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PARTE.I - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n® 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagdo e proﬁt]ncia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de construgfo da Unido Europeia, com as alteragdes introduzidas pelas
Lei n.° 21/2012, de 17 de maio, e pela Lei n° 18/2018, de 2 de maio bem como da
Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 1 de margo de 2016,
a Comiss&o de Assuntos Europeus recebeu a Proposta de DIRETIVA DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera a Diretiva 2014/65/UE no
respeitante aos requisitos de informagéo, 4 governagéo dos produtos e aos limites as
posigdes a fim de contribuir para a recuperagéo na sequéncia da pandemia de COVID-
19 [COM(2020)280]

A supra identificada iniciativa foi sinalizada e enviada as comissdes competentes em
razio da matéria - Comisséo de Negdcios Estrangeiros e Comunidades Portuguesas e
Comissdo de Economia, Inovagéo, Obras Pulblicas e Habitagdo — tendo esta ultima
informado n&o a escrutinar.

A Comissdo de Negdcios Estrangeiros e Comunidades Portuguesas analisou a
referida iniciativa e aprovou o Relatério que se anexa ao presente Parecér, dele
fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 — A presente iniciativa diz respeito & Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO que altera a Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos
requisitos de informacgio, & governagdo dos produtos e aos limites as posigbes a fim
de contribuir para a recuperagao na sequéncia da pandemia de COVID-19.

2 — Neste contexto, a presente iniciativa relembra que a pandemia de COVID-19 esta
a afetar gravemente as pessoas, as empresas, os sistemas de saude e as economias
dos Estados-Membros.

A Comissdo Europeia, na sua Comunicagéo ao Parlamento Europeu, ao Conselho
Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das
Regibes, de 27 de maio de 2020, intitulada «A Hora da Europa: Reparar os Danos e
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Preparar o Futuro para a Préxima Geragéo»!, salientou que a liquidez e o acesso ao
financiamento constituirdo um desafio permanente nos proximos meses.

E, portanto, crucial apoiar a recuperagéo do grave choque econémico provocado pela
pandemia de COVID-19, introduzindo alteragbes especificas nos atos legislativos
existentes no dominio financeiro. O presente pacote de medidas é adotado sob a
designagdo «Pacote de Recuperag¢éo dos Mercados de Capitais».

3 — Nesta sequéncia, importa referir que a Diretiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho? relativa aos mercados de instrumentos financeiros foi
adotada em 2014 em resposta a crise financeira que surgiu em 2007 e 2008.

A referida diretiva reforgou consideravelmente o sistema financeiro da Uniéo e garantiu
um elevado nivel de protegdo dos investidores na Unido. Importa ponderar o
aprofundamento dos esforgos tendentes a reduzir a complexidade regulamentar e os
custos de conformidade das empresas de investimento e a eliminar as distorgGes da

concorréncia.

4 - Deste modo, a presente iniciativa menciona que os objetivos das aiteragbes se
destinam a completar atos legislativos da Unido ja existentes, podendo, por
conseguinte, ser mais bem alcangados a nive! da Unido do que por meic de diversas
iniciativas nacionais. Os mercados financeiros tém inerentemente uma natureza
transfronteirica, sendo cada vez mais esse o caso.

Em virtude desta integragédo, a intervengdo nacional a titulo isolado é muito menos
eficiente, sendo conducente & fragmentagdo dos mercados o que, por seu turno, se
traduz na arbitragem regulamentar e na distorgdo da concorréncia.

5 — Por conseguinte, e atendendo a que os objetivos da presente diretiva, a saber,
aperfeigoar atos juridicos da Unido ja existentes, assegurando requisitos uniformes e
adequados aplicaveis as empresas de investimentos em toda a Unido, ndo podem ser
suficientemente alcangados pelos Estados-Membros, mas podem, devido a sua

1 coMm(2020) 456 final de 27.5.2020.

