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Comentérios da CMVM A consulta da ERSE

Regulamento das Relagoes Comerciais’

Os comentirios da CMVM concentram-se no capitulo XI do supracitado Regulamenlo, cujo titulo é
“Merwados Organizados”. '

1. Conceito de mercados organizados a prazo (art. 182.°, a))

Na definicio dos mercados a prazo nota-sc uma discrepéncia entre a definicio proposla e a constante do
Acordo de Santiago de Compostela, no arl 6.°, n° 1, a), que & ainda mais palenle por ter sido,
aparenlemente, este altimo preceito que inspirou a redaccao da defmicio.

2. Agentes do mercado (art. 184.°)

Parece que o elenco de quem. pode actuar nos mercados organizados, em sentido amplo, e que
corsesponde ao conceito de agente do mercado referido no n.” 2 do art. 3.° do projecto de Regulamenlo,
poderd néo ser completamente consistente com a lista constante do art. 3.° do Acordo de Sanliago de
Compostela. '

3. Informagdo e factos relevantes (art. 186.°)
Néo resulta completamente claro:

a) o aprazamento dos devercs de informadio. Por exemplo, nos mercados financeiros, os (aclos
relevanles devem ser divulgados imediatamente. Se se oplar deixar essa matéria para a
competéncia do operador do marcado (sohigio que ndo serd a melhor), entdo deve acrescentar-se
ao n” 3 do arl. 186.° a referéncia ao prazo.

b) o conceito de facto relevanle (lalvez fosse itil inclui-lo nas definicdes e trabaTha-lo).

4. Manuais de Procedimentos e Operagsio do mercado (artigos 185.° e 187.°)

O enquadramento juridico do Mercado Thérico sobre Energia Eléctrica resulta da aplicacio conjugada dos
. Acordos celebrados entre a Repiiblica Portuguesa c o Reino de Espanha ¢ da legislagdo interna destes
Estados que regule os mercados eléclrico e finanoeiro. Nesle conlexlo, o Acordo de Santiago de
Compostcla, celebrado em Oulnbro de 2004 (ainda néio ratificado’ em qualquer dos paiscs), & um
instrumento importante na definicio de alguns principios em sede de supervisao dos mercados. Entre
estes sobressaem o principio do respeito pela legislagio interna de cada Estado e pelas competéncias de
cada regulador nacional (artigo 10.%, n.°2 do citado Acordo), o principio do exercicio coordenado dessas
competéncias de supervisio (artigo 10°, n°3 do citado Acordo, devendo para o efeito os Estados
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contratantes promaverem a celebragao de Memorandos de Entendimenln, nos termos do artigo 102, n4
do ditado Acordo), e o principio da institudonalizacio dessa cooperagiio através da criagio de um
Consclho de Reguladores (artigo 11.° do citado Acordo).

No dmbito das competéndas deste Conselho encontra-se, em particular, a “emissa de pareceres coordenados
sobre propostas de regulamentagiio do fumcionmmento do MIBEL ou da sua modificagio, e sobre 0s regulamentos
propostos pelas sociedades gestoras dos mercados que se constiluam” (artigo 11.°% n.2, alinca d) do cilado . -
Acordo). '

Em face do exposto, concluimos que o Acordo de Compostela erige uma estrutura de cooperagio
alicercada em dois vectores fundamentais: cooperagio institucional e respeito pela lei nacional. Nesta
medida t8m plena aplicabilidade, em parlicular,-as normas Jegais nacionais que regem a constituicao e o
funcionamento dos mercados financeiros, ’

Considerando que as operacbes a prazo que tenham como activo subjacente mercadorias séo, face ao -
nosso quadro legal actual, susceptiveis de qualificagio como instrumentos financeiros (artigo 258.° do
Cédigo dos Valores Mobilidrios, doravante designado Cod. VM), ¢, noutra perspecliva, o faclo de o arligo
2°, n°4 do mesmo Cédigo determinar que sejam aplicadas aos instrumentos financeiros derivados as
normas ai previstas relativas a mercados, sistemas de liquidagao, intermediacio, supervisio e regulacio e
crimes e ilicitos de mecra ordenagio social, conclufmos no sentido de que as soluges juridicas
consagradas no Cod. VM sdo aplicdveis 20 mercado que esld projectado vir a conslituir-se sob gestdo do
OMIP. Adcmais, a recente Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financeiros (Direcliva 2004/39/CE,
de 21 de Abril, doravante designada DMIF) vem incluir no ambijlo desla categoria as opgdes, os fuluros e
quaisquer oultros contratos derivados relativos a mercadorias que devam ser liquidados em dinheiro ou
possam ser liquidados em dinheiro. O quadro juridico emergente da DMIF, ndo obstante ainda néo se
encontrar lransposto pama o ordenamento juridico nacional, deve ser considerado na definigio de
qualquer entendimento ou solucio regulatéria no plano dos mercados financeiros.

