26.9.2022 Jornal Oficial da Unido Europeia C 3673

11

(Atos preparatdrios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 28 de julho de 2022

sobre uma proposta de regulamento que altera o Regulamento relativo as Centrais de Valores
Mobilidrios

(CON/2022/25)

(2022/C 367/03)

Introdugio e base juridica

Em 13 de abril de 2022, o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho um pedido de parecer sobre uma proposta de
regulamento que altera o Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativo & melhoria da liquidagdo de valores mobilidrios na Unido
Europeia e as Centrais de Valores Mobilidrios () (a seguir «regulamento proposto»).

A competéncia do BCE para emitir parecer sobre o regulamento proposto resulta do disposto 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¢des que sdo relevantes para 1) as atribui¢des fundamentais do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) de
promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos, conforme previsto no artigo 127.°, n.° 2, quarto travessio,
do TFUE, e no artigo 3.°-1 dos Estatutos do SEBC e do BCE (a seguir «Estatutos do SEBC»), e 2) a contribui¢do do SEBC para
a boa condugio das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se refere a estabilidade do sistema
financeiro, conforme previsto no artigo 127.°, n.° 5, do TFUE e no artigo 3.°-3 dos Estatutos do SEBC. O presente parecer
foi aprovado pelo Conselho do BCE, em conformidade com o disposto no artigo 17.-5, primeiro periodo, do
Regulamento Interno do Banco Central Europeu.

Observacdes genéricas

O BCE congratula-se com a proposta de regulamento, que apoia ndo sé as prioridades da Unido nos dominios dos
mercados de capitais e da pés-negociacdo, como também uma das principais medidas do plano de acdo da Comissdo
Europeia de 2020 para a Unido dos Mercados de Capitais (UMC): o desenvolvimento de servigos de liquidagdo
transfronteiras. Fi-lo, nomeadamente, simplificando o processo de passaporte previsto no Regulamento (UE) n.> 909/2014
do Parlamento Europeu e do Conselho (3 (a seguir «Regulamento relativo as Centrais de Valores Mobilidrios» ou
«Regulamento CSD») e refor¢ando a cooperagio entre as autoridades competentes e as autoridades relevantes. O BCE apoia
firmemente o objetivo geral de facilitar ainda mais a integragio dos mercados de capitais através da redu¢do dos obsticulos
a prestagdo de servigos de liquidacio transfronteiras. O regulamento proposto estd também, de um modo geral, alinhado
com as politicas desenvolvidas a nivel internacional na sequéncia da crise financeira mundial que eclodiu em 2008-2009
destinadas a reforcar a resiliéncia e a eficicia das infraestruturas essenciais e sistemicamente importantes dos mercados
financeiros, incluindo os sistemas de liquidagdo de valores mobilidrios, requisito prévio da existéncia de mercados de
capitais s6lidos e robustos, e a promover a estabilidade financeira ().

() COM(2022) 120 final.

() 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).

() Remete-se para o trabalho fundamental do Conselho de Estabilidade Financeira intitulado «Reducing the moral risk posed by
systemically important financial institutions — FSB Recommendations and Time Lines», 20 de outubro de 2010, disponivel no sitio
Web do Conselho de Estabilidade Financeira em www.fsb.org.


www.fsb.org
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Observagdes especificas
1. Regime de disciplina da liquidacdo

1.1 O BCE acolhe com agrado o objetivo do legislador da Unido de estabelecer um 4mbito mais direcionado para o regime
de disciplina da liquidagdo no Regulamento CSD enfrentando os comportamentos de mercado que conduzem a
ineficiéncias na liquidagdo, sem contudo penalizar automaticamente todas as falhas de liquidacio, independentemente
do contexto e das partes envolvidas. O 4mbito de aplicacdo e o funcionamento do regime de disciplina da liquidacio
devem basear-se no principio da proporcionalidade. Tal exige, nomeadamente, a diferenciacio entre, por um lado, as
falhas de liquidagdo que produzem efeitos financeiros adversos para a parte que ndo estd em incumprimento numa
transacdo financeira e, por outro, as falhas que ndo produzem quaisquer efeitos financeiros adversos ou que afetam
apenas os interesses financeiros da parte em situa¢do de incumprimento. A inclusdo destas dltimas falhas de
liquidagdo no ambito de aplicacio do regime de disciplina da liquidagdo seria incoerente com a légica do regime. Por
conseguinte, a revisio do regime de disciplina da liquidacdo deve ter como ponto de partida o objetivo de sancionar
apenas as falhas de liquidagdo que resultem em efeitos financeiros adversos para a contraparte da parte em situacio de
incumprimento.

