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1. INTRODUCAO

O Regulamento Mercados de Instrumentos Financeiros® (a seguir designado «MiFIR») e a
Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros («MiFID 11»)?, foram publicados no Jornal
Oficial em 12 de junho de 2014, entraram em vigor em 2 de julho de 2014 e sdo aplicaveis
desde 3 de janeiro de 2018.

A MiIFID Il e o MIFIR introduzem uma estrutura de mercado que visa garantir que a
negociacao, sempre que adequado, se realiza em plataformas regulamentadas, e que é tornada
transparente para assegurar uma formacdo de precos eficiente e justa.

Neste quadro, o MIFIR prevé uma isencdo dos requisitos de transparéncia pré e pos-
negociacao no que respeita aos instrumentos financeiros nao representativos de capital proprio
relativamente as transacfes nas quais a contraparte seja um membro do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), caso a transacdo seja efetuada no quadro da execucdo das politicas
monetérias, cambiais e de estabilidade financeira que esse membro do SEBC esta legalmente
habilitado a executar e esse membro tenha notificado previamente a sua contraparte de que a
transacdo em causa esta isenta. Além disso, 0 MiFIR habilita a Comissdo a alargar o ambito
desta isencdo aos bancos centrais de paises terceiros sempre que estejam preenchidos os pré-
requisitos aplicaveis.

Com este objetivo, a Comissdo Europeia encomendou um estudo externo ao Centro de
Estudos de Politica Europeia (CEPE) e a Universidade de Bolonha sobre a questdo das
isencdes em beneficio de bancos centrais de paises terceiros e outras entidades ao abrigo do
Regulamento Abuso de Mercado (MAR) e do Regulamento Mercados de Instrumentos
Financeiros (MiFIR), a sequir designado «o estudo»®. O estudo, baseado num inquérito e
numa investigacdo documental, analisa os requisitos de transparéncia pré e p6s-negociacao
aplicaveis nos casos em que os bancos centrais de paises terceiros negoceiam instrumentos
financeiros ndo representativos de capital proprio, bem como a medida em que esses bancos
centrais negoceiam estes instrumentos na Unido.

2. BASE JURIDICA DO RELATORIO: ARTIGO 1.2, N.°9, DO MiFIR

O artigo 1.°, n.°6, do MIFIR prevé uma isencdo dos requisitos de transparéncia pré e pés-
negociacdo para as transac¢des nas quais a contraparte seja um membro do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC), caso a transagdo seja efetuada no quadro da execucéo das politicas
monetarias, cambiais e de estabilidade financeira que esse membro do SEBC esta legalmente
habilitado a executar e esse membro tenha notificado previamente a sua contraparte de que a
transacdo em causa estd isenta.

! 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.° 648/2012 (JO L 173 de 12.6.2014,
p. 84).

? 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).

* https://www.ceps.eu/publications/study-exemptions-third-country-central-banks-and-debt-management-offices-
under-mifir
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Por outro lado, o artigo 1.°, n.°9, do MIFIR habilita a Comissdo a: «[...] adotar atos
delegados nos termos do artigo 50.° a fim de alargar o ambito de aplica¢éo do n.° 6 a outros
bancos centrais.

Para esse efeito, a Comissdo apresenta, até 1 de junho de 2015, ao Parlamento Europeu e ao
Conselho um relatério que avalia o tratamento das transagdes dos bancos centrais de paises
terceiros, 0s quais, para efeitos no presente ndmero, incluem o Banco de Pagamentos
Internacionais. O relatorio inclui uma andlise das suas atribuicdes legais e dos seus volumes
de transac¢des na Unido. O relatorio:

a) Identifica as disposi¢des aplicaveis nos paises terceiros relevantes relativas a divulgacao
regulamentar das transacdes do banco central, incluindo as transacgdes efetuadas pelos
membros do SEBC nesses paises terceiros; e

b) Avalia o potencial impacto que os requisitos de divulgacdo regulamentar na Unido podem
ter sobre as transacGes dos bancos centrais dos paises terceiros.

Se o relatorio concluir que a isencao prevista no n.° 6 é necessaria para as transagdes nas
quais a contraparte é o banco central de um pais terceiro, no quadro da execucdo das
operacOes de politica monetéria, cambiais e de estabilidade financeira, a Comissdo prevé
que essa isencao seja aplicavel ao banco central desse pais terceiro.»

No relatério*que adotou em 9 de junho de 2017, a Comissdo concluiu que convém conceder
uma isencdo dos requisitos de transparéncia pré e pos- negociacao previstos no MiFIR, em
conformidade com o artigo 1.°, n.° 9, do mesmo regulamento, aos bancos centrais de paises
terceiros das seguintes jurisdicdes: Australia, Brasil, Canada, RAE de Hong Kong, india,
Japdo, México, Singapura, Republica da Coreia, Suica, Turquia e Estados Unidos — e ao
Banco de Pagamentos Internacionais. O Regulamento Delegado (UE) 2017/1799, adotado em
14 de junho de 2017, concedeu uma isencdo dos requisitos de transparéncia pré e pos-
negociacdo do MiFIR, em conformidade com o artigo 1.°, n.° 9, do mesmo regulamento, aos
bancos centrais dos paises terceiros acima referidos.

