselho, e ainda as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35UE,
2012/30/UE e 2013/36/UE, e os Regulamentos (UE) n.° 1093/2010 e (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho
(JOL 173 de 12.6.2014, p. 190).

(") V.artigo 2.°, n.° 1, ponto 3, da Diretiva Sistemas de Garantia de Depdsitos, em conjugagdo com o artigo 2.°, n.° 1, pontos 4 e 5, bem
como os artigos 5.° e 6.° da mesma diretiva, e ainda o artigo 2.°, n.° 1, pontos 94 e 95, e o artigo 108.° da DRRB.
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regulamento relativo aos mercados de ativos criptoativos, relacionadas com: a) o exercicio da atividade de aceitagdo
de depdsitos ou outros fundos reembolsdveis do piblico, b) a prestacio de servicos bancdrios auxiliares e c) a
emissdo de criptofichas de moeda eletronica, As isen¢des dos requisitos de autorizagdo acima mencionados
resultariam num desvio, das institui¢des de crédito para intervenientes ndo bancdrios, de atividades tipicamente
confinadas ao setor bancdrio Por conseguinte, os participantes em infraestruturas de mercado baseadas na DLT e,
potencialmente, os participantes em sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios ou MTF j4 existentes geridos
pelos mesmos operadores de infraestruturas de mercado baseadas na DLT, incluindo FMI ligadas, ficariam, por
conseguinte, expostos a riscos de crédito e de liquidez mais elevados, uma vez que os rigorosos requisitos
regulamentares e prudenciais previstos para as institui¢des de crédito ndo se aplicam aos operadores nio
bancdrios. Em ultima andlise, as infraestruturas de mercado baseadas na DLT beneficiariam de um nivel mais
baixo e de uma menor série de salvaguardas, o que pode ndo s prejudicar a sua solidez geral mas também, de um
modo mais geral, a implantagdo da tecnologia de tecnologia de registo distribuido no setor pés-negociagio.

3.3.11. Requisitos de gestdo de risco aplicdveis aos servigos bancdrios auxiliares

O Regulamento CSD impde requisitos muito restritivos aos servicos bancdrios auxiliares, uma vez que a prestaco
desses servios envolve riscos financeiros significativos, incluindo riscos de crédito e de liquidez intradidrios. O
papel desempenhado pelas CSD nos mercados financeiros e respetiva importincia sistémica justificam requisitos
rigorosos de gestdo de riscos, destinados a assegurar a resiliéncia em circunstancias extremas, mas realistas. Em
especial, tal como referido anteriormente, apenas as CSD autorizadas como instituicdes de crédito e as institui¢des
de crédito designadas (*}) que cumpram os requisitos do titulo IV do Regulamento CSD (**) estdo autorizadas a
prestar servicos bancdrios auxiliares. O BCE observa que o regulamento proposto permite que uma CSD
autorizada como institui¢do de crédito e que opere um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios baseado na
DLT, ou que recorra a uma instituicio de crédito para a prestacdo de servigos bancdrios auxiliares, fique isenta dos
requisitos do artigo 40.° do Regulamento CSD, incluindo os definidos no titulo IV do mesmo regulamento. O
ambito de aplicagdo da isengdo ndo estd definido no regulamento proposto, pelo que se entende que um sistema
de liquidagdo de valores mobilidrios baseado na DLT operado por uma CSD pode ser isento de alguns ou de todos
os requisitos do titulo IV do Regulamento CSD, incluindo os relativos ao 4mbito dos servicos bancérios auxiliares,
a gestdo dos riscos de crédito e de liquidez e aos requisitos de fundos préprios adicionais (*4).