1.2 No mesmo sentido, o BCE congratula-se com a proposta de excluir do regime de disciplina da liquidacdo tanto as
falhas de liquidagdo devidas a fatores ndo imputédveis aos participantes na operagdo, como as falhas de liquidagdo que
ocorram no contexto de operagdes que ndo envolvam as «duas partes na transacio». O BCE convida, no entanto, o
legislador da Unido a ponderar a possibilidade de clarificar o ambito da segunda das duas propostas de exclusdo, que
se presta a interpretacdes divergentes. O BCE entende que esta proposta de exclusdo abrange as transferéncias de
titulos livres de pagamento (free-of-payment — FOP) para contas de titulos junto de centrais de depdsito de titulos
(central securities depositories — CSD) no contexto da mobilizacdo e desmobilizagio de garantias, quer se trate de
transferéncias entre entidades privadas ou entre membros do SEBC e respetivas contrapartes. O BCE acolheria com
agrado uma clarificagdo explicita neste sentido no texto do regulamento proposto. A este respeito, nos atos delegados
da Comissdo devem ser fornecidos esclarecimentos adicionais sobre o 4mbito da segunda proposta de exclusdo, a fim
de especificar as operagdes que ndo sdo consideradas como envolvendo duas partes na mesma transagdo. As CSD
podem ndo estar atualmente em condi¢des de identificar instrucdes de liquidacdo que devam ser excluidas do ambito
de aplicacio do regime de disciplina da liquidagio ao abrigo do regulamento proposto. Para facilitar essa
identificacdo, os atos delegados da Comissdo poderiam incluir de forma vélida defini¢des que permitam identificar
concretamente as exclusdes previstas, ajudando assim as CSD a alcangar um processo automatizado. O BCE estd
disponivel para apoiar o legislador da Unido na elaboracdo destas clarificagdes e observa que os projetos de atos
delegados da Comissdo sdo qualificados como «propostas de atos da Unido» para os efeitos dos artigos 127.°, n.° 4,
e 282.°, n.* 5, do Tratado, que dispdem que o BCE deve ser consultado sobre qualquer projeto de ato da Unido que se
inscreva no ambito das suas competéncias ().

1.3 Além disso, os referidos atos delegados da Comissdo que especifiquem as transagdes que ndo devem ser consideradas
como envolvendo duas partes na transacdo devem ainda prever um lapso de tempo suficiente para as CSD e os
participantes no mercado financeiro adaptarem os respetivos sistemas. Por exemplo, no que diz respeito ao
TARGET2-Securities (T2S), se determinadas transagdes forem excluidas do dmbito de aplicagio do regime de
disciplina da liquidacdo ao nivel das CSD, seria aconselhdvel estabelecer um didlogo com os intervenientes no
mercado no sentido de ajudar a identificar potenciais problemas de implementagdo e possiveis solugdes. Se os atos
delegados pertinentes da Comissdo implicarem alteragdes significativas na configuragdo do T2S, a introducdo dessas
alteragBes exigiria um prazo significativo. Por conseguinte, o BCE recomenda que o periodo de 24 meses previsto no
regulamento proposto entre a adogdo do Regulamento CSD revisto e a entrada em vigor da alteragio do ambito de
aplicacdo do regime de disciplina da liquidacio (°) s6 tenha inicio a partir da adogdo dos pertinentes atos delegados da
Comissao.

