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PARTE I - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.° ¢ 7.° da Lef n.° 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciaco e pronuncia pela Assembleta da Republica no ambito
do processo de -construgBio da Unido Europeia, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas eurapeias aprovada em 20 de janeiro de 2010, a Comisséo
de Assuntos Europeus recebeu a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EURCPEU E DO CONSELHO relativo & melhoria do processo de liquidagio de
valores mobilidrios na Unifio Europeia e as Centrais de Depdsite de Titulos (CDT) e
que altera a Diretiva 98/26/CE [COM(2012)22).

A supra identificada iniciativa foi enviada a Comissao de Orgamento, Finangas e
Administragdo Publica, atento o seu objeto, a qual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Relatério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. .As Centrais de Depdsito de Titulos (CDT) s#o instituicbes importantes para os
e iercados -financeiros - At niver sistéinico - Todas  as-tfransacoes-de “aloies”
mobilidrios, realizadas ou ndo em bolsa, séo seguidas de procedimentos de
pés-negociago que conduzem & fiquidagio da transagdo, que consiste na
entrega dos valores mobilidrios em troca de numerario. As CDT s&o instituictes
fundamentais que possibilitam a liquidagéo, através dos chamados sistemas de
iquidagde de wvalores mobiiidrios por elas geridos. As CDT asseguram
igualmente o registo inicial € a manutengio centralizada de contas de valores
mobilidrios, que registam a quantidade de valores- mobilidrios emitidos, os
respetivos emitentes e, ainda, todas as mudangas de propriedade desses
valores mobiliarios.

2. As CDT também desempenham um papel fundamental no mercado das
garantias, em especial para efeitos de politica monetaria. Por exemplo, quase
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todas as garantias elegiveis para as operagbes de politica monetéria dos
bancos centrais da UE, nomeadamente na zona euro, s&o processadas airavés
dos sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios operados por CDT.

Em 2010, os sistemas de liguidacée de valores mobilidrios da UE liquidaram
transacdes num valor aproximado de 920 bilides de euros e, no fim de 2010,
detinham quase 39 bilides de euros em valores mobiliarios. Existem mais de 30
CDT na UE, normalmente uma por pais, e duas CDT «internacionais» (CODTI —
o Clearstream Banking Luxembourg e o Euroclear Bank), que s@o uma
subcategoria de CDT especializadas na emiss&o de obrigagdes internacionais,

usualmente designadas como «Eurobonds».

Embora sejam, de um modo geral, eficientes e seguras dentro das fronteiras
nacionais, as CDT articilam-se e comunicam de forma menos segura através
das fronteiras, a que significa que os investidores enfrentam riscos e custos
mais elevados quande realizam investimentos transfronteiras. Por exemplo, o
ndmero de falhas de liquidagdo é mais elevadeo nas transagdes transfronteiras
do que nas transagdes nacionais e os custos de liquidagdo transfronteiras

chegam a ser guatro vezes superiores aos custos nacionais.

Estes problemas de seguranga resultam de diversos fatores, entre os quais:

4,

6.

A duragdo do ciclo de liquidagdo. O periodo que decorre entre a transagéo e a
liguidagdo n&c estd harmonizado a nivel da UE, o que origina perturbagdes
quando os valores mobiliarios s&o liquidados de modo transfronteiras;

Continua a existir uma parte, pequena mas substancial, de valores mobilidrios
em papel. Estes titulos sdo liquidados no termo de um ciclo de liquidagao muito

mais longo, o gue aumenta os riscos. incorridos pelos investidores;

As falhas de liguidagdo, que sdo situagbes em que uma transago nao &
liquidada na data de liquidagio prevista, ndo estdo sujeitas a sangbes
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dissuasivas em tados os mercados e, quando existem, as medidas destinadas
a disciplinar a liquidag&o diferem grandemente de mercado para mercado;

7. A Dirstiva 98/26/CE relativa aco caréter definitivo da liquidacéo nos sistemas de
pagamentos e de liquidagBo de valores mobiliarios (DCDL) contribui para
reduzir as perfurbagbes, nos sistemas de liquidac8o de valores mobiliarios,
causadas pdr processos de faléncia contra participantes nesses sistemas, mas
néo se ocupa de outros riscos dos sistemas nem da capacidade de resisténcia
das CDT que gerem os sistemas. Algumas CDT estdo sujeitas a riscos
adicionais de crédito & de liquidez, resultantes da prestacie de serviges de tipo
bancario auxiliares da liquidaco;

8. Ainda gue considerados como um primeirc passo no sentido da consolidagéo
dos mercados de liquidag&o europeus, os acordos de ligagéo entre CDT
fevantam problemas de seguranca, dada a auséncia 'de regras prudenciais
especificas para essas ligagbes. Além disso, tais mecanismos aumentam a
interligagdo entre CDT, o torna ainda mais necesséria a introdugéo de um

quadro prudencial comum.

