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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.° e 7.° da Lei n° 43/2006, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacdo e pronincia pela Assembleia da Repiblica no ambito
do processo de consirucdo da Unido Europeia, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 20 dé} Janeiro de 2010, a Comissao
de Assuntos Europeus recebeu a Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
‘EUROPEU E DO CONSELHO relativo acs mercados de instrumentes financeiros, que
altera 0 Regulamento [EMIR] relativo aos derivados OTC, as contraparies centrais e
aos repositérios de transacgbes [COM(2011)652].

A supra identificada iniciativa foi remetida & Comisséo de Orgamento, Financas e
Administrag&o Publica, atento o seu objecto, que ndo se pronunciou.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1. A crise financeira pds a descoberio as deficiéncias em matéria de transparéncia
dos mercados financeiros. Refere-se na exposi¢éo de motivos, da iniciativa em
andlise, gue a "Directiva Mercados de Instrumentos Financeiros (MIFID), em vigor
desde Novembro de 2007, & um pilar fundamental da integracéio dos mercados
financeiros da UE”. Sendo composta por: uma directiva-quadro®; uma directiva de.
execucio®; e um Regulamento de execugao®,

' Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Consetho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeivos, que altera as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Congetho e a
Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu & do Consetho e que revoga a Directiva 83/22/CEE do
Conselho.

2 Directiva 2004/73/CE da Comissgo, de 29 de Abril de 2004, que adapta ac progresso técnico pela
vigésima nona vez a Directiva 67/548/CEE do Conselho, relativa & aproximacéc das disposicdes
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2. A MIFID veio, assim, estabelecer “um quadro regulamentar para a prestacéo de
servicos de investimento em produtos financeiros (corretagem, consultoria,
‘negociacio por conta propria, gestio de carteiras, tomada firme, ete.) por bancos e
empresas de investimento e para a operagéc de mercados regulamentados pelos
operadores de mercado”. Definindo também os poderes e as obrigagbes das
autoridades competentes nacionais relativamente a essas actividades.

3. Por conseguinte, em termos globais, a MIFID veio promover a integracéo, a
competitividade e 'a eficiéncia dos mercados financeiros da Uni&o Europeia. Em
termos concretos, retirou aos Estados-membros a capacidade de exig'irem que a
negociagéo de instrumentos financeiros fosse feita em bolsas especificas e
facilitou também a concorréncié ao nivel europeu “entre as bolsas tradicionais e
outros espacos ou organizacbes de negociagdo alternativos”. Atribuiu ainda “aos
bancos e empresas de investimento um “passaporte” reforcado para prestarem
servigos de investimento.em toda a UE, mediante o cumprimento dos requisitos de
organizacio e de divuigag:éo de informacgbes, bem como com das regras
abrangentes que tém em vista garantir a protec¢do dos investidores”.

4. Da avaliacio realizada, apds trés anos e meio dé vigéncia, o resultado foi, em
termos globais, positivo. Porém, foram detectados alguns problemas, decorrentes,
em primeiro lugar, de uma situagdo concorrencial mais competitiva, cujos
beneficios ndo foram distribuidos uniformemente; dum quadro negocial mais
complexo em virtude de uma maior fragmentagéo do mercado, especiaimente no
que concerne & recolha de dados sobre transaccdes. Em segundo lugar, a MIFID
néao conseguiu acompanhar quer os progressos do mercado quer os avangos
tecnolégicos. Em terceiro lugar, a crise financeira _reve%ou as fragilidades da

legislativas, reguiamentares e administrativas respeitantes & classificacsio, embalagem e rotulagem das
: substanmas perigosas (Texto relevante para efeitos do EEE).