1.4 A existéncia de procedimentos de recompra obrigatéria de base regulamentar constitui uma interferéncia significativa
na execugdo das transacdes de valores mobilidrios e no funcionamento dos mercados de valores mobilidrios. Dadas as
implicacdes que a introdugio pela Comissdo Europeia de procedimentos de recompra obrigatéria pode ter (incluindo
no que diz respeito a potencial indisponibilidade de um agente de recompra), seria preferivel excluir totalmente a
possibilidade de recompras obrigatdrias. Quaisquer alteracdes posteriores a este respeito devem ser deixadas a
subsequente apreciacdo do legislador da Unido.

1.5 Se, no entanto, o legislador da Unido decidir manter as disposi¢des propostas relativas ao ato de execuc¢do da Comissdo
Europeia para a implementagdo do mecanismo de recompra obrigatéria, o BCE gostaria de salientar as questdes
seguintes. Em primeiro lugar, o BCE congratula-se com as alteracdes a0 mecanismo de recompra obrigatdria contidas
no regulamento proposto. A aplicagdo, através de um ato de execugdo, das condi¢Oes para a ativacio de um
mecanismo de recompra obrigatdria no que diz respeito a determinados instrumentos financeiros ou categorias de
transacdes devera ser ponderada em funcdo do impacto do procedimento de recompra obrigatéria no funcionamento
dos mercados de valores mobilidrios. Além disso, um tal ato de execugdo devera ter em conta os potenciais efeitos do

() Ver o ponto 4.1 do Parecer CON/2017/39. Todos os pareceres do BCE estdo publicados no EUR-Lex.
() Ver o artigo 2.° do regulamento proposto.
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mecanismo de recompra obrigatéria na estabilidade financeira da Unido e na eficiéncia da liquidagdo na Unido () —
questdes que se devem considerar abrangidas pelo dmbito das competéncias consultivas do BCE — devendo, por
conseguinte, o referido ato de execucdo ser submetido a consulta do BCE antes da sua adoc¢do. Deve igualmente
conceder aos participantes no mercado tempo suficiente para a sua implementagdo, de modo a poderem alcangar a
prontiddo operacional. No que diz respeito aos requisitos relativos as modalidades aplicaveis a execugdo dos
procedimentos de recompra obrigatéria, é importante que os custos de execugdo ndo sejam desproporcionados
relativamente ao valor da transagdo subjacente. Além disso, de acordo com o principio da proporcionalidade, seria
conveniente conceder alguma flexibilidade aos participantes no mercado sujeitos ao procedimento de recompra
obrigatéria num caso especifico. Deveria ser ponderada uma abordagem nos termos da qual, em vez de uma
legislagdo prescritiva do método exato de execucio das recompras obrigatérias, os participantes no mercado fossem
obrigados a acordar contratualmente esses pormenores entre si. Adicionalmente, poderia dar-se a parte que ndo se
encontra em situagdo de incumprimento a possibilidade de decidir desencadear ou ndo o procedimento de recompra
obrigatéria. Esta flexibilidade permitiria a parte que ndo se encontra em situacdo de incumprimento evitar encargos
desproporcionados decorrentes da aplicagdo de alteragdes operacionais, técnicas e juridicas complexas, necessdrias a
utilizagdo do procedimento de recompra obrigatoria.

1.6 Por tltimo, o BCE convida o legislador da Unido a considerar a possibilidade de excluir as operagdes de financiamento
através de valores mobilidrios do 4mbito de aplicacdo de qualquer procedimento de recompra obrigatéria. Uma
operacdo de financiamento através de valores mobilidrios ndo cria uma posicdo aberta definitiva entre as partes na
transacdo suscetivel de justificar uma recompra contra a parte em situacio de incumprimento. Por conseguinte, a
aplicacdo do procedimento de recompra obrigatéria no contexto das operagdes de financiamento através de valores
mobilidrios ndo seria proporcional a intencdo do legislador de reduzir o niimero de falhas de liquidagio mediante a
aplicagdo do procedimento de recompra obrigatdria.