Dependendo do ambito de aplicacdo da isen¢do, o nivel de risco a que os sistemas de liquidagdo de valores
mobilidrios baseados na DLT podem estar expostos iria variar e, particularmente se a isencdo abranger todos os
requisitos do titulo IV, os riscos poderdo ser muito significativos. No entanto, os requisitos (**) aplicaveis a
liquidagdo em moeda de banco comercial, tal como estabelecidos no regulamento proposto, sio apenas gerais e
ndo podem assegurar a aplicacio de medidas de gestdo de riscos proporcionais aos riscos incorridos. Tendo em
conta o que precede, o BCE propde que os 6rgios legislativos da Unido especifiquem mais pormenorizadamente o
ambito das isencdes ao artigo 40.° do Regulamento CSD, assim como as condigdes a cumprir para beneficiar de
tais isengdes. O mesmo se deverd aplicar, com as necessérias adaptacdes, aos operadores de MTF baseados na DLT,
caso ndo procedam a liquidagdo em moeda do banco central, tendo em conta as considera¢des sobre a garantia de
igualdade de concorréncia entre MTF baseados na DLT e sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios baseados na
DLT, tal como referido no n.° 1.3.

3.4.  Protegdo em caso de insolvéncia ao abrigo da Diretiva relativa ao cardter definitivo da liquidagdo
Nos termos do regulamento proposto, a operagdo, por uma CSD, de um sistema de liquidagdo de valores
mobilidrios baseado na DLT ndo pode equivaler a operagdo de um «sistema, tal como definido na Diretiva Carater
Definitivo da Liquidagdo, nomeadamente porque, de acordo com o regulamento proposto, as pessoas singulares
sdo participantes elegiveis num sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios baseados na DLT (*%). Nesse caso, a
operagdo de um sistema de liquidacdo de valores mobilidrios baseado na DLT ndo seria considerada uma extensdo
de atividades ou servicos ao abrigo do Regulamento CSD (*’), mas sim uma atividade ou servi¢o adicional que
deveriam ficar sujeitos ao processo de avaliagdo e autorizagdo ao abrigo do Regulamento CSD. O BCE tem trés
observagdes a fazer a este respeito. Em primeiro lugar, o BCE recorda o papel central do conceito de cardter
definitivo (juridico) para a prote¢do dos participantes nos sistemas de liquidagdo contra as consequéncias
perturbadoras dos processos de insolvéncia contra outros participantes, assim como para a reducdo dos riscos
sistémicos decorrentes do funcionamento das FML Se um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios baseado na
DLT nio fosse qualificado como «sistema», na acegdo da Diretiva Caréter Definitivo da Liquidacdo, a protecio em
caso de insolvéncia ndo seria aplicdvel ao proprio sistema de liquidagdo de valores mobilidrios baseado na DLT.
Em segundo lugar, o BCE observa que o regulamento proposto nio ¢ claro quanto as medidas juridicas que

(*» Nos termos do Regulamento CSD, uma instituicio de crédito que liquide os pagamentos em numerario de parte do sistema de
liquidagdo de valores mobilidrios da CSD sé fica isenta de alguns requisitos do titulo IV se o valor total dessa liquidagio em
numerdrio, efetuada através de contas abertas na instituicio de crédito, ndo exceder determinados limiares ao longo de um
determinado perfodo. V. o artigo 54.°, n.° 4, e o artigo 54.°, n.° 5, do Regulamento CSD.

(**) Em especial, o artigo 54.°, n.° 4, alinea d), do Regulamento CSD prevé que a institui¢do de crédito utilizada como agente de liquidagdo
em numerdrio s6 pode ser utilizada para prestar servigos bancdrios auxiliares, tal como definidos no Regulamento CSD, e ndo para
exercer quaisquer outras atividades.

) A isencdo da obrigacdo de possuir uma autorizagdo bancdria é discutida nos pontos 3.3.5 a 3.3.10.

) V.o artigo 5°, n.° 5, dltimo pardgrafo do regulamento proposto.

(*) V. o artigo 2., alinea a), e alinea d), da Diretiva Cardter Definitivo da Liquidagdo, e ainda o considerando 23 e o artigo 5.%, n.° 8, do
regulamento proposto.

