ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

Parecer

COM (2011) 656 |

Proposta de DIRECTIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que
revoga a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (reformulacéo) |

gl




ASSENMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

. iNDICE

PARTE | — NOTA INTRODUTORIA

PARTE ii - CONSIDERANDOS

PARTE il ~ PARECER




i
ASSENBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAQ DE ASSUNTOS EUROPEUS

PARTE | ~ NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.° @ 7.° da Lei n® 43/2008, de 25 de Agosto, gue regula o
acompanhamento, apreciagido e pronincia pela Assembleia da Reptbiica no &mbifo
do processo de construgdo da Unido Europeia, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europelas aprovada em 20 de Janeiro de 2610, a Comisséo
de. Assunfos Europeus recebeu a Proposta de DIRECTIVA DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
que revoga a Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho
(reformulacéo) [COM (2011) 856].

A supra identificada iniciativa fol remetida a Comisséo de Orgcamento, Financas e
Administrac8o Publica, atento o seu objecto, gue ndo se pronunciou.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 — A iniciativa legislativa em causa diz respeito a Directiva refativa aos mercados de
instrumentos financeiros (MiFFID), em vigor desde Novembro de 2007, que constitui um
pilar fundamental da integrag&o dos mercados financeiros da UE,

2 - Adoptada em conformidade com o processo «Lamfatussy»*, comporta uma
directiva-quadro (Directiva 2004!39/(3[2)2, uma directiva de aplicagdo (Directiva
2006!?3/CE)3 e um regulamento de execugdo (Regulamento n.® '%287/2006)4.

" A revisso da MiFID baseia-se no «processo Lamfaiussy» {(abordagem regulamentiar a quétro nivels

recomendados pelo Comité de Sabios sobre a regulamentacdo dos mercados europeus de valores
maobilidrios, presidido pele Bargo Alexandre Lamfalussy e adoptada pelo Conselho Europeu de Estocoimo
em Margo de 2001, tendo em vista uma regulamentagic mais eficaz dos mercados dos valores
mobiliarios),

Directiva 2004/39/CE (Directiva-quadro refativa aos mercados de instrumentos financeiros).
* Directiva 2006/73/CE {Directiva de aplicagdo da MiFiD) que aplica a Directiva 2004/39/CE (Directiva-
quadre refativa acs mercados de instrumentos financeiros).
A Regulamento n.° 128772008 {Regulamento de execugédo da MIFID) gue aplica & Directiva 2004/39/CE
(directiva-quadro relativa aos mercados de instrumentos financeiros) no que diz respeite as obrigagbes de
manutengdo de registos das empresas de investimento, & informac&o sobre transacgbes, & transparéncia
dos mercades, a admissdo & negociacBo de instrumentos financeiros e aos conceitos definidos para
efeitos da referida directiva (JC L 241 de 2.09.2008, p.1).
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3 — Institui, desde modo, um'quadroﬂ normativo para a prestagéo de seNigos de
investimento no dominio dos instrumentos financeiros (como a cotretagem, ©
aconselhamento, a negociaclo, & gestlio de carieiras, a tomada ﬁrmé, etc.) pelos
bancos é empresas de investimento e para a exploragdo dos mercados
regulamentados pelos operadores do mercado. Define ighalmente os poderes e as

funcBes das autoridades nacicnais competentes no que se refere a essas actividades.

4 — E referido no documento em analise que o objectivo fundamental consiste em
reforcar a integragdo, a competitividade e a eficiéncia dos mercados financeiros da
UE.

5 — £ igualmente indicado que apds uma vigéncia de trés anos e meio, tal traduziu-se
numa maior concorréncia enire as plataformas de negociagdo de instrumentos
financeiros e 'num maior leque de escolha para os investidores em termos de
prestadores de servicos e instrumentos financeiros disponiveis, evolugdo essa
acelerada pelos progressos tecnologicos verificados. Globalmente, os custos de

transacgio diminufram e a integracdo aumentou,

6 ~ E também referido que, apesar de tudo, tém surgido alguns problemas.

Em primeiro tugar, ¢ quadre mais concorrencial suscitou novos desafios. As vantagfans
desta maior concorréncia n&o se fizeram sentir de forma idéntica a nivel de todos os
intervenientes no mercado e nem sempre se repercutiram nos investidores finais,
independentemente de se tratar de péquenos ou grandes investidores.

A fragmentacdo do mercado resultante da concorréncia também torhou o‘quadr(‘) de

negociacdo mais complexo, nomeaadamente em termos de recolha de dados.

7 - Em segundo lugar, varias disposicbes da MIFID foram ultrapassadas pela evolugéo
registada a nivel do mercado e a nivel tecnologico. O interesse comum na igualdade e
na transparéncia das condi¢fes de concorréncia enfre as diferentes plataformas de

negociaglo e as empresas de investimento corre o risco de ser comprometido.
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8 - Em terceiro lugar, a crise financeira fez ressaltar deficiéncias na regulamentacgio de
instrumentos que . ndo as acg¢bes, negociados sobretudo entre investidores
profissionais.

Deixaram de ser validos os antigos pressupostos de que um nivel minimo de
transparéncia, de supervisdo e de protecgdio dos investidores & mais favoravel a

eficiéncia do mercado no que se refere a este tipo de negociacio.

9 - Por Glitimo, a rapida inovagdo e a crescente compiexidade dos instrumentos
financeiros sublinharam a importancia de elevados niveis actualizados de proteccéo

dos investidores.