2. Cooperagdo entre as autoridades competentes e as autoridades relevantes: andlise e avaliagdo

2.1 O BCE congratula-se com o reforco, previsto na proposta de regulamento, do papel das autoridades competentes na
autorizagdo das CSD para prestarem servicos principais e servigos bancdrios auxiliares, bem como na realizacio da
andlise e avaliagdo regulares das CSD, pois reconhece devidamente o interesse legitimo que essas autoridades tém no
bom funcionamento das infraestruturas relevantes. Do mesmo modo, o BCE congratula-se com a abordagem
equilibrada do regulamento proposto relativamente a frequéncia da analise e da avaliagdo dos servigos principais das
CSD, bem como com o prazo mais longo concedido as autoridades relevantes para a emissdo de parecer
fundamentado sobre a autorizagdo das CSD para prestarem servicos bancdrios auxiliares. Por uma questdo de
coeréncia, seria Util alinhar a frequéncia minima proposta para que as autoridades competentes analisem e avaliem a
conformidade dos servi¢os bancdrios auxiliares face ao Regulamento CSD com a frequéncia da andlise e avalia¢do dos
servigos principais das CSD.

2.2 No que diz respeito a andlise e avaliacdo dos servigos principais das CSD, o regulamento proposto prevé que uma
autoridade competente consulte as autoridades relevantes. Ndo estd, no entanto, previsto qualquer procedimento
correspondente no que diz respeito a andlise e avaliagio dos servicos bancdrios auxiliares. Para corrigir esta
incoeréncia, o BCE recomenda que seja introduzido no articulado do regulamento proposto um procedimento de
consulta correspondente no 4mbito da andlise e avaliagdo dos servicos bancdrios auxiliares.

2.3 No que respeita aos membros do SEBC que atuam como autoridade relevante, tal procedimento de consulta facilitaria
o desempenho da missdo do SEBC de assegurar a eficiéncia e a solidez dos sistemas de compensacio no interior da
Unido. Além disso, no exercicio das suas atividades quotidianas, as CSD autorizadas como prestadoras de servicos
bancérios auxiliares dependem em grande medida dos servicos dos bancos centrais (), justificando, ainda mais, o
envolvimento dos bancos centrais. A seguranca e a eficiéncia das liquidagdes em numerario em moeda de banco
comercial sdo particularmente relevantes para os bancos centrais emissores, uma vez que a gestio inadequada dos
riscos de crédito e de liquidez por parte das CSD que prestam servigos bancirios auxiliares pode afetar o bom
funcionamento dos mercados monetarios.

(®) Ver o artigo 1., n.° 2, alinea b), do regulamento proposto.

() Por exemplo, as CSD depositam os seus saldos de tesouraria longos em contas junto dos bancos centrais, organizam o financiamento e
o desfinanciamento da sua atividade de liquidagdo mediante transferéncias através de contas em sistemas de pagamento operados por
bancos centrais e recorrem a facilidades de crédito dos bancos centrais como uma fonte essencial de recursos liquidos qualificados.
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2.4 Na sua qualidade de superintendentes dos sistemas de compensagdo e de pagamentos, os bancos centrais dispdem de
vasta experiéncia no dominio da liquidacio em numerdrio em moeda de banco central e em moeda de banco
comercial (incluindo servigos bancdrios auxiliares associados), em especial do ponto de vista da gestdo dos riscos
financeiros. No exercicio das suas atividades de superintendéncia, os bancos centrais aplicam um quadro que, em
conformidade com as normas mundiais, reflete uma perspetiva sistémica. E, portanto, aconselhivel o seu
envolvimento, enquanto autoridades relevantes na ace¢do do Regulamento CSD, na andlise e na avaliagio regulares
dos servigos bancérios auxiliares.

