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Sinopse

O presente documento apresenta as prioridades da Comissdo Europeia no que se
refere a sua politica em matéria de servicos financeiros até 2010. Uma panoramica
geral das actividades e trabalhos concretos previstos neste contexto consta do
Anexo I.

A consulta lancada sobre o Livro Verde! revelou que estas prioridades politicas
beneficiavam de um apoio generalizado. O presente Livro Branco toma igualmente
em consideracdo os resultados da “Troca de pontos de vista” de 18 de Julho de
2005° e iniciativas paralelas tais como o relatério sobre a integracdo financeira
elaborado pelo Comité dos Servicos Financeiros®, as conclusdes do Conselho
ECOFIN de 11 de Outubro de 2005 e o relatério da Comissdo dos Assuntos
Economicos e Monetarios do Parlamento Europeu sobre o estado de integracédo
actual dos mercados financeiros da UE*. Uma avaliacdo de impacto proporcionada
complementa o presente documento (ver Anexo II).

Os objectivos da Comissdo para a sua politica em matéria de servigos
financeiros ao longo dos préximos cinco anos Sao 0s seguintes:

e consolidar de forma dinadmica os progressos registados em
direccdo a um mercado financeiro europeu integrado, aberto,
abrangente, competitivo e economicamente eficiente;

e eliminar os obstaculos economicamente significativos que
subsistem, por forma a assegurar a prestacdao de servigcos
financeiros e a livre circulacdo de capitais em toda a UE ao mais
baixo custo possivel, garantindo simultaneamente niveis eficazes
de controlo prudencial e de regulamentacdo, bem como de gestao
da actividade que se traduzam num elevado grau de estabilidade
financeira e ainda em vantagens para 0s consumidores e na sua
defesa;

e aplicar, executar e avaliar de forma continua a legislacdo em vigor
e aplicar rigorosamente os principios da abordagem “legislar
melhor” a qualquer iniciativa futura;

e melhorar a cooperacao e a convergéncia em matéria de supervisao
na UE, aprofundar as relagcdes com outros mercados financeiros
mundiais e reforcar a influéncia europeia a escala mundial.

1 Livro Verde sobre a politica no dominio dos servigos financeiros (2005-2010), publicado em 3 de Maio de 2005, que continua a ser um
parametro de referéncia vélido para apreciar as opgoes politicas efectuadas nesta area.

Ver:http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/actionplan/index/green_es.pdf. A Comisséo recebeu mais de 150 contribui¢cbes

durante a consulta publica até 1 de Agosto de 2005. Um documento sobre estas contribuicdes é publicado em simultdneo com o presente
documento.
2 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/actionplan/infosession/results_en.pdf
Relatério submetido a apreciagdo dos Ministros das Finangas da UE em 2 de Junho de 2004, (circulag&o restrita).
Ver: http://www.europarl.eu.int/meetdocs/2004 2009/documents/PR/553/553131/55311es.pdf
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A consolidacdo dinamica é o leitmotiv da abordagem da Comissdo neste
contexto — uma abordagem pragmatica e ambiciosa, que reflecte ademais a
posicdo das partes interessadas.
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LIVRO BRANCO SOBRE 0OS SERVICOS FINANCEIROS PARA O
PERIODO 2005-2010

1. CONSOLIDACAO DINAMICA DOS SERVICOS FINANCEIROS

Os mercados financeiros assumem uma importancia fulcral para o bom
funcionamento das economias modernas. Quanto mais integrados forem estes
mercados, tanto mais eficiente sera a afectacdo dos recursos economicos e tanto
melhor serdo os resultados econdmicos a longo prazo. Assegurar a conclusdo do
mercado Unico de servic¢os financeiros constitui assim um elemento fundamental do
processo de reforma econémica de Lisboa® e revela-se essencial para a
competitividade da UE a escala mundial.

A integracao dos mercados financeiros europeus tem vindo a ser impulsionada pelo
Plano de Accédo para os Servigos Financeiros para o periodo 1999-2005 (PASF). A
filosofia subjacente ao referido plano foi validada: assistiu-se a uma melhoria dos
resultados do sector dos servigos financeiros, verificou-se um aumento da liquidez e
uma maior concorréncia, sendo também de referir que a rendibilidade e a
estabilidade financeira foram reforcadas, ndo obstante a turbuléncia nos mercados
externos. Com a aplicacdo progressiva das medidas previstas pelo PASF nos
préoximos anos, estes resultados positivos apenas poderao vir a acentuar-se.

Impde-se, todavia, redobrar esforcos nesta area. O sector dos servi¢os financeiros
da UE apresenta um potencial significativo em termos de crescimento econdmico e
de emprego que continua ainda por ser plenamente explorado. E urgente reforcar
em maior grau a eficacia dos mercados de produtos de poupanca a longo prazo a
escala europeia. O enorme défice inerente aos sistemas de pensdes, que representa
o principal desafio econdmico estrutural da UE, precisa de ser financiado. O
mercado interno dos servicos a retalho estd ainda longe de ser concluido. Um
mercado de capitais de risco mais eficaz é indispensavel para promover empresas
novas e inovadoras e para fomentar o crescimento econémico®.

Deste modo, a consolidacdo dos progressos realizados, a concluséo das acc¢des em
curso, o reforco da cooperacdo e da convergéncia em matéria de supervisao, bem
como a supressdo dos obstaculos economicamente significativos que ainda
perduram, constituem os principais eixos da politica da Comissao para os préximos
cinco anos.