* Regulamento (CE) n.® 1287/2008 da Comiss#o, de 10 de Agosto de 2008 , que aplica a Directiva
2004/38/CE do Parlamento Europsu e do Conselho no que diz respeito as obngagoes de manutencio de
{egistos das empresas de investimento, & informac&o sobre transacgbes, & transparéncia dos mercados,
4 admissdo & negociagao dos instrumentos financeiros e aos conceitos definidos para efeitos da referida
directiva (Texto relevante para efeitos do EEE).
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regulacdo de instrumentos “diferentes das acgdes, que s80 sobretudo negociados
entre investidores profissionais. Fressupostos anteriormente aceites, segundo os
quais regras minimas de transparéncia, supervisdo e protecgio dos investidores
relativamente a este tipo de negociacéo favoreceria'm a eficiéncia do mercado,
deixaram de ser validos”. Em quarto lugar, a rapida inovacdio aliada a crescente
complexidade dos instrumentos financeiros sublinham a necessidade de existéncia
de niveis mais elevados de protecc@o dos consumidores.

5. Tendo ficado, deste modo, demonstrado que as regras estabelecidas na MIFID
necessitam de methorias. Pelo que se torna necessario proceder a sua reviséo.

8. Por conseguinte, a revisdo da MIFID constitui uma parte integrante das reformas
destinadas a aumentar a solidez no sistema financeire e torna-lo mais seguro,
mais solido, mais transparente e mais responsavel, e ainda, garantir um mercado
financeiro mais integrado, mais eficiente e mais co}npetitivo na Unido Europeia.
Simultaneamente a revis&o da MIFID constitui um veiculo essencial para cumprir o
compromisso, assumido no G20, de Setembro de 2009, de abordar os aspectos
menos regulamentados e menos claros do sistema financeiro, e de meihora'r a
organizacéo, a transparéncia e a superviséo dos diversos segmentos de mercado,
em especial ‘no que se refere aos instrumentos transaccionados sobretudo no
mercado de balcdo (OTC)*, complementando, assim, a proposta legislativa® sobre
derivados OTC, contraparies centrais e repositorios de tranéacgﬁes.

7. Assim, a revisdo da MIFID pressupde que sejam igualmente necessarias melhorias
especificas destinadas a ajustar a superviso e a transparéncia dos mercados de
instrumentos derivados sobre as matérias-primas, de modo a asségurar “a sud
fungdo de cobertura e de determinagio dos pregos, e também a luz da evolugéo
das estrufuras do mercado e da tecnologia”, para que, deste modo, seia
assegurado ‘uma concorréncia  equitativa, bem. como mercados eficientes.

4 Um derivado do mercado de balcio (OTC) & um instrumento derivado que ndoc é negociado numa bolsa
de valores, mas sim em privado entre duas confrapartes.

¥ COM(2010)484 ~ Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo aos
derivados OTC, as contrapartes centrals e aos repositdrios de transacgbes.
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Porquanto séo ainda necessarias mudangas no enquadramento da proteccéio dos
investidores, tendo em linha de conta a evolugéo das praticas e para manter a
confianga dos investidores.

8. Por dltimo, em sintonia com as recomendagdes do grupo de de Larosiére® e com
as conclusbes do Conselho ECOFIN, de 9 de Junho de 2009, a UE assumiu o
Vcompromisscf de, 'sempre que necessario, reduzir as opgﬁes oferecidas a0s
Estados-membros pelas diversas directivas da UE sobre servigos financeires. Esta
€ a orientaclo transversal a todas as areas abrangidas pela revisdo da MIFID, que
ird contribuir para a definigdo de um conjunio Unico de regras para 0s mercados
financeiros da UE, que permitira desenvolver condicfes equitativas e justas enire
os Estados-membros e os intervenientes no mercado, bem como melhorar a
supervisdo e aplicacdo das regras, reduzir os custos para os intervenientes no
mercado, melhorar as condigbes de acesso e assim aumentar a competitividade
global do sector financeiro-da UE.