3. Cooperagio entre as autoridades competentes e as autoridades relevantes: a criagdo de colégios

3.1 O BCE congratula-se com a introducio de colégios de autoridades de supervisdo, com a finalidade de reforcar a
convergéncia da supervisio e facilitar o intercimbio de informacdes entre as autoridades envolvidas (*). No entanto, a
estrutura dos colégios para efeitos de passaporte poderia beneficiar de ajustamentos adicionais no sentido de
assegurar, por um lado, que sdo abrangidos vérios tipos de atividades transfronteiras e, por outro, que a cooperagio
no seio do colégio ¢é eficiente e ndo crie encargos quando seja necessdria a participagio em vdrios colégios. A
atividade de passaporte ndo inclui todos os servicos de CSD com dimensio transfronteiras. Por conseguinte, o BCE
propde que seja ampliado o dmbito do mandato dos colégios para efeitos de passaporte de modo a abranger outros
tipos de atividades transfronteiras, incluindo a liquidacio em moedas estrangeiras relevantes e a exploragio de
ligagdes interoperdveis, com excecdo das ligagdes interoperdveis entre CSD que subcontratem alguns dos seus servicos
(relacionados com essas ligagdes interoperdveis) a entidades publica referidas no artigo 19.%, n.° 5, do Regulamento
CSD (*). O BCE propde igualmente que os colégios para efeitos de passaporte passem a ser designados por colégios de
atividades transfronteiras. Além disso, a participacio nos colégios é fundamental para as autoridades dos Estados-
-Membros em que as atividades das CSD sdo importantes para os respetivos mercados. Pode, no entanto, ser menos
relevante para as autoridades dos Estados-Membros em que as atividades das CSD sejam limitadas, ndo devendo,
portanto, ser obrigatdria.

3.2 No que diz respeito aos colégios a nivel de grupo, o BCE apoia a sua criagdo e, em particular, a opcionalidade
introduzida no regulamento proposto para fundir vérios colégios num tnico colégio. Além disso, poderia ser
introduzida uma maior flexibilidade, de modo a permitir que a autoridade competente do pais de origem convide as
autoridades competentes e relevantes de paises que ndo sejam Estados-Membros para, na qualidade de observadores,
integrarem os colégios para efeitos de passaporte efou os colégios a nivel de grupo.

4. Servigos bancdrios auxiliares

4.1 O regulamento proposto inclui alteragdes ao Regulamento CSD que permitem a liquidacdo de pagamentos em
numerdrio num sistema de liquidacdo de valores mobilidrios operado por uma CSD através de uma outra CSD que
esteja autorizada a prestar servigos bancdrios auxiliares. Juntamente com a proposta de aumento do valor do limiar de
liquidagdo através de institui¢des de crédito designadas, as alteracdes em causa facilitariam a liquidagdo em moedas
estrangeiras e promoveriam a liquidagdo transfronteiras na Unido. Ao mesmo tempo, o potencial recurso a liquidacio
FOP, nos casos em que as transferéncias de numerdrio e de titulos ndo estdo mutuamente condicionadas — e em que,
por conseguinte, o risco de liquidagdo aumenta — seria limitado.

4.2 No entanto, a prestacio de servi¢os bancdrios auxiliares pelas CSD autorizadas a prestd-los (a seguir «CSD bancdrias») a
outras CSD (a seguir «CSD utilizadoras») teria implica¢des no perfil de risco financeiro das CSD bancérias e nas
condicdes de concorréncia equitativas para as CSD e para os participantes nos sistemas de liquidagdo de valores
mobilidrios explorados pelas CSD, bem como em matéria de conflitos de interesses; todas estas implicagdes teriam de
ser abordadas em maior profundidade pelo legislador da Unido. Por conseguinte, o regulamento proposto poderia ser
alterado de modo a incluir a possibilidade de elaborar normas técnicas de regulamentacio para dar resposta as
implicacdes descritas nos pontos 4.3 a 4.8 da prestagdo de servigos bancdrios auxiliares pelas CSD bancérias as CSD
utilizadoras.