5 «AcgOes Comuns para o Crescimento e o Emprego: o Programa Comunitario de Lisboa», COM(2005) 330 final de 20.7.2005. Ver:
http://europa.eu.int/growthandjobs/pdf/COM2005_330_es.pdf e «Trabalhar em conjunto para o crescimento e 0 emprego: As proximas etapas de
implementagdo da Estratégia de Lisboa revista», SEC(2005) 622/2 de 29.4.2005. Ver:
http://europa.eu.int/growthandjobs/pdf/SEC2005_622_en.pdf

6 N&o obstante o facto de néo se inserir no ambito do presente documento, a identificacdo das prioridades para eventuais iniciativas novas no
dominio do capital de risco assume uma importancia crucial e representard uma prioridade importante da Comissdo ao longo dos préximos

cinco anos.
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2. LEGISLAR MELHOR

A Comissdo definird as politicas mais abertas, mais transparentes e o0 mais
fundamentadas possiveis a luz de elementos objectivos, baseando-se para o efeito
num duplo compromisso, a saber, o de realizar simultaneamente consultas abertas e
avaliacdes de impacto, de modo a garantir a elaboracéo de regras sélidas que sejam
fonte de valor acrescentado para o sector dos servicos financeiros e para 0s
consumidores europeus.

2.1. Consultas abertas e transparentes

As consultas abertas (incluindo com grupos representativos das partes interessadas)
continuardo a desempenhar um papel fundamental, devendo ser obrigatoriamente
organizadas antes de ser proposta qualquer medida legislativa. A Comisséo
continuara a publicar as respostas recebidas as suas consultas, resumos de caracter
pratico e as reac¢des transmitidas.

2.2. AvaliacOes de impacto

Qualquer proposta nova da Comissdo deverd ser acompanhada de uma avaliacdo
de impacto. Estas avaliacbes examinardo todas as questdes relevantes e
determinardo a op¢ao mais adequada. Para o efeito, centrar-se-4o nos custos e nas
vantagens do ponto de vista econdémico, social e ambiental e, se for caso disso, no
impacto sobre a estabilidade financeira, o bom funcionamento dos mercados e a
defesa dos consumidores.

Sempre que possivel, a metodologia a utilizar neste ambito serd debatida com as
partes interessadas relevantes antes da publicacdo da avaliagdo de impacto. Além
disso, a Comissdo examinara, nhuma base casuistica, se as medidas técnicas de
execucao (nivel 2) devem ser igualmente objecto de uma avaliagdo de impacto.

A Comissao espera igualmente que o Parlamento Europeu e o Conselho respeitem
0s seus compromissos no sentido de melhorar a qualidade da legislagdo comunitaria
mediante a elaboracdo de avaliacdes de impacto sempre que proponham alteracdes
importantes as propostas da Comissdo’. Até & data, este compromisso nao foi ainda
posta em pratica e representa um elo fraco da cadeia destinada a assegurar uma
melhor legislac&o®.

2.3. Transposicao e aplicacéo

Infelizmente, a taxa de transposicdo da legislacdo comunitaria pelos
Estados-Membros nos prazos acordados é pouco satisfatéria’. Os Estados-Membros
devem dar provas de um verdadeiro empenhamento neste dominio e proceder a
uma transposicao correcta e atempada. Os mecanismos de aplicacdo devem ser
reforcados e coordenados a nivel de todos os Estados-Membros. Esta

7 Ver o Acordo Interinstitucional sobre a iniciativa «Legislar melhor» (JO C 321 de 31.12.2003, p. 1) e as conclusdes do Conselho Competitividade
sobre o processo de uma «melhor regulamentacéo » (9501/05).

8 Até a data, a Comisséo apresentou quase 80 avaliagdes de impacto, enquanto o Parlamento e o Conselho elaborarem apenas uma. N&o foi
realizada qualquer avaliagdo de impacto sobre as iniciativas legislativas dos Estados-Membros no dominio da justica e dos assuntos internos.

9 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan

PT


http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan

PT

responsabilidade partilhada constitui um desafio muito importante para a UE-25, na
expectativa da adeséo de novos Estados-Membros num futuro proximo.

A Comissdo cooperara de forma estreita com o0s Estados-Membros a fim de
acompanhar os progressos registados, assegurar uma transposicéo correcta e evitar
a introducdo de camadas sucessivas de disposicGes supérfluas, a denominada
“sobre-regulamentacao”. A Comissdo actualizara regularmente a sua matriz de
transposicdo PASF (em linha) e introduzird ligacdes para os textos de transposicéo
dos Estados-Membros. A situac@o geral em matéria de transposicao seré igualmente
abordada no relatério intercalar anual sobre os servicos financeiros™.

As jornadas em matéria de transposi¢cdo com os Estados-Membros e as autoridades
de regulamentacédo europeias continuardo a assegurar um férum para chegar a um
consenso sobre a transposicao de certas disposicfes legislativas comunitérias e
para a resolucdo ex ante de eventuais problemas que possam vir a surgir. A
Comissdo publicard notas de sintese sobre estas jornadas e, quando necessario,
orientacdes interpretativas suplementares.

Estas medidas préaticas facilitardo um acompanhamento eficaz. Em caso de
transposicao incorrecta, a Comissdo iniciara de imediato um procedimento de
infraccdo. As partes interessadas insistiram na necessidade de dispor de prazos de
transposicao adequadas. A Comissao anui. No entanto, a medida que as medidas
de nivel 2 vierem a evoluir, os trabalhos de transposicdo deverdo, na medida do
possivel, avancar paralelamente ao nivel legislativo e ao nivel técnico de execucao
(niveis 1 e 2).

2.4. Avaliagao ex-post

Uma questdo fundamental consiste em saber se as regras permitiram atingir
efectivamente o objectivo visado. A Comissdo examinara anualmente a situacéo
geral em termos de integracdo financeira no seu relatério de acompanhamento nesta
area (Financial Integration Monitor — FIM - report)**. O Grupo de Acompanhamento
Interinstitucional*? fornecera o seu contributo neste contexto mediante a avaliacdo do
processo Lamfalussy em todos os sectores dos servicos financeiros™>.

A avaliacdo ex-post do PASF e de quaisquer medidas legislativas novas representa
uma prioridade fundamental da Comisséo para os préximos cinco anos. A Comissao
envidara esfor¢cos no sentido de concluir uma avaliagdo econdmica e juridica global
de todas as medidas do PASF até 2009**. Sera lancado um estudo em 2007-2008"°.
As avaliagOes das principais medidas serdo organizadas aproximadamente quatro
anos apos o termo do seu prazo de transposicao.