Atentas as disposic@ies da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questdes:

aj} Da Base Juridica

A presente proposta e os seus propasitos enquadram-se no disposto pelo art® 114.%
do Tratade de Funcionamento da Unido Europeia.

b} Do Principio da Subsidiariedade

A presente proposta ndo viola o Principio da Subsidiariedade uma vez que os seus
objectivos manifestam-se de forma mais eficaz através de uma acg8o comunitaria.
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¢) Do conteddo da iniciativa

1. O regulamento agora proposto aborda estes problemas. Introduz a obrigagdo
de representar todos os valores mobilidrios sob forma de registo escritural e de os
registar numa CDT, antes de serem negociados em espagos de negociagio
regulamentados. Harmoniza os periodos de liquidagdo e os regimes de disciplina de
fiquidagéo em toda a UE. Introduz um conjunto de regras comuns, inspirado em
normas internacionals, para fazer face aos riscos inerentes as operagdes e servigos
das CDT. Uma vez que vio ficar sujeitas a regras essenciais idénticas em toda.a UE,
as CDT beneficiaro de requisitos uniformes de autorizagéo e de um passaporte para
toda a UE, o que contribulra para eliminar os obstaculos ao acesso atualmente
existentes.

2. Por conseguinte, o regulamento propesto aumentara a seguranga do sistema e
abrira o mercado dos servigos de CDT, melhorando assim a eficiéncia da liquidagio
de valores mobiliarios. O regulamento proposte vem completar o quadro regulamentar

aplicdvel as infraestruturas do mercado de valores mobilid
Diretiva 2004/39/CE relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF) no que

rios, paralelamente &

se refere aos espagos de negociagdo, e a proposta de Regulamento sobre as
transagdes de Instrumentos derivados (EMIR) no que se refere as Contrapartes
Centrais (CPC).

3. A presente iniciativa obteve amplo apoio politico. O Consetho ECOFIN de 2 de
Dezembro de 2008 sublinhou a necessidade de reforgar a seguranga e a solidez dos
sistemas de liguidagao de valores mobilidrios operados pelas COT e concordou ser
necessaria uma tegislagéo a nivel da UE que aborde os obstaculos juridicos
rejacionados’ com a pés-negociagéo, inciuindo os obsticulos ao acesso as CDT. A
necessidade de normas adequadas aplicaveis 4s CDT & também reconhecida a nivel
internacional, As autoridades internacionais de regulamentagio do setor bancério e
dos valores mobiliarios (CPSS-1OSCO) tinham j& aprovado, em 2001, um conjunto de
recomendagdes relativas aos sistemas de liquidagdo de valores mobiliarios.
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PARTE {H - PARECER

£m face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comisséo competente, a
Camisséo de Assuntos Europeus & de parecer que:

1. A presente iniciativa néo viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o
objetiva a alcangar por esta sera mais eficazmente atingido afravés de uma agéo da
Unisio )

2. No que concerne as questdes suscitadas nos considerandos, a Comissdo de
Assuntos Europeus entende que, em relacdo a iniciativa em andlise, o processo de

escrutinio esta concluido.

" Palacio de S. Bento, 2-de maio de 2012

© Deputado Autor do Parecer ?’f O Presidente da Comissédo
n f C ‘
. | L}Ac &igﬂ’é") Sl ie“ww
(Sergl Ai\e}t‘o) {Paulo Mota Pinto)
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PARTE VI - ANEXO

Retatorio da Comissao de Crgamento, Financas e Administrag&o Publica.
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nog termos do artigo 7.° da Lei n® 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacdo e prontincia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de construgdo da Unido Europeia, a Proposta de Regulamente do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo & melhoria do processo de liquidagéo de
valores mobilidrios na Unido Europela e as Cenirais de Depésito de Titulos (CDT) e
que altera a Diretiva 98/26/CE foi enviada a Comiss&o de Orgamento, Finangas e
Administragdo Publica, atento o seu objecto, para efeitos de andlise e elaboragédo do
presente parecer.