() V.o artigo 19.° do Regulamento CSD e o considerando (33) do regulamento proposto.
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poderd ter de tomar quando a mesma CSD operar simultaneamente um sistema de liquidagdo de valores
mobilidrios e um sistema de liquidagdo de valores mobilidrios baseado na DLT (por exemplo, segregar os dois,
confiando a sua operagdo a entidades juridicas distintas). Caso se concretizem riscos de carater definitivo para os
sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios baseados na DLT ndo protegidos efou para os seus participantes,
estes poderdo repercutir-se noutros sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios regulares operados pela mesma
CSD, bem como nos respetivos participantes. Esses riscos podem materializar-se, por exemplo, quando uma ou
mais entidades participem tanto num sistema de liquidacdo de valores mobilidrios regular como num sistema de
liquidagdo de valores mobilidrios baseado na DLT operado pela mesma CSD. Tendo em conta o que precede, seria
util que o regulamento proposto exigisse que uma CSD que opere um sistema de liquidacdo de valores mobilidrios
baseado na DLT (em paralelo ou ndo com o funcionamento de um sistema de liquidacdo de valores mobilidrios
regular) explique claramente os riscos de insolvéncia e de fim de liquidagdo a que os seus participantes estdo
expostos, bem como quaisquer medidas de atenuagio que a CSD tenha adotado para atenuar esses riscos. Em
terceiro lugar, o BCE considera que o regulamento proposto defende explicitamente o envolvimento das
autoridades relevantes na avaliacio dos riscos a que pode dar origem a operagdo paralela de sistemas de
liquidagdo de valores mobilidrios regulares e baseados na DLT, como parte do processo de autorizacdo das CSD.
3.5.  Igualdade de concorréncia entre operadores de infraestruturas de mercado baseadas na DLT

A regulamento proposto faz uma breve referéncia a questdo da prevengdo e resolugio das falhas de liquidagdo, que
¢ fundamental para promover a disciplina da liquidagdo e a liquidagdo segura e eficiente das transagdes (**).
Regista-se uma assimetria significativa entre os requisitos aplicaveis a um MTF baseado na DLT, e as disposi¢des
estabelecidas no Regulamento CSD (*). A inexisténcia de requisitos uniformes em matéria de falhas de liquidacio
pode desencadear um nivelamento por baixo entre os operadores de MTF baseados na DLT que pode, em dltima
andlise, resultar num tratamento mais favordvel dos operadores MTF baseados na DLT em comparagdo com as
CSD, e num nivel inferior de seguranga de liquidagdo para os participantes em MTF baseados na DLT em
comparacdo com os participantes nas CSD.

3.6.  Estratégia de saida para os operadores de infraestruturas de mercado baseadas na DLT e retirada da negociagdo de valores
mobilidrios de tecnologia de registo distribuido
O regulamento proposto faz referéncia, em termos gerais, a uma estratégia de transicdo, ou seja, uma estratégia de saida
que os operadores de infraestruturas de mercado baseadas na DLT devem ter preparada em caso a autorizacio ou
algumas das isengdes concedidas tenham de ser retiradas ou interrompidas por qualquer outra razdo, ou em caso de
cessagdo voluntdria ou involuntdria da atividade (%). Caso as autorizac¢des ou iseng¢des sejam revogadas, ou a avaliagdo
de mercado dos valores mobilidrios de tecnologia de registo distribuido exceda determinados limiares, um operador de
uma infraestrutura de mercado baseada em DLT pode ter de efetuar alteragdes substanciais, cuja aplicacio exigiria
provavelmente um periodo de tempo significativo. Além disso, se ndo existir um operador alternativo de uma
infraestrutura de mercado DLT com capacidade ou disposicio para assegurar a continuidade dos servicos, a retirada de
uma autorizacdo especifica ou de qualquer das isencdes concedidas (') ndo pode ser aplicada na prtica,
contrariamente ao espirito do regulamento proposto. Tendo em conta o que precede, o BCE propde que os érgdos
legislativos da Unido fornecam mais pormenores sobre o contetido especifico da estratégia de saida e o calenddrio para
a sua implementacio. Além disso, o regulamento proposto deve ser complementado por procedimentos especificos a
aplicar em caso de exclusdo dos valores mobilidrios baseados na DLT da negociacio num MTF baseado na DLT, bem
como em caso de violacdo do limite de capitalizacio bolsista de 200 milhdes de EUR para a admissdo a negociagdo
num MTF baseado na DLT. Mais importante ainda, deve ser claramente indicado de que forma os investidores que
detenham os valores mobilidrios de tecnologia de registo distribuido relevantes seriam protegidos nesses casos. Deve
indicar-se se o emitente (ou o seu maior acionista) deve proceder a uma recompra dos valores mobilidrios DLT
relevantes, se tal operacdo seria também obrigatéria para os investidores, e como determinar o preco justo em tais
casos. Em alternativa, o BCE sugere a existéncia de disposi¢des especificas para a conversdo desses valores mobilidrios
de tecnologia de registo distribuido em valores mobilidrios «ndo DLT» registados numa CSD.

