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PARTE | - NOTA INTRGDUTORIA

Nos termos dos arligas 6.° @ 7.° da Lef n.° 43/2008, de 25 de agoste, que regula o
acompanhamento, apreciacic e pronuncia pela Assembleia da Republica no émbito
do processo de construclio da Unidio Europela, bem como da Metodologia de
ascrutinio das iniciativas eurcpeias aprovada em 20 de janeiro de 2010, a Comisséo
de Assuntos Eurcpeus recebeu a Proposta de REGULAMENTC DO PARLAMENTO
EURCPEU E DO CONSELHO relative & melhoria do processe de liquidagio de
valores mobilidrios na Unific Europeia e as Centrais de Deposite de Titulos (CDT) e
yue altera a Diretiva 98/26/CE [COM{2012}22].

A supra identificada iniclativa foi enviada a Comissic de QOrgamento, Finangas e
Administragdo Pulblica, atento o seu objeto, a qual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Refaldrio que se dnexa ao presente Paracer, dela fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. As Centrais de Depodsito de Titulos (COT) s&o inslituigbes importantes para os

mobilidrios, realizadas ou ndo em bolsa, s&o seguidas de procedimentos de
pés-negociacio que conduzem & fiquidagdo da transagdio, que consiste na
entrega dos valores mobiliarios em trosa de numerdrio, As CDT s&o instituigbes
fundamentais que possibilitam a liquidagéo, através dos chamados sistemas de
Fyuidagéo de valores mobifiarias por elas geridos. As CDT asseguram'
igualimente o registo inicial e a manutengdc centralizada ce contas de valores
mobilidrios, que registam a quantidade de valores mobilidrios emitidos, os
respetivos emitantes e, aEndé, todas as mudangas de propriedade desses

valores mekitiarios.

2. As CDT também desempenham um pape! fundamental no mercado das
garantias, em especiat para efeitos de politica monetdria. Por exemplo, quase

“rtercados financaitos o nlval sistémics. Todas As - transaches  de Valorgs e s
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todas as garantias elegiveis para as operagbes de politica monetéria dos
bancos cenirais da UE, nomeadamente na zona euwro, sdo processadas afravés
dos sistemas de liguidacédoe de valares mobilidrios operados por CDT.

. Em 2019, os sistemas de liquidac@o de valores mobilidrios da UE liquidaram

transagdes num valor aproximado de 920 bilides de eurps e, no fim de 2010,

detinham quase 3§ bilies de euros em valores mobiliarios. Existem mais de 30 -

COT na UE, normalmente uma por pafs, € duas CDT «internacienais» (CDT| —~
o Clearstream Banking Luxembourg & ¢ Eurgclear Bank), gue séo uma
subcategoria de CDT especializadas na emiss&o de obrigagdes internacionais,

~ usuaimente designadas como «Eurobondsa.

Embora sgjam, de um moda geral, eficientes e seguras dentro das fronteiras
nacionais, as CDT arlicuiam-se e comunicam de forma menos segura através
das fronteiras, o que significa que os investidores enfreniam riscos e cusfos
mais elevados quande realizam investimentos transfronteiras. Por exemplo, o
ndmero de falhas de liguidagdo é mais elevade nas transacgdes transfronteiras
do que nas fransacbes nacionais e o5 cusios de liduidag&o transfronteiras
chegam a ser gualtro vezes superiores aos cusios nacionais.

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

4. A duragio do ciclo de liquidagdo. O periode que decorre entre 2 transagéo e a

liguidagdo ndo estd harmonizado a nivel da UE, o que origina perturbagtes
guando os valeres mobilidrios sao liguidades de modo transfronteiras;

Continua a existir Uma parte, pequena mas substancial, de valores mobiligrios
em papel. Estes titulos séc liguidados no fermo de um ciclo de liguidagio muito
mais longo, o gue aumenta os riscos incorridos peles investidores;

8. As'falhas de figuidagdo, gque sdo situagdes em que uma. fransagdo ndo &

kquidada na data de liquidagio prevista, ndo estido sujeitas g sangies
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dissuasivas em todos os mercados e, quando existern, as medidas destinadas
a disciplinar a liquidagao diferem grandemente de mercade para mercado;

7. A Diretiva 98/26/CE relativa ac caréter definitive da liquidacio nos sistemas de
pagamentos e de liquidagfo de valores mobiliarios (OCDL) contribui para
reduzir as perfurbacbes, nos sistemas de liguidacic de valores mobiliarios,
causadas pdr processos de faléncia cantra participantes nesses sistemas, mas
n&o se ocupa de outros riscos dos sistemas nem da capacidade de resisténcia
das CDT que 'gerem os sistemas. Algumas CDT eslfo sujeitas a riscos
adicionais de crédito & de liquidez, resultantes da prestac@o de servigos de tipo
bancario auxiliares da liquidac&o; ' '