2 Diretiva 2014/65/EU do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos
mercados de instrumentos financeiro € que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE {JO L
173 de 12.6.2014, p. 349).
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dimensdo e aos seus efeitos, ser mais bem alcangados ao nivel da Unido, a Unidao
pode tomar medidas, em conformidade com o principio da subsidiariedade consagrado
no artigo 5.° do Tratado da Uniao Europeia.

Em conformidade com o principio da proporcionalidade consagrado no mesmo artigo,
a presente iniciativa n&o excede o necessario para alcangar esses objetivos.

6 — Por uitimo, referir que o Relatério apresentado pela Comissao de Negdcios
Estrangeiros e Comunidades Portuguesas foi aprovado e reflete o conteido da
iniciativa com rigor e detalhe.

Assim sendo, deve dar-se por integralmente reproduzido, evitando-se desta forma

uma repetigao de andlise e consequente redundancia.

PARTE lll - PARECER
Em face dos considerandos expostos e atento o Relatdrio da comissao competente, a
Comissao de Assuntos Europeus é de parecer que:

1. A presente iniciativa ndo viola o0s principios da subsidiariedade e da
proporcionalidade, na medida em que o objetivo a alcangar sera mais eficazmente

atingido através de uma ag¢éo da Unido e o proposto ndo excede o necessario para tal.

2. Em relagao a iniciativa em analise, o processo de escrutinio esta concluido.

Palacio de S. Bento, 22 de outubro 2020

O Deputado Autor do Parecer O Vice-Pregiflente dg Comissao
4

(Anténio bunha) Paulo Morzz)
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PARTE IV — ANEXO
Relatério da Comiss&o de Negdcios Estrangeiros e Comunidades Portuguesas
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Relatdrio Autora:

ina R .
COM (2020) 280 Final Catarina Rocha Ferreira

Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera a Diretiva
2014/65/UE no respeitante aos requisitos de informac3o, 3 governacdo dos produtos e aos
limites as posicdes a fim de contribuir para a recuperacgo na sequéncia da pandemia de
CoVviD-19
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PARTE I - NOTA INTRODUTORIA

Ao abrigo do disposto no n.2 2 do artigo 7.2 da Lej n.© 43/2006 de 25 de agosto, na redacdo

dada pela Lej n.o 21/2012 de 17 de maio, relativa ao “Acompanhamento

Comunidades Portuguesas a COM (2020) 280 Final - Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO que altera a Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos requisitos de
informacéo, 3 governacdo dos produtos e aos limites as posi¢Bes a fim de contribuir para a
recuperacdo na sequéncia da pandemia de COVID-19, atento o seu objeto, para efeitos de

analise e elaborac3o do presente relatério.

PARTE il - CONSIDERANDOS

1. Contexto da Proposta

Tal como salientado na exposicdo de motivos da iniciativa europeia que aqui se analisa,
considera a Comiss3o Europeia que, tendo as graves consequéncias da crise econdmica
resultante da pandemia da Covid-19, é necessario reagir rapidamente para “prestar apoio aos
participantes nos mercados de capitais”. Na Comunicacgdo da Comissdo, de 13 de margo de
2020, intitulada «Resposta econémica coordenada ao surto de COVID-19», a Comiss3o
salientou a importancia de assegurar a liquidez do setor financeiro da UE e combater uma
recessdo que se poders materializar, mediante acdes a todos os niveis. Além disso, em 27 de

maio de 2020, na Comunicacio intitulada «A Hora da Europa: Reparar os Danos e Preparar o
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Futuro para a Préxima Geracdo», a Comiss3o apresentou instrumentos fundamentais para
apoiar o Plano de Recuperagio da Europa, incluindo medidas que visam relangar a economia
€ apoiar o investimento privado. Esta comunicagdo salientou igualmente que a liquidez e o

acesso ao financiamento constituir§o um desafio permanente para as empresas.

De acordo com a Comissdo Europeia, o objetivo desta alteraciio especifica & poder
proporcionar as melhores condigBes possiveis as economias europeias para que estas possam
superar a atual pandemia de COVID-19. As regras em matéria de servicos de investimento
podem ser essenciais para promover a recapitalizagdo das empresas europeias a medida que
emergem da crise. O regime modificado aplicavel as mercadorias permitird as empresas na
economia real reagir & volatilidade do mercado, viabilizando simultaneamente contratos
emergentes de mercadorias, que também s3o importantes para promover o papel

internacional do euro.