9. Consequentemente, propde-se que a nova legislacdo (alteracio da MIFID) deva
ser composta por dois instrumentos juridicos diferentes: Uma Directiva e a
presente proposta de regulamento. Em conjunto, estes dois instrumentos juridicbs
v3o formar o quadro juridico que rege os requiisitos aplicaveis as empresas de

® A crise financeira evidenciou fraquezas no quadro de supervisio da UE que eram necessarias
ultrapassar. Neste contexto, o Presidente da Comissac Durdo Barroso selicitou a um grupe de peritos de
alto nivel, presidido pelo antigo Director-Geral do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), Jacgues de
Larosiére, que formulasse recemehdagoes com vista ao estabelecimenio de um quadro de superviso
mais eficiente, integrado e sustentavel.
As principais recomendacbes do Grupo Larosiére, foram: i) Criago de um Comité Europeu do Risco
Sistémico (CERS) responsavel pela supervis&o macroprudencial do sistema financeiro na Comunidade, a
fim de impedir ou mitigar os riscos sistémicos, de forma a evitar crises financeiras generalizadas, -
contribuir para 0 bom funcionamento do mercado interno e assegurar uma contribuigio sustentavel do
sector financeiro para o crescimento economico; i) Criagdo de um Sistema Europeu de Supervisores
Financeiros (SESF), que consiste numa rade de supervisores financeiros nacionais que trabalham
juntamente com as novas Autoridades Europeias de Supervisao (AES), resuitantes da transformacao dos
comités europeus de supervisdo existentes numa Autoridade Bancéria Europeia (EBA), numa Autoridade
turopeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) e numa Autoridade Europeia dos Seguros e
Penstes Complemeniares (EIOPA). Devendo o SESF assentar na partitha de responsabilidades que se
reforcam mutuamente, combinandé a supervisdo das empresas a nivel nacional com tarefas especificas a
nivel europeu. O SESF promovera igualmente regras harmonizadas, bem como praticas de superviséo e
uma apiicacio coerentes.

" No Conselho Europeu de 18-19 de Junho de 2009.
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investimento, mercados regulamentados e prestadores de servicos de dados.
Deste modo, a presente proposta de regulamento deve ser interpretada em
conjunto com essa Directiva. Acresce referir ainda, que também a Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (AEVMM) deve ter um papel
essencial na aplicagdo das novas propostas legislativas®.

10. Por conseguinte, a necessidade de definir um conjunto anico de regras para todas
as instituicbes, em relacio a determinados requisitos, e de evitar a possibilidade
de arbitragem regulamentar, bem como de proporcionar aos intervenienies no
mercado maior seguranga juridica e menor complexidade da regulamentacéo,
aconselha a utilizacdo de uma base juridica diferente, que permita a criagéo de um
Regul'am'ento. Neste contexto, a proposta de regulamentq visa assim estabelecer
0s requisitos relativos a divulgacéo ao pablico dos dados sobre transparéncia da
negociacdo e a comunicacdo de dados sobre fransacgbes as autoridades
competentes, a eliminacdo de entraves ao acesso ndo discriminatoric aos
mecanismos de compensagéo, a obrigaggo de negociag@o de instrumentos
derivados em mercados organizados, a acgbes de supervisdo especificas

- relativamente a instrumentos financeiros e posigées_ em instrumentos derivados, e,
ainda, a prestacéo de servigos por empresas de paises terceiros sem sucursais.

11. Face ao exposto, e manifestando o seu empenho em confribuir para aumentar a
‘solidez do sistema financeiro, a Comisséo Europeia apresenta a proposta de
regulamento, ora em analise, que pfetende em termos globais contribuir para
aurmentar a seguranca e a fransparéncia no sistema financeiro.

® Um dos objectivos da criagdo desta Autoridade Europeia é continuar a melhorar o funcionamento do
mercado Unico relativamente aos mercados de valores mobilidrios; s80 necessarias novas regras ao nivel
da Unigo para dar &8 AEVMM as competéncias adequadas.
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Atentas as disposicdes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questbes:

a) Da Base Juridica

A proposta baseia-se no n.° 1 do artigo 114.° do TFUE, que fornece a base jurid_ica
dos regulamentos que estabelecem disposicdes uniformes relativas ao funcionamento
do mercado interno.

b) Do Principio da Subsidiariedade

Tal como refere a propria iniciétiva, varias das gquestbes abarcadas pela reviséo estho
abrangidas pelo actual guadro juridico da MIFID, ao que acresce d caracter, cada vez
mais aprofundado, intrinsecamente transfronteirico dos merbados financeiros.