8. Ainda gue considerados como um primeiro passo nc sentido da consclidagéo .

dos mercados de liquidagdo europeus, os acardos de ligagBo enire CDT
fevantam prob[émas de seguranca, dada a auséncia 'de regras prudenciais
especificas para essas ligagdes. Além disso, tais mecanismos aumentam a
interligacéic entre CDT, o torna ainda mais nccesséria a mntrodugdo de um

quadro prudencial cemunn,

Atentas as dispcsigéés da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes QLlesiaes:

a) Da Base Juridica

A presemis proposta e os seus propdsitos enguadram-se no disposto pelo art.® 114.°
do Tratado de Funcionamento da Uni&o Curopeia,

b) Do Prineiplo da Subsidiariedade

A presente propesta nde viola o Principio da Subsidiariedade uma vez que os seus

objectivos manifestam-se de forma mais eficaz através de uma acgfo comunitaria.
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¢) Do confeddo da iniciativa

1. o regulaménto agora proposte aborda estes problemas. Introduz a obrigagée
de representar todos os valores mobilidrios sob forma de registo escrifural & de os
registar numa CDT, antes de serem negociados em espacos de negociagio
regulamentados. Harmoniza os periodos de liquidaggo e os regimes de discipiina de
fiquidagsio em toda a UE. Introduz um conjunto de regras comuns, inspirado em
normas internacionais, para fazer face aos riscos ingrenies as operagbes e Servigos
das CDT. Uma vez que vio ficar sujeitas a regras essenciais idénticas ém foda a l_JE.

as COT beneficiariio de requisitos uniformes de autorizagio e de um passaporie para

toda a UE, o que contribuird para eliminar os obsiaculos- ao acesso atualmente:

existentes.

2. Por conseguinte, o i'egulamente proposto aumentard a seguran¢a do sistema e
abrira o mercado dos servigos de CDT, melhorando assim a eficiéncia da liquidagéo
de valores mobiliarios. O regulamento proposte vem completar o 'quadro' reguiameniéf
aplicavel as infraestruturas do mercado de valores mobiliarios, paralelamente &
Diretiva 2004/39/CE relativa aos mercados de instrumentos financeiros (DMIF) no que
se refere aos espacus de negociacdo, e a proposta de Regulamento sobre as
transactes de instrumentos derivados (EMIR) no que se refere' &s Contrapér‘tes
Centrais (CPC). '

3. A presente Iniciativa cbteve amplo apoio politico. O Conselho ECOFIN de 2 de

Dezembro de 2008 sublinhou a necessidade de reforgar a 'seguranga e a solidez dos

_sistemas de liquidagio de valores mobiliarios operados pelas COT e concordou ser

necessaria uma letislacdo a nivel da UE qus aborde os obsticulos juridicos
relacionados’ com a pés-negociacio, incluindo os obstéculos ao acesso as CDT. A
necessidade de normas adequadas aplicdveis 4s CDT £ também reconhecida a nivel
internacicnal, As autoridades internacionais de regulamentagdo do setor bancario e
dos valores mobiliarios (CP8S-10SC0) tinham j& aprovado, em 2001, um conjunto de
recomendagbas relafivas aos sistemas de liguidacio de valores mobilidrios.
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PARTE il - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comisséo competente, a
Comisséio de Assuntos Europaus & de parecer que: '

1. A presente iniciativa ndo viola ¢ principic da subsidiariedade, na medida em que o
objetivo a alcangar por esta sera mais eficazmente atingido através de uma aglo da
Uniso '

2. No gque concerne as guestBes suscitadas nos cornsiderandos, a Comissdo de
Assuntos Eurppeus entende que, em relagdo a iniciativa em andlise, o processo de

gsorutinio esta concluido.

Patacio de S. Bento, 2 de maio de 2012

O Deputado Autor do Parecer ?’f O Presidente da Comissdo
P' F C W e
- PaTITen /] LQW/\
J. *Lw‘c' "
{Sérgi Aieﬁcfc) {Paulo Mota Pinto)
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PARTE VI — ANEXO

Retatério da Comissio de Orgamento, Finangas & Administragéo Pablica.
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Parecer
COM(201 2)073 . ' Autor: Deputada Elsa

Proposta de Regulamento do Cordeiro

Parlamento Europeu e do Conselho

Relativo é melhoria do processo de liguidacdo de valores mobiliarios na Unido Europeia e s
Centrais de Depésito de Titulos (CDT) e gue altera a Diretiva 98/26/CE
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PARTE | -- NOTA INTRODUTORIA