PARTE il - CONSIDERANDOS

1. Em geral

A presente Proposta de Regulamento define requisitos uniformes para a liguidagao de
operagbes sobre instrumentos financeiros na Unido e regras em matéria de
organizagio e conduta das centrais de depdsitos de titulos (CDT) com o objetivo

promover o processamento seguro e harmonioso daguela liquidagéo

Aplica-se & liquidagio de todos os instrumentos financeiros e a todas as atividades
das CDT, salvo disposigao em contrario prevista no presente Regulamento.

O mesmo ndo prejudica o disposto na legislagie da Unisio sobre instrumentos
" financeiros especificos, em espacia] a Diretiva 2003/87/CE.
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2, Aspectos relevantes

As CDT sdo instituigdes importantes para os mercados financeiros, a nivel sistémico.
Todas as transagbes de valores mobiliarics, realizadas ou ndo em bolsa, s8o seguidas
de procedimentos de pés-negociagdo que conduzem a liquidagaa da transagéo, que
consiste na entrega dos valores mobilidrios em troca de numerario. As mesmas sdo
instituicdes fundamentais que ‘possibilitam a liguidagao, através dos chamados
sistemas de liquidag8io de valores mobiliarios por elas geridos. As CDT asseguram
igualmente o registo inicial e a manutengfo centralizada de contas de valores
mobilidrios, que registam a quantidade de valores mobilidrios emitidos, os respetivos
emitentes e, ainda, todas as mudancas de propriedade desses valores mobiliarios,

Embora sejam, de um ‘modo geral, eficientes e seguras dentro das fronteiras
nacionais, as CDT articulam-se e comunicam de forma menos segura através das
fronteiras, ¢ que significa que os investidores enfrentam riscos e custos mais elevados

quando realizam investimentos transfronteiras.

Os problemas de seguranca resultam de diversos fatores, coma:

* A duragdo do ciclo de liquidagdo. O perfodo que decarre entre a transagéo e a
liguidago ndo esta harmonizado a nivel da UE, o que origina perturbagdes
quando os valores mobilidrios sdo liquidados de modo transfronteiras;

+ Continua a existir uma parfe, peguena mas substancial, de valores mobilidrios em
pépel. Estes titulos séo quufdados no termo de um ciclo de !iqu‘idag'éo muito mais
longo, o que aumenta os riscos incorridos pelos investidores;

* As fathas de liquidag&o, que sdo situagdes em que uma transagéo n3o é liquidada
na data de liquidag8o prevista, ndo estio sujeitas a sangdes dissuasivas em todos
as mercados e, quando existem, as medidas destinadas a disciplinar a liquidagio

diferern grandemente de mercado para mercado;

= A Diretiva 98/26/CF relativa 20 carster definitivo da fiquidacdo nos sistemas de
pagamentos e de fiquidagéo de valores mobiliarios (DCDL)1 contribui para reduzir
as perturbagdes, nos sistemas de liquidago de valores mabilidrios, causadas por
processas de faléncia contra participantes nesses sistemas, mas néo se ocupa de
outros riscos dos sistemas nem da capacidade de resisténcia das CDT que gerem

os sistemas. Algumas CDT estdo sujeifas a riscos adicionais de crédito e de
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liquidez, resultantes da prestacdo de servicos de tipo bancario auxiliares da
liquidacéo; )

s Ainda que considerados como um primeiro passe no sentido da consolidagio dos
mercados de liquidagdo europeus, os acordos de ligacgo entre CDT levantam
problemas de seguranga, dada a auséncia de regras prudenciais especificas para
essas ligacbes. Além disso, tais mecanismos aumentam a interligacdo entre CDT,

o torna ainda mais necessdria a introdugdo de um quadro prudencial comum.

A auséncia de um mercado interno Unico eficiente no dominio da fiquidagéo tem sido
motive de grandes preocupacdes. Continuam a existir obstaculos significativos ao
mercado europeu de pds-negociagéo, como, a limitacao do acesso dos emitentes de
valores mobiliarios as CDT, as diferengas nos regimes nacionais de autorizagao e nas
regras aplicaveis as CDT em toda a UE, e a reduzida concorréncia entre as diferentes
CDT nacionais. Esses obstéculos fazem com que o mercado seja muito fragmentado.
Em consequéncia, a liquidaggo transfronteiras de transagbes assenta em “cadeias” de
intermedidrios desnecessariamente complexas, gue muitas vezes envolvem varias
CDT e varios outros intermediarios, o que tem um impacto negativo em termos de
efici@ncia e também dos riscos associados &s transagdes transfronteiras.