10 O préximo relatdrio intercalar estava previsto para Janeiro de 2006.

11 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/cross-sector/index_en.htm#monitor.

12 Ver: http://feuropa.eu.int/comm/internal_market/finances/cross-sector/index_en.htm#interinstitutional.

13 O processo Lamfalussy é aplicado nos sectores da banca, dos seguros e das pensdes complementares, dos valores mobiliarios e dos OICVM;

em principio, ndo abrange questdes horizontais como o governo das sociedades, a revisdo oficial de contas e a contabilidade, salvo se as

iniciativas nestes dominios incidirem especificamente sobre areas relacionadas com os servigos financeiros.

14 Excepto no que diz respeito as medidas cujo prazo de transposigédo seja posterior a 2005.
15 A Comisséo prevé organizar uma jornada com peritos econémicos no Outono de 2006 tendo em vista os respectivos preparativos.
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Se, com o tempo, uma avaliagdo e uma analise aprofundadas revelarem que certos
textos juridicos ndo surtiram os efeitos desejados, estes serdo alterados ou
revogados no quadro do procedimento legislativo™®.

2.5. Simplificacdo, codificacéo e clarificacao

As medidas comunitarias e nacionais de execucdo da legislacdo relativa aos
servicos financeiros devem constituir um corpo legislativo Unico e coerente. Apesar
de a Comisséo se esforcar por velar para que as medidas legislativas adoptadas no
guadro do PASF sejam tdo simples e coerentes quanto possivel, ndo é de excluir a
possibilidade de serem melhoradas. Por conseguinte, a Comissao procederda a
controlos de coeréncia a nivel sectorial e intersectorial, a fim de assegurar a
coeréncia da terminologia e dos efeitos da legislacdo no seu conjunto. Para apreciar
0 grau de coeréncia juridica, serd forcosamente necessario analisar as abordagens
adoptadas pelos Estados-Membros, a fim de melhor compreender como a legislacéo
comunitaria é aplicada na pratica e para garantir efectivamente o nivel de coeréncia
juridica que os mercados requerem. O ponto de partida natural deste exercicio sera
o direito comunitario, mas incidira igualmente sobre a respectiva transposi¢do e
sobre a sua aplicacdo a nivel nacional.

Os trabalhos da Comiss&o, que constituirdo uma iniciativa plurianual, iniciar-se-ao
com as medidas praticas a seguir referidas:

e Serda facilitado o acesso ao direito_comunitario mediante o reagrupamento dos
instrumentos comunitarios relevantes na Internet'’, sob uma forma que seja
simultaneamente Util para os especialistas e os cidadaos em geral,

e Serd empreendido o primeiro controlo de coeréncia sectorial no dominio dos
valores _mobilidrios. Instituir-se-4& um grupo de operadores e de peritos do
mercado para assistir a Comissdo na andlise dos problemas principais. Esta a
decorrer um exercicio deste tipo, sob a égide do grupo “Seguranca juridica” da
Comissdo, incumbido de abordar questfes juridicas associadas as transferéncias
de valores mobiliarios para outros Estados-Membros e ao exercicio transfronteiras
de direitos;

e Actualmente, a diversidade e o grande volume das informacbes a serem
prestadas aos utilizadores podem ser fonte de confusdo tanto para estes como
para os prestadores de servicos. Em 2008, serd levado a cabo um estudo
alargado para detectar as eventuais incoeréncias e apreciar 0 caracter adequado
dos requisitos de informacéo previstos pelas regras comunitarias em vigor;

e Esta incerteza € particularmente acentuada no dominio dos investimentos
colectivos, em que sao aplicaveis regras sectoriais e transversais paralelamente
as regras locais que subsistem em matéria de publicidade. De acordo com
informacdes provenientes do sector, esta situacdo parece estar a entravar uma
comercializagdo transfronteiras eficaz dos fundos de investimento. E igualmente
fonte de incerteza quanto a questao de saber se a responsabilidade incumbe ao

16 A consulta sobre o Livro Verde néo identificou textos que devam ser objecto de uma revogacéo imediata.

17 Com ligagdes para a legislagdo nacional de execugéo. Ver ponto 2.3.
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promotor ou ao distribuidor do fundo aquando da comercializa¢do ou prestacao de
servicos aos investidores. A fim de clarificar algumas destas questdes, a
Comissédo publicara uma comunicacédo/recomendacdo em 2006. Estes trabalhos
poderdo servir de base para exercicios analogos noutras areas;

e No ambito do projecto Solvéncia Il no sector dos seguros, esta actualmente a
decorrer um importante exercicio de codificacdo. Sem proceder a renegociacao
do acervo actual, dezasseis directivas no sector dos seguros serdo integradas
numa unica directiva seguradora. Este exercicio podera lancar os alicerces para
outras iniciativas de codificagdo semelhantes noutros dominios de servigos
financeiros;

e Além disso, sempre que for identificada uma transposicdo incorrecta do direito
comunitario, a Comissao tomara as medidas adequadas, incluindo a abertura de
um procedimento de infraccdo, a fim de garantir a existéncia de um regime
regulamentar coerente e eficaz em toda a Uniéo.

2.6. Utilizadores de servigos financeiros: contribuicdo, educacao e vias de
recurso

O forum FIN-USE de utilizadores de servigos financeiros desempenha um papel
muito importante, uma vez que serve para veicular a posi¢ao dos utilizadores no que
se refere & politica comunitaria a ser prosseguida®®. Além disso, a Comisséo
assegurard uma representacdo equilibrada dos utilizadores em todos os grupos
consultivos que venha a criar no futuro.