Assim, a revisdo que se pretende agora fazer é suportada por dois objetivos principais: o
primeiro, o de facilitar os investimentos na economia real e o segundo o de permitir uma rapida

recapitalizacdo das empresas europeias.

Entende entdo a Comissio que, no sentido de garantir que as instituicdes e os intermediarios
financeiros possam cumprir a sua fungdo essencial no financiamento da economia real, é
tonveniente promover ajustamentos especificos de alguns requisitos da Diretiva 2014/65/UE

(«MIFID I1»), relativa aos mercados de instrumentos financeiros.

Acrescenta a iniciativa europeia que aqui analisamos, que j& em 2019 varias partes
interessadas, tinham alertado a Comiss3o para o facto de alguns aspetos das regras de
distribuicdo da MIFID || serem desnecessarios ou serem considerados excessivamente
onerosos. Ora, a atual pandemia de COVID-19 veio reforcar a necessidade de suprimir encargos
formais que ndo sejam estritamente necessarios e demonstrar que uma perspetiva
especificamente ajustada dos requisitos para os investidores libertaria também mais recursos.

A Comissdo procura, por conseguinte, reajustar estes aspetos para alcancar o melhor equilibrio
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entre um rnivel suficiente de transparéncia para com os clientes, as mais elevadas normas de

protec¢do e custos de conformidade aceitaveis para as empresas.

Neste contexto, a presente alteracio da MiFID Il no gque respeita aos investimentos em
instrumentos financeiros tem como objetivo suprimir encargos administrativos resultantes das
regras em matéria de documentag&o e divulgacio que n3o s3o compensados por aumentos
correspondentes da prote¢do dos investidores. Por outro lado, o presente documento reajusta
os limites as posi¢cdes e o correspondente regime de isencdo de cobertura, a fim de promover

mercados emergentes denominados em euros.

2. Aproposta
No plano das alterages propostas nos requisitos de informagdo, a iniciativa procura um
reajuste criterioso de alguns requisitos a fim de alcangar um equilibrio mais adequado entre
0s objetivos de proteger os investidores, por um lade, e de facilitar a prestagdo de servigos de

investimento de elevada qualidade, por outro.

Quadro sintese das propostas de alteracdo e das categorias de investidores afetadas por

essas alteraces

Eliminacdo progressiva do método predefinido de
comunicagio em papel.

Os novos niimeros no artigo 24.2 assegurardo que os
documentos sejam apresentados em formato
eletrdnico. Contudo, os clientes ndio profissionais
podem optar pela informagdo em papel.

Divulga¢io de custos e encargos: introdugio de uma
isencdo para as contrapartes elegiveis e para os
clientes profissionais relativamente a servigos que
ndo a consultoria para investimento e a gestio de
carteiras.

Nos termos dos artigos 29.2-A e 30.8, as contrapartes
elegiveis e os clientes profissionais ficam isentos dos
requisitos de divulgacdo de custos e encargos quando
estdo em causa servigos que n3o a consultoria para
investimento e a gestdo de carteiras. Além disso, em
caso de comunicagdo 2 distncia, todos os clientes
que utilizam todos os servicos devem poder, em
determinadas condigBes, receber informacées sobre
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05 custos e encargos logo apds a transagio
{artigo 24.2, n.2 4),

Simplificacdo dos requisitos de notificagdo ex post:
em especial, o requisito de notificaciio de perdas no
final do dia promove uma perspetiva de curto prazo
junto dos investidores inexperientes e fomenta um
«comportamento de rebanho» que ndo favorece
perspetivas informadas do mercado. Os clientes
profissionais podem fazé-lo voluntariamente.

O artigo 25.9, n.2 6, é adicionado as medidas de que
as contrapartes elegiveis e os clientes profissionais
sdo isentos e a que os clientes profissionais podem
aderir voluntariamente.