Esta Proposta de Regulamento introduz a obrigagio de representar todos os valores
mobiliarios sob forma de registo escritural e de os registar numa GDT, antes de serem
negociados em espagos de negociagio regulamentados. Harmoniza os periodes de
liquidagdo e os regimes de disciplina de liquidagdo em toda a EU. Ihtroduz, tambem,
um conjunto de regras comuns, inspirado em normas intérnacionais, para fazer face
a0s riscos inerentes as operagbes e servigos das CDT. Assim, as mesmas véo ficar
sujeitas a regras essenciais. idénticas-em foda a UE, e beneficiardo de requisitos
uniformes de autorizac@o e de um passaporte para toda a UE, o que ira contribuir para
eliminar os obstaculos ao acesso atualmente existente.

Por (ltimo, a presente Proposta Regulamenlo aumentara a seguranca do sistema e
abrira o mercado de servigos de CDT, melhorando assim a eficiéncia da liquidagéc de
valores mobiliarics. Completando o quadro regulamentar aplicavel as infraestruturas
do mercado de valores mobiliarios, paralelamente a Diretiva 2004/39/CE relativa acs

mercados de instrumentos financeiros (DMIF) no. gque se refere aos espagos de
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negociagio, e a proposta e a proposta de Regulamentagéio sobre as transagbes de
instrumentos derivados (EMIR) no que se refere as Contrapartes Centrais (CPC).

3. Estrutura Proposta de Regulamento

A presente proposta de regulamento estd estruturada em duas partes principais:

(Titulo 1) — Medidas destinadas a todos os operadores de mercado no contexto da
liquidagao de valores mobiliarios;

(Titulos Il1, 1V e V) — Medidas destinadas especificamente as CDT;
Restantes Titulos:
(Titulo 1) ~ Relativo ao ambito de aplicagio e definigbes;

(Titulo VI) — Disposicbes transitorias finais.

4., Principio da Subsidiariedade

De acordo com o principio da subsidiariedade enunciado no artigo 5.° n° 3, do
Tratado da Unido Europeia, a Uni&o intervém apenas se e na medida em que os
objetivos da acéo considerada nao: possam ser atingidos satisfatoriamente“pelos
Estados-Membros a titulo individual, podendo confudo, devido as dimensdes ou aos
efeitos da a¢do considerada, ser melhor alcangados aa nivel da Unido.

No essencial, a presente proposta de regulamento tem como objetivo tornar o
mercado europeu de valores mobilidrios mais seguro e mais eficiente a nivel da Unido,
0 que requer uma agio coordenada da UE

5. Principio da Proporcionalidade

Esta proposta de regulamento cumpre o principio da proporcionalidade consagrado no

artigo 4°, n.° 5, do Tratado da Unido Europeia, designadamente que a a¢do da Unido
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deve ser adequada para alcangar os objetives pretendidos e ndo exceder o necessario
para tal.

A presente proposta de regulamento estabelece um compromisso adequado entre o
interesse pudblico em questio e a relagdo custo/eficiéncia das medidas propostas,
tendo em conta & necessidade de equilibric entre seguranca, eficiéncia dos mercados
e custos para as partes interessadas.

PARTE Hi - CONCLUSGES

Em face do exposto, a Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragao Pablica
conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa néo viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o
objetivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma acéo da Unido.

2. A analise da presente iniciativa ndo suscita quaisquer guestbes que impliguem
posterior acompanhamento.

3. A Comissio de Orgamento, Finangas e Administragdo Publica d4 por concluide o
escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente parecer, nos termos da Lei n.¢
" 4312006, de 25 de Agosto, ser remetido & Comisséo de Assuntos Europeus para 0s
devidos efeitos. '

Palécio de S. Bento, 11 de abril de 2012,

A Deputada Autora do Parecer O Presidente- issao
~.
’@1}) YJ JCL"

{Elsa Cordeiro) {Eduardo Cabrita)










� 	This opinion is available in English on the interparliamentary EU information exchange site (IPEX) at the following address: http://www.ipex.eu/IPEXL-WEB/search.do
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