3.7.  Interagio com a proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos

3.7.1. Existe um potencial desfasamento entre o regulamento proposto e o dmbito de aplicacio da proposta de
regulamento relativo aos mercados de criptoativos. Nos modelos de liquidagdo de criptofichas de moeda
eletronica descritos no n.° 3.3.7, os emitentes e/ou prestadores de servicos de moeda eletrénica que, ao abrigo da
proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos, sio abrangidos pelas definicdes gerais de
emitentes de criptoativos e prestadores de servicos relacionados com criptoativos, na realidade prestariam
servicos relacionados com instrumentos financeiros, nomeadamente valores mobilidrios DLT. Se for esse o caso,
afigura-se que esses servicos ndo sdo regulados - nem pelo regulamento proposto nem pela proposta de
regulamento relativo aos mercados de criptoativos.

3.7.2.  Além disso, nos termos da proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos, as criptofichas de
moeda eletrénica classificadas como significativas estdo sujeitas a requisitos adicionais (*?). Particularmente no que
diz respeito a custodia de ativos de reserva (), os emitentes de criptofichas de moeda eletrdnica significativas
devem assegurar, em qualquer momento, que os ativos de reserva ndo sio onerados ou dados em penhor como

) V.o artigo 4.°, n.° 3, alinea g) do regulamento proposto.
) 'V, 0artigo 6.°, n.° 3, o artigo 6.°, n.° 4 e artigo 14.° do Regulamento CSD.
%) V.o artigo 6.° n.° 6 ¢ o artigo 3.°, n.° 5 do regulamento proposto.
) V.oartigo 7.°, n.° 6 e 0 artigo 8.°, n.° 6 do regulamento proposto.
) V. os artigos 33.° e 52.° da proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos.
) V.oartigo 33.° n.° 1, alinea b), e o artigo 52.°, alinea a), da proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos.
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«acordo de garantia financeira», «acordo de garantia financeira com transferéncia de titularidade» ou «acordo de
garantia financeira com constitui¢do de penhor» na acegdo do artigo 2.°, n.° 1, alineas a), b) e c), respetivamente,
da Diretiva 2002/47|CE do Parlamento Europeu e do Conselho (**). Tendo em conta o facto de que, para efeitos de
liquidagdo de transagdes de valores mobilidrios, poderd ser necessdrio dar de garantia tanto valores mobilidrios de
registo distribuido como criptofichas de moeda eletrénica, ndo estd claro como é que um penhor sob a forma de
cacordo de garantia financeira», «acordo de garantia financeira com transferéncia de titularidade» ou «acordo de
garantia financeira com constitui¢gdo de penhor» poderia ser validamente executada na reserva de ativos de
criptofichas de moeda eletrénica, dadas as limitacdes acima referidas previstas na proposta de regulamento
relativo aos mercados de criptoativos. A fim de utilizar criptofichas de moeda eletrénica no contexto da
liquidagdo de valores mobilidrios, é da maior importancia garantir que possam ser dados como garantia. Tendo
em conta o que precede, o BCE considera que deve ser dada maior consideracdo e atencio a interagdo entre o
regulamento proposto, a proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos e a legislagdo da Unido
em vigor no dominio dos servigos financeiros e do setor bancério.