Suspensdo do relatério de execucdo nas melhores
condicBes: na sua forma atual, os relatdrios de
execuglo nas melhores condigdes ndo sio lidos pelos
investidores, enquanto a empresa de investimento
do lado comprader recebe todas as informagdes
pertinentes por outros meios (por exemplo, reunides
com sociedades de corretagem). Para reduzir os
encargos da elaboragdo de relatdrios, a obrigacio de
os elaborar € suspensa até ser concluida uma analise
exaustiva de uma

possivel simplificacdo dos

relatdrios,

E aditado um novo pardgrafo ao artigo 27.2, n.2 3,
que exclui temporariamente a obrigacic de
apresentacao dos relatdrios.

Simplificagio da avaliagio custo-beneficio: no
ambito da avaliagéio de adequagdio para relagbes ja
existentes, as empresas sdo obrigadas a obter
informacgbes sobre o cliente para realizar uma
avaliagéio custo-beneficio caso «mudem» de produtoe
durante uma relagiio continua. Para os clientes
profissionais,
oherosa.

esta obrigacio & excessivamente

E inserido um novo parégrafo no artigo 25.2, n.2 2,
que estabelece os requisitos para a avaliagdo custo-
beneficio, conforme estabelecidos atualmente no
artigo 54.2, n.211, do Regulamento Delegado
{UE) 2017/565, adicicnando uma isen¢do combinada
com a possibilidade de cumprimento voluntério pelos
clientes profissionais.

Governagdo de para facilitar o
financiamento da economia, as obrigacBes com
cldusulas de reembolso antecipado ficam isentas do

produtos;

regime de governagdo de produtos.

O artigo 16.9, n.2 3, segundo a sexto paragrafos, e o
artigo 24.2, n.2 2, deixam de se aplicar as obrigaces
de empresas com clausulas de reembolso
antecipado.

No que diz respeito as medidas que afetam os mercados de derivados de energia, as alteracBes
propostas reajustam criteriosamente o regime de limites s posi¢cdes e o dmbito de aplicagio

da isencdo de cobertura, a fim de assegurar que os mercados emergentes denominados em
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eUros consigam prosperar e permitir que os produtores e fabricantes possam cobrir os seus
riscos mantendo, simultaneamente, a integridade dos mercados de mercadorias, com excecdo
das mercadorias agricolas, em especial as que tém como elementos subjacentes alimentos

para consumo humano.

Quadro com sintese das alteracBes propostas

Alteracéo dos limites 3s posi¢bes: na sua forma Alteragdo do am;tigo-sr'/’.g gue modifica o

atual, o regime de limites as posicies afetou ambito de aplicacdo dos limites 3s posicBes de
negativamente a liquidez em novos mercados de | forma a aplicar-se apenas aos contratos
mercadorias. Para assegurar que os novos agricolas e os contratos significativos ou
mercados de mercadorias tenham condigSes criticos.

para se desenvolver, os limites s posices sdo
limitados a derivados de mercadorias agricolas
ou derivados de mercadorias designados como
significativos ou criticos.

A ESMA é mandatada para elaborar projetos de
normas de regulamentac¢3o a fim de definir os
derivados agricolas sujeitos a limites as posiches
e definir derivados criticos ou significativos
sujeitos a limites as posicdes. No caso dos
derivados criticos ou significativos, a ESMA deve
ter em conta um volume bruto de posigdo aberta
de 300 000 lotes, em média, num ano, bem como

0 numero de participantes no mercado e a Alteragdo do artigo 57.2, n.2 6, no que respeita
mercadoria subjacente. No que diz respeito aos aos limites &s posi¢Ses para «<mesmos
derivados agricolas, deve ser colocada especial contratos» e do artigo 58.2, n.2 2, no que
énfase nos derivados que t&m alimentos para respeita & comunicagio das posices

consumo humano como elementos subjacentes. autoridade competente central para os

- . mesmos contratos.
Supressdo do conceito de «mesmo contrato»:

ne que respeita aos locais de execucio
concorrentes que negoceiam derivados de
mercadorias baseados no mesmo elemento
subjacente e com as mesmas caracteristicas, a
definicdo atual de «mesmo contrato» prejudica
os mercados menos liquidos. Para assegurar
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condigGes de concorréncia equitativas, o
conceito de «mesmo contrato» & suprimido e
substituido por uma abordagem mais
colaborativa entre as autoridades competentes
(AC).