Nog termos do artigo 7.° da Lei n” 43/2006, de 25 de agosto, que reguia o
acompanhamento, apreciacio e prontincia pela Assembleia da Replblica no ambito
do processc de construgdic da Unido Europeia, a Proposta de Regulamento do
Parlamento Europeu e do Conselha relativo & melhoria do proce'sso de liquidagéo de
valores mobifidtios na Unido Europela e as Centrais de Depdsito de Titulos (CDT) e
que altera a Diretiva 98/26/CE foi enviada a Comissio de Orgamento, Financas e
Administracio Publica, atento o seu objecto, para efeitos de andlise e elaboragio do
presenie parecer. '

PARTE Il - CGONSIDERANDOS

1. Em geral

A presenfe Proposta de Regulamanto define requisitos uniformes para a liquidagée de

operacfes sobre instrumentos financeiros na Unido e ragras em matéria de

organlzag:éo e cenduta das centrals de depésitos de titulos (CDT} com o cbjetwo'

promover o processamento seguro & harmonioso dagusla liquidacéo.

Aplica-se él liguidacéo de todos 0s instrumentos financeiros & a todas as atividades
das CDT, salvo disposicas em contrario prevista no presente Reguiamento

0 mesmo ndo prejudica' o disposto na legislagio da Unido sobre instrumentos

" financeiros especificos, em especial a Diretiva 2003/87/GE.
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2, Aspectos relevantes

As CDT séo instituicdes importantes para os mercadoes financeiros, a nivel sistémico.
Todas as transacdes de valores mobiliarics, realizadas ou nic em bolsa, sfo seguidas

de procedimentos de pos-negociacio que conduzem 3 liquidacan da transagio, que

consiste na sntrega dos valores mobifigrios em troca de numerario. As mesmas sdo

instituighes fundamentais que Ipossibilitam a figuidagao, através dos chamados
sistemas de quuidat;éo de valores mobilliarios por elas geridos. As CDT asseguram
igualmente o registo inicial e a manutencio centralizada de contas de valores
mobifidrios, que registam a quantidade de valores maobilidrios emitidos, os respetivos
emitentes e, ainda, todas as mudangas de propriedade desses valores mobiiarios.

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
f_i"cnteiras, o que significa que os investidores enfrentam riscos e custos mais eslevados

guando realizam invastimentos transfronteiras.

Os problemas de seguranca resultam de diversos fatores, coma:

+ A duraglo do ciclo de liguidagdo. O perfodo que decarre entre a transagac ¢ a
liguidagdo ndo estd harmonizado a nivel da UE, o que origina perturbagées
quande os valores mobiliarios sao liquidados de modo fransfronieiras,

s« Continua a existir uma parte, paquena mas substancial, de valores mobiligrios em

papelEstes titulos saa liquidados no termo de um ciclo de “fi.qlzkidé-g:-éb”mu-itb mais

iongo, ¢ que aumenta os riscos ncorrides peios investidorss;

s As fathas de quuidagén, que séo situacdes em gus uma transacéo ndo é liquidada
na data de liquidagio prevista, ndo estio sujeitas a sangGes dissuasivas em todos
os mercados e, guando existem, as medidas destinadas a disciplinar a liguidagéo
diferem grandemente de mercado para mercado; '

s A Diretiva 98/26/CF relativa 2o cardter definitivo da fquidagio nos sistemas de
pagamentos e de liquidacao de valores mobiliarios (DCDL)1 contribui para reduZir
as perturbagdes, nos sistemas de hguidacio de valores mabiliarios, causadas por
processos de faléncia contra participantes nesses sistemas, mas néo se ocupa de
cutros riscos dos sistemas nem da capacidade de resisténcia das CDT que gerem
os sistemas, Algumas CDT estio sujeifas a riscos adicionais de crédito e de
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liquidez, rasultantes da prestacdo de servicos de tipo bancario auxiliares da
liguldacao; ‘

« Ainda gue considerados como um primeiro passo no sentido da consolidagde dos
mercados de liquidagdo europeus,” 0s acordos de ligacdo entre CDT levantam
problemas de seguranga, dada a auséncia de regras prudenciais especificas para
essas ligagbes. Além disso, tais mecanismos aumentam a interligagio entre CDT,

o torna ainda mais necessaria a introdugdo de um gquadro prudencial comum.