A medida que o sector publico se retira progressivamente do financiamento de
determinados aspectos dos sistemas de seguranca social, impde-se sensibilizar os
cidadaos para as questdes financeiras e promover a sua participacao directa neste
dominio. Para incentivar a procura e favorecer boas decisbes em matéria de
investimento, por exemplo no que diz respeito as pensfes, impde-se melhorar a
transparéncia e a comparabilidade dos produtos financeiros e ajudar os
consumidores a compreendé-los. Apesar de a responsabilidade primordial pela
informagéo dos consumidores incumbir aos Estados-Membros, a Comisséo pode
promover ndo s6 uma troca de pontos de vista a escala europeia sobre a
sensibilizacdo financeira dos consumidores e sobre as melhores praticas, como
incentivar igualmente a realizacdo de projectos comuns, prevendo-se a organizacao
de uma conferéncia sobre este tema no inicio de 2007.

Além disso, a fim de sensibilizar os consumidores para a evolucdo no dominio dos
servigos financeiros, a Comissédo tenciona publicar uma circular de informacéo
periddica em que realcara os aspectos mais importantes dos seus trabalhos para os
utentes/consumidores. Propde igualmente instituir um grupo permanente de
representantes dos consumidores provenientes de toda a Europa, no ambito do qual
serdo examinadas as questdes relativas aos servigos financeiros que assumem uma
especial importancia para os consumidores. Prosseguirdo os contactos regulares
com a UNI-EUROPA, que representa os trabalhadores do sector dos servigcos
financeiros.

18 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/finservices-retail/finuse_en.htm.
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A rede FIN-NET'® desempenha um papel importante neste contexto, uma vez que
faculta aos utilizadores e aos consumidores um acesso simplificado a procedimentos
de resolucdo extrajudicial dos litigios transfronteiras?®®. A Comissdo lancou um
reexame do papel da rede FIN-NET com vista a maximizar a sua eficiéncia. A
Comissdo empreendera igualmente uma investigacdo sobre as vias de recurso
existentes a nivel nacional no dominio dos servigos financeiros para identificar as
eventuais lacunas nesta area.

2.7. Reforcar a interac¢cdo com as politicas noutras areas

Revela-se fundamental tirar pleno partido das eventuais sinergias entre a politica dos
servigos financeiros e as politicas adoptadas noutros dominios. Trata-se da razéo
pela qual, nos préximos cinco anos, se assistird a um novo reforco da cooperacgao
com outros dominios, nomeadamente, a concorréncia (inquéritos sectoriais®), a
politica dos consumidores (defesa dos consumidores, direito dos contratos®®) e a
fiscalidade.

Um estudo recente da Comissdo sobre o0s obstaculos a consolidagéo
transfronteiras®® na Europa identificou a discriminacdo e a incerteza quanto as
regras fiscais e, nomeadamente, o IVA associado as reestruturacdes®, como um
obstaculo importante a integracdo dos servigcos financeiros. Apés uma consulta
alargada com todas as partes interessadas, Comissao tenciona apresentar uma
proposta legislativa destinada a adaptar as regras em matéria de IVA sobre os
servicos financeiros por forma a ter em conta a evolucdo do mercado Unico nesta
area®. O estudo salientou igualmente a necessidade de intervir noutros dominios,
em que a Comissé&o podera vir a adoptar medidas?®.

3. ASSEGURAR ESTRUTURAS ~COMUNITARIAS NECESSARIAS EM
MATERIA DE REGULAMENTACAO E DE SUPERVISAO

3.1. Assegurar o bom funcionamento do processo Lamfalussy

A integracdo dos mercados financeiros europeus tem vindo a acelerar-se. N&o
obstante o facto de que algumas actividades a retalho continuardo a assumir uma
natureza local, as empresas tendem cada vez mais a procurar economias de escala
a nivel europeu, mediante uma centralizacdo dos seus departamentos de gestdo dos
riscos e administrativos, fusdes transfronteiras e recurso a Internet, muito embora
continuem muitas vezes a dispor igualmente de uma presenca fisica a nivel local. As
estruturas de regulamentacdo e supervisdo da Unido Europeia devem ser

19 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/finservices-retail/finnet/index_en.htm.
20 Cujo nimero esta a aumentar (em 2001: 335; em 2002: 601; em 2003: 796).
21 Em 13 de Junho de 2005, a Comisséo decidiu dar inicio a inquéritos em dois sectores dos servigos financeiros, designadamente, a banca a

retalho e os servicos de seguros prestados as empresas. Estes inquéritos examinardo se a concorréncia (nomeadamente a concorréncia

transfronteiras) desempenha plenamente o seu papel nestes sectores.

22 A Comisséo esté actualmente a elaborar um quadro de referéncia comum destinados a reforcar a coeréncia do direito europeu dos contratos.

23 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/cross-sector/mergers/cross-border-consolidation_en.pdf.

24 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/cross-sector/mergers/survey-results _en.pdf, na rubrica B.1.2 «Obstaculos fiscais».
25 Comunicagéo intitulada «A contribui¢do das politicas fiscais e aduaneiras para a Estratégia de Lisboa».

26 No dominio dos fundos de investimento, o tratamento das fusdes de fundos enquanto «facto gerador do impacto» constitui o principal obstaculo

a esta racionalizagéo do sector de fundos que se caracteriza actualmente por um nimero excessivo de operadores.
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consequentemente adaptadas e os custos regulamentares reduzidos na medida do
possivel. Actualmente, a politica comunitaria em matéria de regulamentacédo e de
supervisdo dos servicos financeiros baseia-se essencialmente nos quatro niveis do
processo Lamfalussy?’. Tal beneficia de um apoio generalizado e considera-se que
este processo foi coroado de éxito. A tomada de decisGes e as regras prudenciais
sdo actualmente muito mais eficazes e flexiveis.