Reforco dos controlos de gest3o de posigoes:
existem diferencas significativas na forma como
as posicdes sdo geridas pelas plataformas de
negociacdo. Por conseguinte, 0s controlos de
gestdo de posigdes serfio reforgados quando
necessario,

A ESMA é mandatada para clarificar o teor dos
controlos de gestio de posicBes, tendo em conta
as caracteristicas das plataformas de negociacdo
em causa.

Alteracdo do artigo 57.2, n.2 8, de forma a
alargar o acesso as informagdes previstas na
alinea b) a posicies detidas em contratos
relacicnados noutras plataformas de
negociagdo e OTC através de membros e
participantes, sempre que se justifique.

Introducéo de uma definicdo restrita de isencdo
de cobertura:

— esta isencdo de cobertura estara disponivel
quando, num grupo essencialmente comercial,
uma pessoa tiver sido registada como uma
empresa de investimento e negociar em nome
do grupo,

— € também introduzida uma isencio de limites
as posicdes para contrapartes financeiras e ndo
financeiras para posicdes que resultem de
transac¢des realizadas para cumprir obrigacbes
de provisdes de liquidez.

A ESMA é mandatada para introduzir a defini¢do
restrita de isen¢io de coberturae a isengdo do
fornecimento de liquidez, definindo um
procedimento a cumprir pelas pessoas para
aplicar a isencdo em causa.

Exclusdo dos derivados titularizados do regime
de limites as posi¢Ses, uma vez gue o atual
regime de limites as posicées njo reconhece as
caracteristicas Unicas destes instrumentos.

No artigo 57.2, n.2 1, é introduzida uma
isencdo de cobertura para

= contrapartes financeiras que atuam como
entidades para o mercado de um grupo
comercial, relativamente as posicies detidas
para reduzir os riscos das entidades
comerciais do grupo;

— contrapartes financeiras e nio financeiras,
relativamente as posicdes que resultem, de
forma objetivamente mensuravel, de
transagGes concluidas para cumprir obrigacdes
de assegurar a liquidez numa plataforma de
negociacio, em conformidade com o

artigo 2.2, n.2 4, quarto paragrafo, alinea c).

No artigo 57.2, n.2 1, é introduzida uma
isencdo para os instrumentos financeiros
definidos no artigo 4.2, n.2 1, ponto 44, alinea
¢), que digam respeito a uma mercadoria oua
um elemento subjacente referido no anexo I,
secgao C, ponto 10.
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Simplificagdo do teste de atividade auxiliar, O artigo 2.2, n.2 1, alinea i}, é alterado para
dado que os testes quantitativos do teste de suprimir todos os elementos guantitativos.
atividade auxiliar sgo particularmente complexos
€ ndo alteraram o statu quo no que respeita as
pessoas elegiveis para a isencéo.

L

3. Base Juridica, Subsidiariedade e Proporcionalidade

De acordo com o iniciativa europeia que se analisa neste Relatério, a base juridica da proposta
que aqui se analisa tem a mesma base juridica que o ato juridico alterado ou seja, o artigo 53.¢,
n.21, do TFUE, que permite a adogdo de medidas para a aproximagdo das disposicBes nacionais
Mo que respeita ao acesso a atividade de empresas de investimento, mercados regulados e