A auséncia de um mercade interne Unico eficiente ro dominie da liquidagao tem sido
motivo de grandes preocupactes. Continuam a existir obstaculos significativos ao
mercade ewropey de pas-negociacdo, como, & limitagio do acesso des emitentes de

valores mobiliarios as CDT, as diferengas nos regimes nacionais de autorizacdo e nas

" regras aplicaveis as CDT em todz a UE, e a reduzida concorréncia entre as diferentes

CDT nacionals. Essas obstéculos fazem com gue o mercado seja muito fragmentado,
Emi consequéncié, a liquidac3o transfronteiras de transagdes assenta em “cadeias” de
intermedigrics desnecessariamente complexas, gue muitas vezes envolvem varias
CDT e varios outros intermediarios, o gue tem um impacte negativo em termos de
eficiéncia & também dos riscos associades as transacdes iransfronteiras.

Esta Proposta de Regulamanto intreduz a obrigago de representar fodos os valores
mobiliarios sob forma de registo escritural e de os registér numa CDT, antes de serem
negociadoé em espagos de negociaciio regulamentados. Harmoniza os periodos de
liquidacdo é os regimes de disciplina de liquidagio em toda a EU. Ihtroduz, também,
um conjunto de regras comuns, i'nspirado em pormas intémacionais, para fazer face

aos riscos inerenias as cperacbes e servicos das CDT. Assim, as mesmas vdo ficar

sujeitas a.regras essenciais idénticas em toda a UE, e beneficiarBo de reguisitos

unifcrnies de autorizacio e de um passaporte para toda a UE, o que ird contribuir para
eliminar os 6bstécu|os ao acesso atualments existente.

Por Gitimo, a presente Proposta Regulamenlo aumentara a seguranga do sistema e
abrira o mercada de servicos de CDT, melhorande assim a eficiéncia da liquidagéo de
valores mobilidrics. Completando o quadm regulamentar aplicavel as infraestruturas
do mercado de valores mobiliarios, paralelamente a Diretiva 2004/39/CE relativa acs

mercados de instrumentos financeiros (DMIF) no. que se refere aos espacos de
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negociagio, e a proposta e a proposia de Regulamentacic sobre as tfansagﬁes de
instrumentos derivados (EMIR) no que se refere as Contrapartes Centrafs (CPC).

3. Estrutura Proposta de Regulamento -

A presente proposta de reguliamento esta estruturada em duas partes principais:

(Titulo il}' - Medidas destinadas a todos os operadores de mercado no contexto da
ligquidacao de valores mobiliarios;

(Titulos 1, IV e V} —~ Medidas destinadas especificamente as CDT;
Restantes Titulos:
(Titulo 1) — Relativo ao Ambito de aplicagic e definicdes;

(Tituio V) — DisposigBes transitorias finais.

4. Principio da Subsidiariedade

De acorde com o principio 'da subsidiariedade enunciado no artigo 5.9, n?® 3, do

Tratado da Unido Europeia, a Unifio intervém apenas se e na medida em qus os

Estados-Membros a difulo individual, podendo confudo, devido 4s dimensdes ou aos
efeitos da agio considerada, ser meihor alcangados aa nivel da Linido.

No essencial, a presente proposta de regulamenio tem como objetive tornar o
mercada europeu de valores mokilidrios mais seguro e mais eficiente a nivel da Uniao,
o que requer uma agéo coordenada da UE.

5. Principio da Proporcionalidade

Esta proposta de regulamento cumpre o principio da proporcionalidade consagrado no

artigo 4°, n.? 5, do Tratade da Unido Europeia, designadamente que a acdo da Unigo

 objetivos da acfo -considerada nfo- possam ser atingidos safisfatoriamente pelos
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deve ser adequada para alcangar os objetives pretendidos e néo exceder o necessario
para tal.

A presente proposta de regulamento estabelece um compromisso adequado entre o
interesse pulblico em guesifio e a relacfo custo/eficiéncia das medidas propostas,
tendo em conta & necessidade de equillbric entre seguranca, eficidncia dos mercados
e custos para as partes interessadas.

. PARTE Hl - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comissfio de Orgamento, Financas e Administrago Pablica
conclui o seguinte:

1. A preseﬁte iniciativa ndo vicla o principio da subsidiarisdade, na medida em que o

objetivo a alcangar serda mais eficazmente atingido através de uma ac¢éo da Uniao.

2. A analise da presente iniciativa nio suscita quaisquer quesides que impliguem

rosterior acompanhamento.

3. A Comissdo de Orcamento, Finangas e Administragdo Publica da por conciuido o

escrutinio da presante iniciativa, devendo o presente parecer, nos termos da Lei n?

" 4312006, de 25 de Agosto, ser remetido 3@ Comisséic de Assuntos Europeus para os

devidos efeiics.

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

A Deputada Autora do Parecer O Presidentedzﬁ:ﬁ;séo
oraga’a J
- L 1}) Y _ C[;h

{Elsa Cordeiro) (Eduardo Cabrita)
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