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PARTE | ~ NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos attigos 8.2 ¢ 7.° da Lei n® 43/2008, de 25 de Agosto, gue regula o
acompanhamento, apreciacdc e pronuncia pela Assembleia da Repiblica no &mbito
do processo de construgdo da Unido Europeia, bem como da Metfodologia de
escrutinio das inigiativas ewropeias aprovada em 20 de Janeiro de 2014, a Comisséo
de. Assuntos Europsus recebeu a Proposia de DIRECTIVA DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
que revoga a Birectiva 2004/29/CE do Parlamente Europeu e do Consslho
(reformulagdo) [COM (2011} 656).

A supra Klentificada iniclativa foi remetida a Comissdo de Orgamentio, Finangas e
Administrag@o Publica, atento o seu objecto, que ndo se prohunciou.

PARTE Il —- CONSIDERANDOS

1 — A iniciativa tegislativa em causa diz respeito & Directiva refativa aos mercados de
instrumentos financeiros (MiFID), em vigor desde Navembro da 2007, qua constitizi um

pilar fundamental da integracao dos mercados financeires ¢a UE.

2 - Adoptada em conformidade com © processo c<Lamfalussy»1, coemporia uma
ditectiva-quadto  (Directiva 2004/39((35)2, uma directiva de aplicacdo (Directiva

2006!73.’(35}3 e um regulamento de execucio (Regulamento n.° 128?!2008)4.

T A reviséo da MIFID baseis-se no «precesso Lamfaiussys {sbordagers regulamentar g guatro niveis

recomendados pelo Comité de Sabios sobre a régulamentagio dos mercados europeus de valores
mobiligrios, presidido pelo Bardo Alexandre Lamialussy & adoptada peio Consefho Europeu de Eslocoimoe
em Margo de 2001, tendo ems vista uma regulamentagac mais eficaz dos mercados dos valores
mobilidrios),

Drechva 2004/39/CE (Diractiva-quadro refativa acs mercados de instrumentos financeiros).

* Diractiva 2006/73/CE {Directiva de aplisacia da MFID) gue ablica a Directiva 2004/3%CE (Directiva-
quadrc reiativa ace mercados de instrumentos Enancairos),

Regulamento r.® 128772008 {Regulamenio de execusdo da MIFID) que aplica a Directiva 2004/38/CE
(direcliva-quadro relative 208 mercados de insfrumentos financeiros) no que diz respeito as obrigagties de
manulengac de registos das empresas de investimento, & informacéo sobre transacebes, a fransparéncia
dos marcades, a admissio & neycciagio de insbumenlos knanceiros @ acs conceitos dafinidos para
efeitos da referida directiva (JC L 241 de 2.09.2006, p.1). '
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3 ~ Institui, desde modo, um quadrd normativo para a prestagdo de servigos de
inves%i‘mento no dominic dos instrumentos financeires {come a corretagem, ©

. aconselnamento, a negociacio, a gestdo de carteiras, a tomada firme, ete) pelos
" bancos e empresas de investimento e para a éxploragéo dos mercados
regulamentados pelos operadores do mercado, Define igualmenie os poderes e as
fungBes das autoridades nacionais competentes no que se refere a essas actividades.

4 — E referido no documento em andlise que o objectivo fundamental consiste em
reforcar a integraglo, a competitividade e a eficiéneia dos mercados financeiros da
UE. '

5 - E iguaimente indicado que apds uma vigéneia de trés anos e maio, tal fraduziv-se
numa maior concorréncia entre as plataformas de negociagio de instrumentos
financelros e num maior leque de escolha para os investidores em termos de
prestaderes de servicos e instrumentes financaires disponivels, evolugdo eossa
acelerada pelos progressos tecnoldgicos verfficados. Globalments, os custos de
transacgio diminuiram e a infegraciio aumentou. |

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

Em primeiro lugar, o quadro mgis concorrencial suseitou noves desafios, As vantagens
desta maior concarréncia nfo se fizeram sentir de forma idéntica a nival de todos os
intervenientes no mercado e nem sempre se repercutiram nos investidores finais,
indepandentemente de s2 fratar de péquenos_ au grandes investidores,

A fragmentacio do mercade resultante da concorréncia também tornou b'quadro de
negociaco mais campliexo, nomsadamenie em termos de recolha de dados.

7 - Em segundo lugar, vanas disposictes da MiFID foram uitrapassadas pela evolugao
registada a nivel do mercado e a nivel tecnolégica. O interesse comum na igualdade e
na transparéncia das condigdes de concorréncia entre as diferentes plataformas de

negociagéo e as empresas de investimento corre o risco de ser comprometide.
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8 - Em terceiro lugar, a orise financeira fez ressaltar deficiéncias na regulamentacgdo de
instrumenios gue . ndo as acgdes, negociados sobretudo  entra investidores
profissionais.

Deixaram de ser validos os antigos pressupostos de gue um nivel minime de
transparéncia, de superviso e de protecgho dos investidoras & mais favoravel a

eficiénciz do mereado no gue se refere a este fipo de negociacico,

9 - Por ullimo, a rapida inovacdo e a crescente complexidade dos instrumentos
financeiros sublinharam a impottancia de elevados niveis actualizados de protecgdo

dos investidores.