prestadores de servicos de dados.
Subsidiariedade

Nos termos do artigo 4.2 do TFUE, ainterveng&o da UE para completar o mercado interno deve
ser apreciada a luz do principio da subsidiariedade consignado no artigo 5.2, n.2 3, do Tratado
da Unido Europeia (TUE). Os objetivos das medidas propostas destinam-se a complementar a
legislagéo da UE ja existente, podendo portanto ser mais bem alcangados ao nivel da UE do
que através de diferentes iniciativas nacionais. Os mercados financeiros assumem uma
natureza intrinsecamente transfronteirica e as condigBes em que as empresas e 0s operadores
podem concorrer neste contexto, incluindo em matéria de protecdo dos investidores, devem
assumir uma natureza comum a nivel transfronteiras e encontram-se no cerne da atual MiFID
Il. Desta forma, uma intervencdo nacional isolada é menos eficiente podendo conduzir, tal
como salientado pela Comis3o, a uma “fragmentacdo dos mercados” o que acaba por se
traduzir na arbitragem regulamentar e na distorgéo da concorréncia. Podemos assim afirmar

que o principio da subsidariedade & respeitado por esta iniciativa.
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Proporcionalidade

Este principio é igualmente respeitado tendo em conta que a agdo da Unido deve ser suficiente
para alcangar os objetivos e n3o deve exceder a medida do necessario. As medidas agora
propostas que véo no sentido de atenuar os encargos nas empresas de investimento,
respeitam a necessidade de assegurar um equilibrio entre g protecdo dos investidores, a
eficiéncia dos mercados e 05 Custos para o setor. As alteragdes sdo, portanto, compativeis com
0 principio da proporcionalidade, tendo em conta o equilibrio adequado entre o interesse

publico pertinente e 3 relagdo custo-eficicia da medida.

PARTE Ill - OPINIAO DA DEPUTADA AUTORA DO RELATORIO

As alteragdes propostas pela Comissio Europeia representam um esforco para encontrar
respostas a nivel europeu para os desafios e consequéncias econdmicas da pandemia do

covid-19 que se abateu sobre a Europa e o Mundo.

E hoje certo que medidas avulsas ou discriciondrias tomadas pelos Estados-membros nio
serdo suficientes para ultrapassar as dificuldades econdmicas gue sio expectaveis no futuro
€, neste caso concreto, no plano dos mercados de capitais tendo em conta o carater

transfronteirigo dos mesmos.

56 com um esforco comum seremos capazes de evitar uma situa¢do financeira de graves
consequéncias na Europa e estas propostas da Comissdo Europeia parecem ser um bom passo

nesse sentido.

10
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PARTE IV- CONCLUSOES

1-

Ao abrigo do disposto no n.2 2 do artigo 7.2 da Lein.2 43/2006 de 25 de agosto, na redacgdo
dada pela Lei n.2 21/2012 de 17 de maio, relativa ao “Acompanhamento, apreciacdo e
pronuncia pela Assembleia da Repiblica no ambito do processo de construcdo da Unido
Europeia”, a Comissdo de Assuntos Europeus enviou 3 Comiss3o de Negdcios Estrangeiros
e Comunidades Portuguesas, a Proposta de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO que altera a Diretiva 2014/65/UE no respeitante aos requisitos de informacéo,
a governa¢do dos produtos e aos limites 3s posicdes a fim de contribuir para a
recuperacgdo na sequéncia da pandemia de COVID-19;

Atenta a matéria em causa, para Portugal e para a Unido, propde-se o acompanhamento
atento dos desenvolvimentos futuros das medidas relacionadas com a presente iniciativa
e dela decorrentes;

A presente iniciativa respeita o principio da subsidiariedade e o principio da

proporcionalidade;

A Comissdo de Negdcios Estrangeiros e Comunidades Portuguesas d&, assim, por
concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente Relatério, nos termos
da Lei n.2 43/2006 de 25 de agosto de 2006, ser remetido, para os devidos efeitos, 3

Comissdo de Assuntos Europeus.
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comissdo de Negécios Estrangeiros e Comunidades Portuguesas

Palacio de S. Bento, 6 de outubro de 2020

A Deputada O Presidente da Comiss3o

— — v(,; e it

—t

(Catarina Rocha Ferreira) (Sérgio Sousa Pinto)
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