A politica fundamental da Comissdo deve consistir em prossequir e em desenvolver
este processo ao longo dos préximos cinco anos a fim de tirar pleno partido do seu
potencial. As principais guestdes regulamentares gque se colocam sdo a sequir
referidas:

(1) O debate sobre a reforma do procedimento de comitologia reveste especial
importancia;

(2) Melhorar a responsabilizacéo e a transparéncia no que se refere ao processo
no seu conjunto, nomeadamente em relacdo ao Parlamento Europeu e ao
Conselho, atendendo as demarcacdes institucionais definidas e ao facto de os
comités das autoridades nacionais de supervisdo constituirem érgaos
consultivos da Comisséo;

(3) Desenvolver uma cooperacdo regulamentar plurissectorial para um crescente
namero de questdes que afectam diferentes sectores financeiros;

(4)  Velar para que cada um dos quatro niveis do processo Lamfalussy respeite a
abordagem no sentido de legislar melhor, por forma a garantir uma producao
legislativa de qualidade, uma transposi¢cao coerente e uma aplicacao eficaz.
N&o obstante o trabalho de qualidade desenvolvido pelos comités de nivel 3,
sujeitos a condicionalismos em matéria de recursos, a Comissdo entende que
0 seu aconselhamento, que pode ser fonte de sobrecustos regulamentares
importantes, poderia ser sujeito, de forma util, a um controlo suplementar, em
termos de impacto e proporcionalidade, por um painel de peritos econdmicos;

(5) Sempre que possivel, cooperar com 0S NOSS0S principais parceiros tendo em
vista uma convergéncia mundial das normas.

3.2. Desafios em matéria de superviséo

As obrigacdes de cooperacdo e de intercambio de informacéo entre as autoridades
de supervisdo devem ser reforcadas. Convém igualmente garantir a cooperagdo em
situacOes de crise.

Nos proximos cincos anos, alguns dos desafios que se colocam sdo a seguir
referidos:

27 Ver: http://europa.eu.int/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/02/195&format=HTML&aged=1&language=EN&guiLanguage=en
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(1) Necessidade de clarificar _e optimizar _as responsabilidades que
incumbem respectivamente ao Estado-Membro de origem e ao
Estado-Membro de acolhimento a medida que a integracdo vier a
acelerar-se, bem como de fazer face aos potenciais riscos de contégio
(3.2.1);

(2) Necessidade de explorar a possibilidade de delegar certas fungbes e
responsabilidades, garantindo simultaneamente que as autoridades de
supervisdao disponham da informacdo e da confianca muatua
necessarias (3.2.2.);

(3) Necessidade de melhorar a efichcia da supervisdo, evitando
simultaneamente a duplicagdo dos requisitos em matéria de
apresentacao de informacoes (3.2.3);

(4) Necessidade de assegurar_uma_cooperacdo mais_coerente e mais
atempada e de desenvolver uma verdadeira cultura europeia em
matéria de supervisao (3.2.4).

3.2.1 Clarificar o papel e as responsabilidades que incumbem
respectivamente as autoridades de supervisdo do Estado-Membro de origem e
do Estado-Membro de acolhimento

O principio de reparticdo das competéncias entre o Estado-Membro de origem e o
Estado-Membro de acolhimento, subjacente ao principio do reconhecimento mutuo,
bem como a supervisdo consolidada encontram-se no cerne do sistema prudencial
comunitério. Os riscos de contagio requerem, com efeito, um tratamento eficaz — por
exemplo, em caso de faléncia de um grupo de envergadura europeia ou de uma
instituicdo importante na Optica sistémica, que opera num dado Estado-Membro
enquanto a supervisdo do seu grupo incumbe a outro Estado-Membro?®,

Qualquer evolucdo das estruturas europeias de supervisdo prudencial, que
represente um desvio face as estruturas actualmente instituidas, suscita dificeis
guestbes de responsabilidade politica e financeira, nomeadamente quando for
necessario assegurar um apoio do erario publico. A Comissado é favoravel a uma
abordagem evolutiva, que responda aos problemas comprovados e que assegure 0
devido equilibrio entre mecanismos de supervisdo mais eficazes e consolidados e a
necessidade de garantir a estabilidade financeira em toda a Uni&do Europeia.

Por seu turno, os sistemas de garantia dos depdsitos também desempenham um
papel importante a nivel da defesa dos consumidores. Revela-se necessario
prosseguir os trabalhos empreendidos para garantir um funcionamento
transfronteiras eficaz dos sistemas existentes e assegurar a sua compatibilidade
com outros mecanismos, tais como as regras relativas ao mutuante em Ultima
insténcia e a responsabilidade pelo financiamento em caso de crise financeira. A
Comissdo examinara as principais questdes interligadas que se levantam neste
contexto e apresentard uma proposta a este respeito em 2006.

28 A Comisséo langard um estudo sobre a gestéo da liquidez dos bancos e os requisitos prudenciais dos Estados-Membros.
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3.2.2 Explorar a possibilidade de delegar certas funcdes e responsabilidades
entre as autoridades de supervisao

A legislacdo bancéria ja confere as autoridades de supervisdo a possibilidade de
delegar a plena responsabilidade pela supervisdo de uma filial a autoridade de
supervisdo da empresa-mae. Todavia, esta possibilidade ndo foi ainda concretizada
na pratica. De igual forma, a legislacdo no dominio dos valores mobiliarios,
nomeadamente a relativa aos abusos de mercado e aos prospectos, permite a
transferéncia de certas funcbes entre as autoridades de regulamentacdo. Mas
continuam a ser possiveis progressos em termos de partilha da informacéo e de uma
execucdo mais eficaz das funcées de supervisdo?.

Poderia prever-se 0 recurso a mecanismos de mediacdo tendo em vista uma
resolucao rapida e eficaz dos litigios transfronteiras ndo problematicos que surgem
no dia-a-dia entre as autoridades de supervisdo. Tal reforcaria a convergéncia das
praticas prudenciais®.

3.2.3 Algumas medidas concretas para melhorar a eficacia da superviséo

A existéncia de requisitos de informacao mdultiplos leva os grupos transfronteiras a
incorrer em custos desnecessarios. Convém assim substituir estes requisitos
multiplos por exigéncias comuns harmonizadas em matéria de informacédo, sem a
introducdo de camadas adicionais a nivel nacional. As normas internacionais de
informacgéo financeira (IFRS), a directiva relativa aos mercados de instrumentos
financeiros (MiFID) e o desenvolvimento de novas regras prudenciais para 0s
sectores da banca e dos seguros propiciam uma oportunidade Unica para
racionalizar a estrutura do material de informacé&o a apresentar.