4.3 O artigo 40.° do Regulamento CSD exige que as CSD liquidem a componente de numerdrio das transacdes de valores
mobilidrios processadas nos seus sistemas de liquidac¢io de valores mobilidrios através de contas abertas num banco
central especificamente para operacdes denominadas na moeda do pais em que a liquidagao tem lugar, sempre que tal
seja vidvel e essa opgdo esteja disponivel. As alteragdes previstas no regulamento proposto ndo devem conduzir a uma
mudanga involuntaria da liquidagdo em moeda de banco central para a liquidagdo em moeda de banco comercial, nem

(*) Ver oartigo 1.°, n.° 9, do regulamento proposto.
() O artigo 19.°, n.° 5, do Regulamento CSD prevé um tratamento especial para estas ligacdes interoperaveis.
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desincentivar os esforcos das CSD para obter a liquidagdo em moeda de banco central. A este respeito, é de notar que,
atualmente, salvo uma excegdo, todos os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros permitem o acesso a
liquidagdo em moeda de banco central por parte das CSD ndo nacionais da Unido e dos seus participantes. No
entanto, a liquidagdo em moeda de banco central para moedas ndo pertencentes a Unido pode ser dificil de realizar.

4.4 Embora tenham por objetivo facilitar a liquidagdo em moedas estrangeiras (%), as alteragdes previstas ao regulamento
proposto concedem também as CSD bancdrias a possibilidade de oferecer qualquer servigo bancdrio auxiliar, sem
restri¢des, as CSD utilizadoras. O ambito dos servigos a oferecer pelas CSD bancdrias as CSD utilizadoras deverd
limitar-se aos servigos prestados para efeitos de liquidagdo em moedas estrangeiras. Tal limitagdo impediria as CSD
bancérias de se envolverem numa vasta gama de atividades e assumirem riscos excessivos. Além disso, tal limitagio
desencorajaria também as CSD utilizadoras de procurarem os servicos das CSD bancdrias nas jurisdi¢des onde, para
as moedas da UE, estivesse também disponivel a liquidacio em numerdrio em moeda de banco central.

4.5 A prestagdo, pelas CSD, de servicos bancdrios auxiliares as CSD utilizadoras implicaria exposi¢des adicionais. Em
especial, os servicos que uma CSD bancdria poderia prestar as CSD utilizadoras gerariam riscos financeiros para as
CSD (por exemplo, riscos de investimento, de crédito efou de liquidez) (). A magnitude destes riscos depende do
ambito dos servigos utilizados pelas CSD utilizadoras e do valor da atividade dessas CSD nas contas junto das CSD
bancdrias. Além disso, se a liquidagio em moeda estrangeira estiver concentrada numa ou duas CSD bancdrias na
Unido, tal pode comportar risco de contdgio. Os requisitos prudenciais previstos no Regulamento CSD estabelecem
um quadro prudencial sélido e fazem face aos riscos relacionados com os servigos bancdrios auxiliares. No entanto, a
adog¢do de medidas de controlo dos riscos nos casos de prestagdo de servigos por CSD bancdrias a CSD utilizadoras
pode revelar-se complexa num contexto em que os participantes de CSD utilizadoras, bem como a atividade geradora
desses riscos e a evolucdo dos mesmos, ndo estejam sob o controlo direto dessa CSD bancdria. Por conseguinte, o
legislador da Unido poderd ter de ponderar a introducio de um requisito para que as CSD bancdrias desenvolvam um
quadro que defina as modalidades de contencdo dos riscos decorrentes da atividade das CSD utilizadoras. De um
modo geral, o BCE ¢ favordvel a uma abordagem equilibrada tendente a assegurar que a potencial expansdo destas
atividades pelas CSD bancdrias (e, por conseguinte, também o aumento das exposi¢des ao risco, bem como a
concentragio e o potencial risco de contdgio decorrente desta expansdo) esteja em conformidade com o objetivo
visado de facilitar a liquidagdo em moedas estrangeiras pelas CSD utilizadoras e ndo coloque em risco a solidez
financeira das CSD bancdrias.