Paralelamente, a Comissao avalia a conveniéncia de conceder uma isen¢do dos requisitos de
transparéncia pré e pés-negociagdo do MiFIR, em conformidade com o artigo 1.°, n.° 9, do
mesmo regulamento, ao Banco Popular da China. Os Estados-Membros foram consultados no
ambito do Grupo de Peritos do Comité Europeu dos Valores Mobiliarios sobre o projeto de
relatorio e o projeto de regulamento delegado.

O Banco de Inglaterra ndo foi considerado no relatério nem no regulamento delegado acima
referidos, por forca do seu estatuto como banco central de um Estado-Membro da UE. No
entanto, tendo em conta a futura alteracdo da situacdo do Reino Unido, que passara a ser um
pais terceiro, importa agora apresentar ao Parlamento Europeu e ao Conselho um relatorio nos
termos do artigo 1.°, n.°9, do MIFIR, analisando a conveniéncia de alargar a isengédo do
ambito do MiFIR ao Banco de Inglaterra.

* COM(2017) 298 final



3. ANALISE DA SITUACAO DO BANCO DE INGLATERRA

Critérios utilizados para a avaliagdo

O mandato previsto no artigo 1.°, n.°9, do MiIFIR (andlise das jurisdi¢des identificadas)
baseia-se em dois critérios fundamentais, que foram em ambos 0s casos essenciais para a
avaliacdo da Comissao:

a. As disposicOes aplicdveis nos paises terceiros relevantes relativamente a divulgacéo
regulamentar das transacdes dos bancos centrais, incluindo as transacdes efetuadas por
um membro do SEBC nesses paises terceiros. Este processo inclui o regime de
transparéncia do mercado aplicavel as transacfes dos bancos centrais («transparéncia do
mercado») e/ou a transparéncia do quadro operacional do banco central («transparéncia
operacional»); e

b. O potencial impacto que os requisitos de divulgacdo regulamentar na Unido podem ter
sobre as transacGes dos bancos centrais dos paises terceiros. Neste contexto, é avaliado o
volume de transacGes que o banco central efetuou com contrapartes da UE ou em
instrumentos financeiros cotados na UE.

Para efeitos da avaliacdo, o cumprimento destes dois critérios foi considerado essencial, uma
vez que captam os fatores estabelecidos no artigo 1.°, n.°9, do MiFIR. Neste contexto, «a
transparéncia do mercado» refere-se a transparéncia das transacdes especificas relativas a
valores mobiliarios individuais, ao passo que a «transparéncia operacional» se refere as regras
gerais de transparéncia que regem as operacdes de um banco central. Por conseguinte, tendo
em conta 0s objetivos e o &mbito de aplicacdo do MIFIR, considerou-se que era necessaria
uma analise dos requisitos regulamentares relativos a transparéncia do mercado para as
transacBes e & transparéncia do quadro operacional, a fim de avaliar a conveniéncia de
conceder uma isencao a bancos centrais de paises terceiros em conformidade com o artigo 1.°,
n.2 9, alinea a), do MiFIR. Por outro lado, o volume das transacdes entre o banco central do
pais terceiro em causa e a UE é importante, na medida em que constitui um indicador do
potencial impacto que os requisitos de divulgacdo regulamentar na Unido podem ter sobre as
transacdes do banco central do pais terceiro em conformidade com o artigo 1.°, n.°9,
alinea b), do MiFIR.

Além disso, tendo em conta os requisitos e 0s objetivos do MIFIR, foram igualmente
considerados 0s seguintes critérios:

i) aexisténcia de um procedimento de notificagdo através do qual um banco central de um
pais terceiro notifica a sua contraparte na UE de que uma transacao esta isenta,

i)  a capacidade do banco central de um pais terceiro para estabelecer uma distingdo entre
as transacOes efetuadas no quadro da execucdo das politicas essenciais identificadas
pelo MiFIR e as transagdes efetuadas «puramente» para fins de investimento, e

iii) apossibilidade de uma isengdo semelhante para os bancos centrais de paises terceiros na
jurisdicdo em anélise.



Os critérios adicionais acima referidos foram avaliados tendo em conta 0s requisitos e 0s
objetivos do MiFIR. Em especial, a avaliagcdo procurou determinar se o banco central de um
pais terceiro dispunha de um procedimento para notificar a sua contraparte na UE de que uma
transacdo estd isenta. Nao podem ser concedidas isen¢des a bancos centrais ao abrigo do
artigo 1.°, n°6, do MIFIR quando estes efetuam operacGes puramente para fins de
investimento. Por conseguinte, a avaliagdo procurou determinar se 0s bancos centrais dos
paises terceiros estavam aptos a estabelecer uma distingdo entre as transacOes efetuadas para
fins regulamentares e as transacdes efetuadas para fins de investimento. Por Gltimo, tendo em
conta o impacto no mercado dos requisitos de divulgacéo e as suas potenciais repercussdes na
eficacia das politicas monetarias, é avaliada a possibilidade de conceder uma isengdo legal aos
bancos centrais que negoceiam em plataformas de negociagéo de paises terceiros.