A Comisséo considera que chegou o0 momento de empreender trabalhos com vista a
instituicdo de requisitos de informacédo e de apresentacdo de dados verdadeiramente
comuns, para além da criagdo de bases de dados prudenciais comuns, caso
necessario. Os comités de nivel 3 devem desde ja iniciar trabalhos para a definicdo
de modelos comuns simplificados para a apresentacdo de informacdes e dados, com
base numa verdadeira partilha de informacbes entre as autoridades nacionais de
supervisdo. A Comissao prevé tirar partido destes importantes ganhos de eficiéncia
até 2008. A partir de 2009, todos os bancos, empresas de seguros e grandes
sociedades de investimento da Unido Europeia devem estar em condi¢bes de
preencher a suas obrigacdes em matéria de apresentacao de informacdes mediante
o envio de uma documentacdo completa Unica as autoridades incumbidas da
respectiva supervisdo numa base consolidada.

3.2.4 Desenvolver uma cultura europeia no dominio da superviséo

Para assegurar a criacdo de um processo comum de tomada de decisbes e de
garantia de aplicacdo, nomeadamente no caso dos grupos multinacionais ou
plurissectoriais, seria conveniente desenvolver, ao longo dos préoximos 5 anos, um
programa ambicioso destinado a desenvolver as inspec¢des conjuntas, as analises

29 Em 2007, organizar-se-4 uma conferéncia sobre a convergéncia das praticas prudenciais no sector bancario.
30 Estes mecanismos devem funcionar numa base voluntéria e basear-se no principio comum de cooperagdo. Além disso, impde-se respeitar 0s

requisitos em matéria de confidencialidade e os limites do quadro institucional europeu.
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pelos pares® e medidas concretas tais como o intercambio de pessoal, sessdes de
formacao conjuntas e o intercambio de informacdes e conhecimentos especializados
entre as autoridades de supervisao.

4. ACTIVIDADES LEGISLATIVAS EM CURSO E FUTURAS (2005-2010)
4.1. Projectos em curso

4.1.1. Bancaaretalho

Encontram-se a decorrer trés iniciativas importantes nesta area:

e Em relacédo ao crédito hipotecério, sera publicado em 2006 um Livro Branco que
anunciara as iniciativas consideradas necessarias e justificadas do ponto de vista
econdmico tendo em vista a integracdo do mercado de crédito hipotecario da UE;

e Em matéria de crédito ao consumo, em 10 de Outubro de 2005 foi publicada a
proposta alterada de directiva que visa criar um verdadeiro mercado interno do
crédito ao consumo e reforcar a defesa dos consumidores®;

e A proposta de directiva relativa aos servicos de pagamento intensificara a
concorréncia e definira regras claras no que diz respeito aos direitos e obrigacdes
gue recaem sobre os utilizadores e prestadores destes servigos. Esta iniciativa
favorecera e consolidara os esforgcos empreendidos pelo sector com vista a criar
um espaco unico de pagamentos em euros (SEPA) até 2010. Em 2007, a
Comissdo examinara se sdo necessarias medidas suplementares para que o0
SEPA seja instituido no prazo estabelecido para o efeito.

4.1.2. Solvénciall

O projecto Solvéncia Il tem como objectivo reformular a regulamentacdo e a
supervisdo prudencial no sector segurador. As empresas de seguros passardo a
calcular os seus requisitos de fundos proprios em funcdo dos riscos incorridos. O
célculo das responsabilidades das empresas de seguro (provisdes técnicas) passara
a ser realizado de forma mais harmonizada, sendo simultaneamente promovida a
convergéncia das praticas de supervisao.

Este projecto, que beneficia de um apoio alargado, encontra-se estreitamente
associado a evolucao internacional no dominio da contabilidade, da supervisédo e
das técnicas actuariais e terd em conta a importante evolucdo registada no dominio
bancario no quadro de Basileia Il.

A Comissao prevé apresentar a sua proposta sob a forma de um texto Gnico em
meados de 2007. A estrutura serd subsequentemente completada por medidas de
nivel 2, adoptadas de acordo com o procedimento de comitologia.

31 Os resultados poderiam ser divulgados ao publico.

32 Ver: http://europa.eu.int/comm/consumers/cons_int/fina_serv/cons_directive/2ndproposal_en.pdf.
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4.1.3. Reexame das participagdes qualificadas

As autoridades de supervisdo dispdem do poder de bloquear os investimentos, as
fusdes e as aquisi¢cdes potenciais nos sectores financeiros. Ha um claro apelo no
sentido de uma maior clareza, transparéncia e divulgacdo de informacao sobre a
forma como estas autoridades procedem a uma apreciacdo das participacoes
gualificadas. A Comissdo e os comités de supervisdo (CAESB e CASSPCR) ja
lancaram trabalhos destinados a alterar o artigo 16.° da directiva bancéria e o artigo
15.° das directivas “seguros”, bem como para a definicdo de critérios prudenciais
comuns. No dominio bancario, prevé-se a apresentacdo de uma proposta em
meados de 2006; no sector segurador, prevé-se que estes trabalhos sejam
desenvolvidos no quadro do exercicio Solvéncia Il.

4.1.4. Compensacao e liquidacao

As infra-estruturas de compensacao e de liquidacdo transfronteiras caracterizam-se
por custos muito superiores aos niveis verificados a nivel nacional, enquanto o
respectivo grau de seguranca e de eficacia é inferior. O elevado custo das
operacdes transfronteiras explica-se pela existéncia de um determinado numero de
obstaculos técnicos, juridicos e fiscais®. E igualmente de referir a auséncia de um
guadro regulamentar a nivel da UE.