10 - Por conseguinte, a revisio da MiFID faz parté integrante das reformas que visam
estabelecer um sistema financeiro mais seguro, mais solido, mais transparente e mais
responsavei em beneficio da economia e da sociedade no seu conjunto, na sequéncia
dé crise financeira, pretendendo igualmente garantir um mercado financeiro da UE

mais integrado, eficiente e concorrencial’.

11 - Constitui igualmente um vector essencial para respeitar o compromisso assumido
no ambitc do G20° no sentido de dar resposta @os problemas suscitados peios
aspectos menos regulamentados & mais opacos do sistema financeiro, a fim de
melhorar a organizagéo, a transparéncia e a supervisio dos diferentes segmentos de
mercado, nomeadamente no que respeita aos instrumentos negociados sobretudo no

mercado de balcéo (OTC)7, que complementa a proposta legislativa relativa aos

¥ Ver Comunicagéo da Comisséo ao Parlamento Europeu, ao Conselhe, ac Comité Economico e Social
Europeu e ao Banco Central Europeu intitulada «Regulamentar os servigos financeiros para um
crescimento sustentavel», emitida em Junho de 2010 { COM (2010} 301 finai).
fvera Declaragao dos lideres do G-20 (em lingua inglesa) na cimeira de Pittsburgh, 24 e 25 de Setembro
de 2009: hitp:fiwww. piftsburghsummit.govimediacenter/ 128638 . htm

Em consequéncia, a Comisséio emitiv a Comunicagae infitulada «Garantir a eficiéncia, seguranga e
solidez dos mercados de derivados: medidas futuras», COM (2009) 563 final, de 20 de Outubro de 2009,
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instrumentos derivados do mercado de balcdo, as confrapartes centrais € aos

repositorios de transacgdes®.

12 — Importa referir ainda que em conformidade com a sua politica «Legisiar melhor,
a Comisséo realizou uma avaliagéo do impacto das diferentes opgfes. Estas opgdes
foram avaliadas  luz de diferentes critérios:

- transparéncia das operagBes no mercado para as autoridades de regulamentacéo e
o0s intervenientes no mercado, protecgao e confianga dos investidores, igualdade das
condicbes de concorréncia entre as plataformas de mercado e os sistemas de
negociacdona UE, e '

- a réiagéo custo/eficacia, isto €, em que medida as opgbes -alcangam o0s objectivos
visados e facilitam o funcionamento dos mercados de valores mobiliarios da forma

mais eficaz e eficiente possivel,

Atentas as disposicbes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questoes:

a) Da Base Juridica

A proposta baseia-se no artigo 53° n® 1, do TFUE.

b) Do Principio da Subsidiariedade

E respeitado e cumprsdo o principio da subsidiariedade.

As meihorias ja introduzidas pela dlrectiva em termos de integraclo e eﬁczenma dos
mercados e dos servigos financeiros na Europa serdo assim reforgadas gragas a

adaptacdes adequadas e destinadas a garantir a prossecucio dos objectivos de um

¢ Ver Proposta de Regulamento relative aos derivados OTC, as contrapartidas centraié & aos rebositérios
de transaccies,

)
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quadro regulamentar sélido para o mercado Unico. Em virtude desta integracio, a
intervencao nacional a titulo isolado € muite menos eficiente, sendo conducente a
fragmentaglo dos mercados o que, por seu furno, se traduz na arbitragem
regulamentar e na distorgdo da concorréncia.

Importa sublinhar que a titulo ilustrativo, diferentes niveis de transparéncia do mercado
ou de "protecgéo dos investidores entre os Estados-Membros conduziriam &
fragmeﬁtagéo dos mercados, comprometeriam a liguidez e a eficiéncia e resultariam

numa arbitragem regulameniar prejudicial.

¢} Do conteudo da iniciativa .

1 - A presente directiva substitui a Directiva 2004/38/CE no que diz respeito a
harmonizagéo das disposigbes nacionais para efeitos da autorizacdo gue rege a
prestagdo de servigos de investimento e a realizag@o de actividades de investimento
pelas empresas de investimento, a aquisigéo de participacdes qualificadas, o exercicio
da liberdade de estabelecimento e da liberdade de prestaglo de servigos, as
competéncias das autoridades de superviiséo do Estado-Membro de origem e de
acolhimento neste contexto, bem como as condigdes de autorizago e de
funcionamento aplicavels aos mercados regu[amentados’e fornecedores de dados

relativos ao mercado.

2 - A presente proposta tem como principal objectivo e objectc harmonizar as
disposigdes nacionais relativas ao acesso & actividade das empresas de investimento,
aos mercados regulamentados e aos prestadores de servicos de dados, as

modalidades do seu governo societaric e ac seu quadro de supervisio.
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PARTE Ill - PARECER

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

1-0 presehte parecer foi elaborado nos termos ¢ em conformidade com o disposto na
Lei n® 43/2006, de 25 de Agosto, que determina os poderes da Assembieia da -
Republica no acompanhameni‘o, apreciagdo e prondncia no ambito do pr‘dceséo de
~construgdo da Unido Europeia. |

2 —E respeitado e cumprido do principio da subsidiariedade.

.3 - A matéria em causa nao cabe no ambito da competéncia legislativa reservada da
Assembieia da Reptblica, ndo se aplicando, como tal, o artigo 2° da Lei n® 43/20086, de
25 de Agosto.

4 - Em relagdo 4 inicialiva em analise, o processo de escrutinio esta concluido.

Palacio de S. Bento, 3 de Janeiro de 2012

O Deputado Autor goParecer O Presidente da Comisséo

(Paulo Mota Pinto)