Para uma descri¢cdo pormenorizada dos critérios, consultar o estudo do CEPE.

Sintese da analise do Banco de Inglaterra

A Comissao concluiu que o Banco de Inglaterra dispde de um quadro juridico que permite
assegurar um nivel suficiente de transparéncia®. Além disso, a atividade de negociacéo na UE
com origem no Reino Unido é suficientemente substancial para justificar a concessdo de uma
isencdo dos requisitos de transparéncia pré e pds-negociacdo ao Banco de Inglaterra.

Apresenta-se em seguida um breve resumo da andlise do Banco de Inglaterra em funcéo dos
critérios acima referidos.

Critérios essenciais

Quanto a transparéncia operacional, o0 Banco de Inglaterra fornece informacgdes acerca das
rubricas do seu balango, anuncia as suas opera¢fes no mercado aberto com frequéncia diaria e
fornece informacdes agregadas sobre as suas transacdes, apds a respetiva realizacdo, por meio
de boletins noticiosos eletrénicos®.

A Comissdo Europeia recebeu dados sobre a atividade de negociacdo do Banco de Inglaterra
nos mercados financeiros da UE e com contrapartes da UE. Os volumes de negociacdo do
Banco de Inglaterra com contrapartes na UE séo elevados.

® O presente relatério ndo pretende determinar se a jurisdicdo acima referida dispde de regras de transparéncia da
negociacao que podem ser consideradas equivalentes as aplicaveis ao abrigo do MiFIR. As suas conclusdes ndo
prejudicam qualquer avaliagdo desse tipo.

® Estdo disponiveis, a partir de junho de 2006, dados mensais relativos as taxas e gamas de precos oficiais por
periodo e aos ativos e passivos do quadro monetario da libra esterlina, também por periodo. Os dados
respeitantes aos fluxos diarios - opera¢fes no mercado aberto por periodo - estdo disponiveis a partir de maio de
2006. Os dados sobre o mecanismo de aquisi¢do de ativos do Banco de Inglaterra estdo disponiveis por periodo
semanal, até a hora de fecho das operacBes na quinta-feira entre fevereiro de 2009 a 16 de setembro de 2016 e
até a hora de fecho das operacgdes na quarta-feira a partir de 22 de setembro de 2016. Os dados sobre o regime de
financiamento a prazo do mecanismo de aquisicdo de ativos do Banco de Inglaterra estdo disponiveis a partir de
setembro de 2016. A publicagdo dos dados tem normalmente lugar na segunda-feira seguinte ao lancamento de
uma decisdo do Comité de Politica Monetaria na base de dados interativa, bem como no 21.° dia Util de cada
més. Tanto o mecanismo de compra de ativos do Banco de Inglaterra como o respetivo regime de financiamento
a prazo sdo atualizados semanalmente. Os dados relativos aos mecanismos de cedéncia de liquidez do Banco de
Inglaterra sdo publicados trimestralmente. Os dados disponiveis ndo sao ajustados sazonalmente.
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Critérios adicionais
Existe uma isencdo dos requisitos de transparéncia que pode ser aplicada aos bancos centrais
estrangeiros que negoceiam no Reino Unido.

O Banco de Inglaterra esta apto a distinguir as transac6es efetuadas no quadro da execucao de
determinadas politicas das transacdes efetuadas para outros fins (em especial fins de
«investimento»), que tém um papel marginal.

Por altimo, existe um procedimento de notificacdo para informar as contrapartes na UE de
que as transagdes ndo estdo sujeitas a requisitos de transparéncia.

Sintese dos critérios

Transparéncia do mercado Elevada
Critérios essenciais Transparéncia operacional Elevada
Necessidade Sim
Distingdo da finalidade das transacfes Sim
Procedimento de notificacdo Sim
Qutros critérios Isencéo para os BC estrangeiros [Sim]
Tipo de execugdo Bilateral (50-100 %) Plataformas (10-50 %)
Isencdo Sim

4. CONCLUSOES

Com base nas informacdes recolhidas, a Comissao conclui que convém conceder ao Banco de
Inglaterra uma isengdo dos requisitos de transparéncia pré e pds- negociacdo previstos no
MiFIR em conformidade com o artigo 1.°, n.° 9, do mesmo regulamento.

Esta conclusdo nédo prejudica eventuais alteracdes no futuro, tendo em conta novos elementos
comunicados pelo Banco de Inglaterra, alteracdes na legislacdo do Reino Unido ou uma
alteracdo das circunstancias factuais. Tais acontecimentos poderdo implicar a necessidade de
uma reavaliacdo da lista dos bancos centrais de paises terceiros isentos.