Na sua Comunicacdo de 2004, a Comissao considerava que uma directiva-quadro
poderia ser necessaria para assegurar a eficacia, a seguranca e o baixo preco das
operac0Oes transfronteiras de compensacéo e liquidacdo. No intuito de examinar esta
possibilidade, a Comissao procede actualmente a uma consulta aprofundada e a
uma avaliacdo de impacto. Uma vez concluido este processo, a Comissao, apos ter
tido em conta qualquer nova evolucao do mercado, decidira em 2006 as medidas a
adoptar e, nomeadamente, se a apresentacdo uma proposta formal se justifica neste
contexto.

4.2. Reflexdes em curso

4.2.1. Supressdo dos obstaculos injustificados a  consolidacao
transfronteiras

A Comisséo identificou e examinou o0s obstaculos potenciais ao investimento
transfronteiras e & racionalizacdo das estruturas econémicas europeias®, tendo
igualmente apreciado a observancia dos direitos estabelecidos pelo Tratado em
matéria de livre circulacdo de capitais®. A supressdo dos obstaculos injustificados,
ou pelo menos a sua reducéo, reforcaria a competitividade dos sectores financeiros
e da economia em geral — fomentando simultaneamente o crescimento e a criacédo
de emprego. Prevé-se o lancamento de accdes de acompanhamento no inicio de
2006 (ver igualmente 4.1.3).

33 Os denominados obstaculos Giovannini. A Comissédo prosseguird os seus trabalhos para o desmantelamento destes obstaculos que entravam
a compensacao e a liquidagéo transfronteiras com a assisténcia de diferentes grupos (CESAME, FISCO).
34 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/finances/cross-sector/index_en.htm#obstacles and see paragraph 2.7.

35 Ver: http://europa.eu.int/comm/internal_market/capital/docs/communication_en.pdf.
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4.2.2. Directivarelativa a moeda electrénica

Esta a decorrer uma avaliacdo desta directiva, uma vez que diversos indicios
tendem a sugerir que ndo assegura um grau de seguranca juridica suficiente e que
pode ter estado na origem de entraves a evolugdo do mercado. Sera publicado um
relatorio na Primavera de 2006, acompanhado das recomendacfes adequadas.

4.2.3. Sistemas de garantia de seguros

A Comissao decidirda em 2006 se deve ou ndo apresentar uma proposta legislativa
neste dominio.

4.2.4. Convencao da Haia sobre os valores mobiliarios

A apreciacgéo juridica sobre determinados aspectos da Convencao da Haia sobre os
valores mobiliarios® que o Conselho solicitou ajudara este Gltimo a decidir se aceita
a proposta actual da Comisséo que |he foi apresentada para assinatura.

4.25. Instrumentos facultativos

A consulta revelou a existéncia de um cepticismo generalizado no que se refere a
viabilidade e utilidade de instrumentos facultativos (26.° regime) na area dos servicos
financeiros. Os seus defensores devem explicar o seu raciocinio subjacente, bem
como a sua viabilidade num plano juridico e pratico e ainda as vantagens destes
instrumentos facultativos. A Comissdo continua aberta a esta possibilidade®’, mas
ndo se encontra ainda convicta do facto de que tais instrumentos facultativos
possam vir a traduzir-se em vantagens significativas para os operadores do
mercado.

4.3. Dominios em que ndo se prevéem novas medidas legislativas na fase
actual

As areas principais em que ndo se prevéem novas medidas legislativas sdo as
seguintes: agéncias de notacdo; analistas financeiros;, medidas de nivel 2
respeitantes a Directiva OPA no que se refere aos requisitos aplicaveis ao
documento de oferta e requisitos de capital para os mercados regulamentados. A
Comissao entende que, por enquanto, 0s requisitos suplementares existentes (ou
em vias de adopcdo como as medidas MIFID de nivel 2) sdo suficientes e que,
nestes dominios, as iniciativas nacionais dos Estados-Membros e a
auto-regulamentacao pelos operadores de mercado sdo mais susceptiveis de dar

uma resposta adequada a evolugcédo dos mercados.

4.4. Iniciativas futuras

A Comissao identificou dois dominios em que novas iniciativas, caso sejam
cuidadosamente orientadas e se baseiem em factos concretos, poderiam traduzir-se
em beneficios para a economia da UE, a saber, os fundos de investimento e os

36 Tratado multilateral sobre os conflitos de lei relativamente aos valores mobiliarios detidos junto de intermediarios.
37 Na sua Comunicagdo de Outubro de 2004 intitulada "O direito dos contratos e a revisdo do acervo”, a Comisséo anunciou a sua intencéo de

realizar uma avaliagdo de impacto sobre os instrumentos facultativos.
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servicos financeiros a retalho. Os trabalhos nestas areas serdo empreendidos de
acordo com uma abordagem “de baixo para cima’ e basear-se-40 em consultas
alargadas, na preocupacéao de responder as expectativas do mercado e atendendo a
interaccao entre a legislacéo existente e as novas iniciativas.

4.4.1. Fundos de investimento

O quadro regulamentar da UE deve permitir ao sector dos fundos, que gere
actualmente activos num montante superior a 5 bilides de euros, criar para os
investidores individuais instrumentos de investimento colectivo bem estruturados e
geridos por forma a assegurar-lhes o rendimento o mais elevado possivel, tendo em
conta a sua capacidade financeira e o grau de risco pretendido, fornecendo
simultaneamente a estes investidores todas as informacdes necessarias para avaliar
0S riscos e 0s custos incorridos.

Os trabalhos destinados a assegurar uma aplicacdo homogénea da legislacao
OICVM encontram-se ja avancados, nomeadamente no que diz respeito a um
sistema de passaporte OICVM que funcione de forma mais correcta, a clarificacédo
dos limites de investimento e a transposi¢cdo mais homogénea da legislacdo OICVM
existente.

O Livro Verde da Comissdo de Julho de 2005 relativa a melhoria do quadro
legislativo para os fundos de investimento analisa o actual enquadramento dos
OICVM® 3 luz da evolucéo recente no sector dos fundos.