A Comisséo considera que importa, agora, agir a nivel éuropeu para actualizar e
alterar o quadro juridico definido pela MIFID, “a fim de ter em consideracéo a evolucéo
dos mercados financeiros, desde a sua aplica;‘éo”. |

Com esta iniciativa, pretende-se reforgar a Directiva com ajustamentos adequados dos
nos mercados e servicos financeiros da Unifo, para assegurar a concretizacéo dos
obiectivos de um quadro juridico sélido para o mercado Unico.

Neste contexto, uma interveng8o nacional, isolada, seria menos eficiente e indutora da
fragmentacéo dos mercados, © que teria como consequéncia a arbitragem
regutamentar e distorcdes da concorréncia, pelo que a ac¢do da Unido serd melhor
atingida ao nivel desta. A presente proposta de Regulamento pretende concretizar
esta intervencéo, definindo regras uniformes aplicaveis em todos os Estados-
membros. A iniciativa em apreco respeita o principio da subsidiariedade.
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¢) Do Contelido da Iniciativa

O reforgo da transparéncia ¢ um dos principios partithados para reforgar o sistema-
financeiro, tal como confirma a declaragéo de Londres do G208. Em consonéncia com
‘esta declarac@o é apresentada a presente proposta de regulamento com vista a reforgar
a fransparéncia e melhorar ¢ funcionamenio do mercado interno de instrumentos
financeiros. Instifui-se, assim, um novo quadro que estabelece os requisitos de
transparéncia uniformes para as fransacges de instruméntos financeiros nos mercados.
Esse quadro estabelece regras globais relativamente a um vasto leque de produtos
financeiros, e complementa os requisitos de transparéncia - relativos a ordens e
transacgbes referentes a accdes estabelecidos na Directiva 2004/39/CE (MIFID).

Em termos especfficos, a presente proposta de regulamento estabelece requisitos
uniformes relativos a: i) divulgacdo ao publico de dados sobre transacgdes; ii)
divulgacdo de informacles sobre ftransaccbes as autoridades competentes; iii)
negociagio de instrumentos derivados em sistemas organizados; iv) Acesso nao
discriminatorio a compensacéo e acesso ndo discriminatorio a negociacao de «indice
de referéncias»,; v) poderes de intervengéo das autoridades competentes e da AEVMM
relativamente a produtos, e poderes da AEVMM em matéria de gestio de posigbes e
fixagg@o de limites de posigao; vi) prestacao Qe servigds de investimento ou exercicio
de actividades de investimento por empresas de paises terceiros sem sucursais.

Conclui-se, deste modo, que a presente proposta de regufamento vai permitir eliminar os
restantes entraves ao comércio e as distorgdes significativas de concorréncia decorrentes
de divergéncias entre as legislacées nacionais, bem como impedir que surjam oufros
possiveis entraves ac comércio e distor¢des significativas de concorréncia: Contribuindo

significativamente para o bom funcionamento do mercado interno.

¥ Em Setembro de 2000, os lideres do G-20, reunidos em Pittsburgh: acordaram que; “No fim de 2012, o
mais tardar, todos os contractes OTC normalizados sobre instrumentos’ derivados devem ser
transaccionados em Bolsas ou plataformas de negociagfo electrénicas, se for caso disso, e compensados
através de contrapartes centrais, Os contractos OTC sobre instrumentos derivados devem ser
comunicados a repositérios de transacgbes. Os contractos que n2o sejam compensados centralmente
devem estar sujeitos a requisitos de fundos proprios mais elevados”.
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PARTE V - PARECER

Em face dos considerandos expostos, a Comisséo de Assuntos Europeus € de
parecer que:

1. A presente iniciativa respeita o principio da subsidiariedade, na medida em que o

objectivo a alcangar ser4 mais eficazmente atingido através de uma acgdo da Uni&o.

2. Em relagBo a iniciativa em andlise, o processo de escrutinio esta concluido.

Palacio de S. Bento, 20 de Dezembro de 2011

O Deputado Autor do Parecer O Presidente da Comissao

(Vitalino Canas) (Paulo Mota Pinto)
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