4. Aspetos relacionados com a supervisdo prudencial

41. O BCE e a ANC relevante sdo as autoridades competentes que exercem poderes especificos de supervisio
prudencial ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (*) (a seguir
designado «Regulamento Requisitos de Fundos Proprios») e da Diretiva Requisitos de Fundos Préprios. Além disso,
o Regulamento do MUS confere ao BCE atribui¢des especificas no que diz respeito a supervisdo prudencial das
institui¢des de crédito na drea do euro e responsabiliza o BCE pelo funcionamento eficaz e coerente do
Mecanismo Unico de Supervisio (MUS), no ambito do qual sio repartidas responsabilidades especificas de
supervisdo prudencial entre o BCE e as ANC participantes. (). Em particular, o BCE desempenha a funcio de
autorizar e revogar as autorizagdes de todas as institui¢des de crédito. Para as institui¢des de crédito significativas,
o BCE tem também por missdo, entre outros aspetos, assegurar o cumprimento da legislagdo aplicavel da Unido
que impde requisitos prudenciais as instituicdes de crédito, incluindo a obrigagdo de dispor de mecanismos de
governacdo solidos, tais como processos s6lidos de gestdo do risco e mecanismos de controlo interno (*'). Para o
efeito, sdo conferidos ao BCE todos os poderes de supervisdo para intervir na atividade das instituicdes de crédito
necessérias ao exercicio das suas fungdes.

4.2. O regulamento proposto estabelece os requisitos basicos para o funcionamento das infraestruturas de mercado
baseadas na DLT, juntamente com uma série de isen¢des que podem ser solicitadas relativamente a requisitos
especificos previstos na MiFID 1II, no Regulamento (UE) n.° 2014/600 e no Regulamento CSD. Isto significa que as
empresas de investimento também autorizadas como instituicdes de crédito e operadores de mercado podem
solicitar autoriza¢do da autoridade nacional competente para explorar infraestruturas de mercado baseadas na
DLT para efeitos, nomeadamente, de registo e liquidagdo de valores mobilidrios baseadas na DLT. Além disso, o
regulamento proposto requer que os operadores das infraestruturas de mercado baseadas na DLT cooperem com
as autoridades competentes responsdveis pela concessdo de autorizagdes especificas, bem como com a Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) ().

43. O BCE observa que a atual abordagem adotada relativamente ao processo de autorizagio promove a igualdade de
tratamento tanto para as institui¢des de crédito como para os operadores que nio sejam institui¢des de crédito e
representa um passo em frente no sentido de uma supervisio baseada no risco, tendo em conta as atividades
realizadas por uma determinada entidade. Dito isto, embora o regulamento proposto ndo preveja a participagdo
do BCE (enquanto autoridade de supervisdo prudencial) no processo de autorizacio e isengdo, pode ser relevante
que o BCE, do ponto de vista da supervisio prudencial, receba informacdes da autoridade nacional competente
relativamente a institui¢cdes de crédito significativas que pretendam operar uma infraestrutura de mercado baseada
na DLT. Por conseguinte, sugere-se que o regulamento proposto inclua a obrigacdo de a autoridade nacional
competente notificar a autoridade de supervisio prudencial, incluindo o BCE no caso das instituicdes de crédito
significativas, da concessdo ou ndo de autorizagdes e excegdes, bem como da imposi¢do de medidas corretivas.
Pelas mesmas razdes, sugere-se que o regulamento proposto inclua a autoridade de supervisdo prudencial
aplicavel entre os destinatdrios da comunicagdo regular de informacdes pelos operadores de uma infraestrutura de
mercado baseada na DLT (%).

(* Diretiva 2002/47|CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de junho de 2002, relativa aos acordos de garantia financeira (JO L
168 de 27.6.2002, p. 43).

(**) Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais
para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de
27.6.2013,p. 1).

(*) Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao Banco Central Europeu atribuicdes
especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito (JO L 287 de 29.10.2013, p.
63).

(*’) V.o artigo 4.° n.° 1, alinea ¢), do Regulamento (UE) n. 1024/2013.

(*) V.o artigo 9.° do regulamento proposto.

(*) V.o artigo 9. n.° 4, do regulamento proposto.
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Nos casos em que o BCE recomenda uma alteragdo ao regulamento proposto, as sugestdes de reformulagio
especificas constam de um documento técnico de trabalho separado, acompanhadas de um texto explicativo.

Este parecer serd publicado no EUR-Lex.

Feito em Frankfurt am Main, em 28 de abril de 2021.

A Presidente do BCE
Christine LAGARDE
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