As reaccdes ao Livro Verde® e os trabalhos em curso fornecerdo & Comissdo os
elementos de que carece para assumir uma posicdo baseada em elementos
concretos quanto ao teor e a forma das suas eventuais iniciativas futuras. Os pontos
de vista da Comisséo serdo apresentados no Livro Branco que sera publicado no
segundo semestre de 2006.

4.4.2. Servigos financeiros a retalho: contas bancarias e mediadores de
crédito

Impdem-se novas acgoes para a abertura dos mercados de servigcos financeiros a
retalhno que se pautam ainda pela sua fragmentacdo. A Comissdo adoptard uma
abordagem bem orientada e que privilegie a consulta de todos os operadores do
mercado em cada uma das suas etapas. A Comissdo decidiu que 0s seguintes
subsectores a retalho devem ser objecto de um exame mais aprofundado:

O acesso a uma conta bancaria € o ponto de acesso para a maioria dos
consumidores ao universo dos servicos e mercados financeiros e assume uma
importancia crescente em termos de participacdo dos cidaddos no mercado e na
sociedade, particularmente crucial no contexto dos pagamentos electronicos no
ambito do espaco Unico de pagamentos. Os obstaculos injustificados associados a
todos os tipos de contas bancérias (contas a ordem, poupanca, valores mobiliarios)

38 Ver: http://europaeu.int/comm/internal_market/securities/ucits/index_en.htm

39 As respostas seréo publicadas no Outono de 2006.
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devem ser suprimidos®’, o leque de escolha proporcionado aos consumidores deve
ser alargado e a concorréncia entre os prestadores de servicos reforgada.

A Comissao criara um grupo de peritos, constituido por representantes do sector e
dos utilizadores, para identificar os problemas existentes associados a mobilidade
dos clientes (por exemplo, abertura transfronteiras de contas, incluindo em linha,
despesas de encerramento das contas e transferéncias interbancérias) e ainda para
examinar a utilidade da instituicdo de uma conta bancaria normalizada de caracter
facultativo. As conclusdes deste grupo de peritos estardo disponiveis no inicio de
2007. A Comissdo examinara se existem argumentos econdmicos a favor da tomada
de iniciativas com base nos inquéritos em curso no dominio da concorréncia*. Sem
pretender antecipar-se aos resultados do processo legislativo em curso no que se
refere a directiva relativa ao crédito ao consumo, a Comissao entende que serao
necessarios trabalhos mais aprofundados no dominio dos mediadores de crédito. A
Comissdo lancara um estudo, que estara disponivel em 2008, a fim de recolher
informacBes sobre as regras nacionais aplicaveis e identificar os eventuais
problemas resultantes da divergéncia ou da sobreposicdo de regras. A experiéncia
adquirida com a legislacdo em vigor aplicavel a mediacdo no dominio dos seguros e
dos valores mobiliarios sera igualmente tida em conta neste contexto.

5. DIMENSAO EXTERNA

As normas e as melhores praticas sdo cada vez mais fixadas e definidas a escala
mundial, por exemplo, em matéria de contabilidade, revisdo oficial de contas e
requisitos de fundos proprios. Atendendo a dimensdo do mercado da UE e da
experiéncia da Europa em considerar de forma pragmética as reivindicacoes
legitimas quanto a regras harmonizadas e as necessidades divergentes de
diferentes mercados/culturas/operadores, a UE deve desempenhar um papel
fundamental em termos de normalizag&o a escala mundial.

A UE dispde do mercado financeiro mais aberto do mundo, o que constitui um novo
trunfo. A introducdo do euro, apoiada pela livre circulacdo de capitais, serve de
padrdo de referéncia a escala mundial em matéria de abertura e de transparéncia,
gue deve servir de exemplo para outros paises. A UE comprometeu-se plenamente
a favor de uma abertura ambiciosa dos mercados mundiais de servi¢os financeiros,
compromisso que tem sido desenvolvido no quadro das negociacdes GATS da
ronda Doha do OMC e de outras negocia¢cdes sobre o comércio internacional.

A abordagem da Comissdo em matéria de diadlogo regulamentar beneficia de um
apoio alargado, quer em matéria de intercambio de informacdes, de identificacdo de
potenciais problemas regulamentares a montante ou de procura solugdes
mutuamente aceitaveis. A Comissdo propde, por conseguinte, aprofundar o dialogo
UE-EUA sobre os mercados financeiros, o qual permitiu sanar inUmeros problemas,
mantendo simultaneamente informados os Estados-Membros, o Parlamento
Europeu, o sector privado e as outras partes interessadas.

40 Para além dos aspectos j& abordados no quadro da iniciativa relativa aos pagamentos.

41 Ver ponto 2.7.
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Além disso, a Comissao tenciona intensificar o dialogo e a cooperacdo no dominio
financeiro com outros paises, tais como o Japao, a China, a Russia e a India,
reflectindo na medida do possivel as prioridades do sector.

De igual forma, a CE deve beneficiar de uma soélida representacdo nas instancias
internacionais, em que deve falar de uma sé voz no que se refere a temas tais como
a luta contra a fraude comercial e a criminalidade na empresa, o branqueamento de
capitais, o financiamento do terrorismo, a fraude fiscal, a corrup¢cao e outras praticas
ilicitas. A cooperacéo e os intercambios de informagdo devem ser eficazes, incluindo
no que se refere aos centros financeiros “offshore”. A coordenacdo da posicao
europeia no ambito de instancias internacionais como o Comité de Basileia, IAIS,
OICV, UNIDROIT deve ser reforcada na fase que precede as reunides por forma a
ser possivel chegar a acordo sobre as posicbes de negociacdo europeias
especificas. Além disso, a Comissdo deve participar no Férum de Estabilidade
Financeira, instancia da qual é actualmente excluida sem qualquer razao valida.

6. PROCESSO DE ACOMPANHAMENTO
A Comisséo publicara todos os anos um relatério pormenorizado que fara o ponto da

situacdo sobre os progressos registados e a evolucdo verificada nos dominios
abrangidos pelo presente Livro Branco.
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