O C6d. VM oferece, assim, o quadro juridico que deve regular os termos da constituicio e fundonamento
de um mercado a prazo sobre energia elécirica, desde logo por remissdo do Acordo Ibérico de Santiago
de Compostela e pelo facto desta matéria se encontrar compreendida no dmbito material de aplicagéio
daquele Cédigo, conforme evidencidmos. :

Fundados neste enlendimento, entendemos que o Cod. VM conterd uma boa parle da solucio juridica
para o controlo administrativo das regras de mercados e de sistemas de liquidacio. Com efeito, o artigo
201.° do Cod. VM atribui 3 CMVM a compeléncia para proceder ao registo prévio das regras de mercado,
enquanto o artigo 269.° reconhece igual faculdade 4 CMVM ne que respeita as regras que disponham
sobre a organizacao, fundonamento e procedimentos vperacionais de sistemas de liquidacao.

O projeclo de revisio do Regulamento da ERSE relativo s relaghes comerciais, sujeita os Manuds de
Procedimentos e Operagio dos Mercados a Prazo a um p rocedimento de aprovagio conjunta da ERSE ¢ da
CMVM, como referido no art. 187°. Apesar de o conteddo preciso desles Manuais nao se cncontrar
integralmenle densificado em regulamentacio da ERSE (a tdnica referéncia a esta matéria vem no art.
185°), a ERSE csclareceu a CMVM (por e-m4il de 9 de Maio do corrente), que os mesmos disporio, entre
outras matérias sobre “procedimentos e condigies de adesio ao mercado, regras ¢ condicdes de fumcionamento do
mercado, regras de liquidacdo, garantias a prestar pelos agentes e obrigacdes de divulgacio dz informacio aos agentes
¢ entidades de supervisin”. :

Ha&, assim, um espago de sobreposicio entre os Manuais referidos e as regras do mercado ¢ de sistemas de
compensagio e assuncio da funddo de contraparte central de que trata 0 C6d.VM, com consequéncias
diversas ao nivel das competéndias de aprovacio (CMVM e ERSE no primeiro caso, CMVM apenas no

segundo).
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No espirilo do Acordo Ibérico de Santiago de Compostela e no quadro das relagbes excelenles existentes
cntre ERSE e CMVM, parece-nos que bastaria que constasse do Regulamento a simples remissao para um
memorando de entendimento ou para a concerlagio entre as duas entidades (no espirito do art. 10% n° 4
do Acordo de Suntiago de Compostela) quanio ao processo de aprovacio dos referidos manuais (ex: “n*
3: Os Manuais de Procedimentos ¢ Operagito dos Mercados a Prazo sdo aprovados nos termos da legislacio aplzc:wel
a esses mercados e dos processos de concertagiiv e conperacin que vertham & ser estabeleadas entre as entidades de
supervisiv contpetentes’).

Uma tltima referéncia vai para a designacio “Manudis de Procedimentos e Operagio do Mercadd”. Tratando-
se de algo dotado de um contelido helerogéneo (regras juridicas e procedimentos operacionais), teve
talvez de buscar-se uma designagio abrangente. Todavia, hé que reconhecer que, na boa técnica juridica,
0s textos normativos puros deveriam eslar separados dos puros procedimenlos operacionais. Por isso
aconselha-se a rever a expressio ou, em alternaliva, deixar claro que ela é usada apenas para os efeitos do
Reguhmenlo da ERSE, sem prejuizo de terminologia usada na lei (veja-se, por exemplo, o conceilo de

“regras de mercado”, no arl 201° do Cod. VM) e sem sc lmpor como designacio obrigatoria para o
opcrador do mercado que aprova os textos.