10 - Por conseguinte, a revis&o da MiFID faz parté integrante das reformas gue visam
ostabelecer um sistema financeiro mais saguro, mais solido, mais fransparenie e mais
responsavel em beneficio da economia e da sociedade no seu conjunto, na seguéncia
da 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 ambite do G20° no sentido de dar resposta acs prob!e'mas suscitados peios
aspectos menos regulamentados @ mais opaces do sistema financeiro, a fim de
melhorar a organizacao, a transparéncia e a supervis&o dos diferentes segmentos de
marcado, nomeadamente no que respeita acs instrumentos negociades scbretudo no

mercado de balcdo (OTC)T, que complemenia a proposta legislativa reiativa aos

¥ Vor Somunicagso da Corrissao ac Parlamento Europsu, ao Conselhe, so Comié Foondmico e Social
Europeu e ao Bance Ceniral Euwropeu intitulada «Regulamentar os servigos financeirns para um
crescimento sustentévels, emitida em Junho de 2010 { COM (2040) 3014 linal}.

Ver a Declaragac dos lideres do G-20 (em lingua inglesa) na cimeira de Pittsburgh, 24 e 25 de Sstembru
de 2000 hitp:/Avww. pittsburghsumimit.aowmedizcenter 1 29633 him

Em consequéncia. 2 Comissfo emitiv a Comunicagdo infitllada «Garantlr & sficiéncia, seguranga e
solidez dos mercados de derivados, medidas futurasy, COM (2008) 883 final, de 20 de Qutubire de 2009,
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instrumentes derivados do mercado de balcdo, as contrapartes centrais e aos

repositorios de 1ransacr;6esﬁ.

12 - Imporia referir ainda que em conformidade com a sua politica «Legisiar melhors,
a Comissdo realizou uma avaliagéo do impacte das diferentes opgfes. Estas opgbes
foram avaliadas a juz de diferentss critérios: '

- transparéncia das operagdes no mercado para as autoridades de regulamentaco e
os intervenientes no mercado, protecgéo e confianca dos investidores, igualdade das
gondigbes de concorréncia enire as pia‘tafgrmas de mercado @ os sistemas de
negociacio na UE, e '

-a réiagéo custo/eficacia, isto &, em que medida as optiies-alcangam os dbjecﬂv_os
visados & facilitam o Tuncionamento dos mercados de valores mobiliarios da forma

mais-eficaz ¢ eficiente possivel

Atentas as disposigbes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questées:

a) Da Base Juridica

A pmposta haseia-se no artigo 53°, n® 1, do TFUE.

b} Do Principio da Subsidiariedade

E respeitado e cumprido o principio da subsidiariedade.

As methorias ja inbroduzidas pela direcﬁ\}a em tefmos de integracao e eﬁciéncia dos
mercados ¢ dos servigos financeiros na kuropa serdo assim reforgadas gragés 2

adaptacées adequadas & destinadas a garaniir a prossecucéo dos objectives de um

o Ver Proposta de Reguiamento relativo aos derlvados OTC, 4 contrapartidas cenirais & 208 repositorios
ds fransacedas,
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quadre regulamentar sélido para o mercado (nico. Em virtude desta integragio, a
intervencio nacional a Ululo iseolade € muilc menes eficiente, sendo conducente a
fragmentacdc dos mercados ¢ gue, por seu furmo, se traduz na arbitragem
regulamentar e na distorg&o da concorréncia,

Importa sublinhar gue a tiule ilustrativo, diferentes niveis de transparéncia do mercado
ou de "protecc_;,éo dos investidores entre os Estados-Mambros conduziriam a
fragmen-t'agéo dos mercades, comprometeriam a liguidez e a aficiéncia e resultariam

numa arbitragem regulamentar prejudiclal.

¢} Do conteddo da iniciativa

1 - A presente directiva substitui & Directiva 2004/38/CE no que diz respeito a
harmonizagéo das disposicSes nacionais para efeitos da avtorizagdo gue rege a
prestacdo de servicos de investimento e a realizacéo da actividades de investimento
peias empresas de investimento, a aguisi¢ao de participagbes qualificadas, o exercicio
da liberdade de esiabelecimentc e da liberdads de prestacc de servigos, as
competéneias das autoridades de supewiééo do Estado-Membro de origem e de
acolhimento nesie contexto, bem como as condiges de autorizacdo e de
func_ic:namento aplicaveis aos mercados regulamentados e fdrnecedores de dados
relativos ao mercado. | |

2 - A presente proposta tem como principal objectivo e objecto harmonizar as
disposighes nacionals relativas ao acesso a actividade das emprésas de investimento,
a0s mercados regulamentados e aos prestadores de servigos de dados, as
modalidades do seu governe societario e ao seu quadro de supervisdo.
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PARTE Il - PARECER

&m face dos considerandos expostos, a Comissfic de Assuntos Europeus é de
parecer gue:

1-0 pr‘esehte parecer fci elaborado nos termoes & em cenformidade com ¢ disposte na
Lei n® 43/2006, de 25 de Agosto, gue determina os poderes da Assembleia da
Replhlica no acompanhamenfo, apreciagdo e pronuncia no ambito do prdcesso de
construgdo da Unido Europefa. |

2 -E raspeitado e cumpride do principio da subsidiariedade.

-3 - A matéria em causa nao cabe no ambito da competéncia legislativa reservada da
Assembieia da Repdblica, ndo se aplicando, como tal, o-arfigo 2° da Lei n° 43/2006, de
25 de Agosto.

4 - Lm relagao a inictativa em andlise, o processo de escrutinio esta concluide.

Palacio de 8. Bento, 3 de Janeiro de 2012

O Deputade Autor gdoParecer - O Presidente da Comisséo

(Paulo Mota Pinto)
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