4.6 Nos termos do regulamento proposto, as CSD bancdrias poderiam prestar servicos de compensacio e liquidacdo em
numerdrio ndo s6 aos seus participantes, mas também aos participantes das CSD utilizadoras. Esta faculdade podera
dar origem a potenciais conflitos de interesses sempre que uma CSD bancdria tome decisdes ou aplique politicas que
favorecam os seus proprios participantes ou as CSD pertencentes ao mesmo grupo. Tal poderd ser particularmente
relevante em situa¢des de crise, por exemplo, quando surgem défices de liquidez imprevistos ou perdas de crédito ndo
cobertas. Por conseguinte, o quadro regulamentar deve incluir a obrigagdo de as CSD disporem de regras e
procedimentos claros para fazer face a potenciais conflitos de interesses e atenuar o risco de tratamento
discriminatdrio em relagdo a qualquer CSD utilizadora e respetivos participantes.

4.7 A prestagdo, pelas CSD bancdrias, de servigos bancdrios auxiliares as CSD utilizadoras afetaria o perfil de risco dessas
CSD bancdrias e poderia também implicar custos adicionais e maior complexidade operacional. Nem todas as CSD
bancdrias podem estar dispostas ou em condigdes de aumentar a sua exposicdo aos riscos de crédito e de liquidez e de
afetar recursos ao objetivo de permitir uma expansdo da atividade de liquidagdo em moedas estrangeiras das CSD
utilizadoras. O BCE estd ciente de que a prestacdo de servicos bancdrios auxiliares as CSD utilizadoras continua a ser
uma decisdo empresarial de cada CSD bancdria (contrariamente ao estabelecimento de ligagdes e ao acesso aberto a
outras CSD, que devem ser assegurados sistematicamente ('?)).

(") Ver o considerando 25 do regulamento proposto.

(") Por exemplo, os depésitos intradidrios/overnight dos participantes das CSD utilizadoras em contas junto de CSD bancdrias devem ser
reinvestidos, o que dd origem a exposicdes ao risco. A prorrogagio do crédito intradidrio pode implicar um risco de crédito e de
liquidez caso um ou mais participantes de CSD ndo bancdrias ndo reembolsem os montantes no momento em que sio devidos. As
linhas de crédito disponibilizadas em vérias moedas pela CSD bancdria representariam também uma fonte de riscos de mercado, de
crédito e de liquidez. Os pagamentos de cupdes ou os reembolsos de valores mobilidrios emitidos através/detidos através da CSD
utilizadora geram também exposi¢des ao risco intradidrio ou overnight para a CSD bancdria.

(") Ver o capitulo III, sec¢do 2, do Regulamento CSD sobre o acesso entre CSD.
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4.8 Além disso, por uma questdo de transparéncia dos termos e condi¢des da prestacdo de servigos bancarios auxiliares, as
futuras normas técnicas de regulamentagio deverdo estabelecer os requisitos de divulga¢do a que as CSD bancdrias
deverdo obedecer no que respeita a gama minima de servigos oferecidos, bem como aos termos e condigdes desses
servigos e aos custos e riscos a eles associados. Tal evitaria a possibilidade de as CSD pertencentes a um mesmo grupo
que uma CSD bancdria beneficiarem de um tratamento preferencial e, por essa via, obterem vantagens concorrenciais
relativamente a outras CSD utilizadoras no que diz respeito aos servicos de liquida¢io em moedas estrangeiras.

5. Compensacdo

5.1 O BCE congratula-se com a introdugio, pelo regulamento proposto, do requisito de as CSD bancdrias controlarem e
gerirem adequadamente quaisquer riscos, incluindo convengbes de compensagdo relevantes relativamente a
componente de numerdrio do modelo de liquidagdo aplicado (**). O BCE compreende que existem CSD estabelecidas
na Unido que operam sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios nos quais a liquidagdo do numerdrio efou dos
valores mobilidrios relacionados com as operagdes sobre valores mobilidrios é efetuada pelos valores liquidos. Essas
CSD nio estdo atualmente sujeitas a requisitos especificos para fazer face aos riscos decorrentes dos seus acordos de
compensagao.

5.2 Os riscos associados aos acordos de compensagdo e os requisitos destinados a fazer face a esses riscos estdo refletidos
em varios dos Principios para as infraestruturas dos mercados financeiros (Principles for financial market infrastructures —
PFMI) emanados do Comité de Sistemas de Pagamento e Liquidagio (Committee on Payment and Settlement Systems —
CPSS) e pela Organizagio Internacional das Comissdes de Valores Mobilidrios (International Organization of Securities
Commissions — I0SCO) (™). Note-se que o requisito previsto na proposta de regulamento, referido no ponto 5.1, se
aplica apenas as CSD bancdrias. Deveria, no entanto, aplicar-se a todas as CSD que operam sistemas de liquidagdo de
valores mobilidrios que utilizem acordos de compensacio, independentemente do facto de tais CSD prestarem ou ndo
servigos bancdrios auxiliares. Dada a natureza técnica do requisito adicional aplicdvel a esses sistemas nos termos do
regulamento proposto, deveria 0 mesmo ser formulado em maior detalhe nas normas técnicas de regulamentacio,
para as quais o BCE estd pronto a contribuir.

6. Incumprimento

6.1 E conveniente alargar o ambito de aplicacio da defini¢io de incumprimento contida no Regulamento CSD (%), que se
limita atualmente a abertura de um processo de insolvéncia contra um participante num sistema de liquidagdo de
valores mobilidrios operado por uma CSD (a seguir «participante da CSD»). Para esse efeito, a defini¢do poderia ser
harmonizada com a defini¢do contida nos PFMI (%) (), que faz referéncia aos eventos especificados no regulamento
interno da CSD como constituindo um caso de incumprimento, incluindo os eventos relacionados com a nio
conclusdo de transferéncias de ativos em conformidade com os termos e as regras do sistema em causa.

6.2 E extremamente importante que, sempre que um participante de uma CSD nio esteja em condicdes de cumprir as suas
obrigacdes no momento do vencimento, seja qual for o motivo, a CSD interessada possa agir rapidamente no sentido
de conter as perdas e limitar as pressdes sobre a liquidez. Por conseguinte, o legislador da Unido pode querer refletir
sobre uma clarificagdo nos termos da qual uma CSD tem a possibilidade de determinar eventos adicionais que
constituam casos de incumprimento por parte do participante de uma CSD, sempre que as normas e o0s
procedimentos de gestdo dos casos de incumprimento previstos no Regulamento CSD nédo sejam suficientes para
fazer face a eventos significativos que possam ocorrer em determinado sistema.

Nos casos em que 0 BCE recomenda uma alteragdo ao regulamento proposto, as sugestdes de reformulacio especificas
constam de um documento técnico de trabalho separado, acompanhadas de um texto explicativo. O documento
técnico de trabalho estd disponivel [em inglés] no EUR-Lex.

Ver o artigo 1.°, ponto 19), alinea a), subalinea iii), do regulamento proposto.

Ver os Principios do CPSS-IOSCO para as infraestruturas dos mercados financeiros, disponiveis no sitio Web do BIS em www.bis.org.
Ver o artigo 2.°, ponto 26), do Regulamento CSD.

De acordo com o anexo H dos PFMI, «ncumprimento» é um evento previsto num acordo como constituindo um incumprimento. De
um modo geral, tais eventos dizem respeito a ndo realiza¢do de uma transferéncia de fundos ou de valores mobilidrios de acordo com
as condigdes e as regras do sistema em causa.

(") Neste contexto, é de notar que o considerando 6 do Regulamento CSD sublinha a importancia de assegurar a coeréncia entre a
legislagdo relacionada com o Regulamento CSD e as normas internacionais.
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Feito em Frankfurt am Main, em 28 de julho de 2022.

A Presidente do BCE
Christine LAGARDE
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