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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

Parecer

COM(2017)536

Proposta de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que
altera o Regulamento (UE) n® 1093/2010 que cria uma Autoridade Europeia de
Supervisio {Autoridade Bancdria Europeia); o Regulamento {UE) n® 1094/2010 que cria
uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma); o Regulamento (UE) n® 1085/2010 gue cria uma
Autoridade Europeia de Supervisio {Autoridade Europeia dos Valores Mobilirios e dos
Mercados), o Regulamento (UE) n° 345/2013 relativo aos fundos europeus de capital de
risco;, o Regulamento (UE) n°® 346/2013 relativo aos fundos europeus de
empreendedorismo social, o Regulamento (UE) n® 800/2014 relativo aos mercados de
instrumentos financeiros; o Regulamento (UE) 2015/760 relativo aocs fundos europeus
de investimento a longo prazo; o Regulamento (UE) 2016/1011 relativo acs Indices
utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e contratos financeircs
ou para aferir o desempenho de fundos de investimento; e o Regulamento (UE)
2017/11289 relativo ao prospeto a publicar em caso de oferta de valores mobiliarios ao
publico ou da sua admissao a negociagao num mercado regulamentado
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagio e pronincia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de construcio da Unido Europeia, com as alteragées introduzidas pelas
Lei n.° 21/2012, de 17 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 REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO que altera o Regulamento (UE) n°® 1093/2010 que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancaria Europeia); o Regulamento (UE) n.°
10984/2010 que cria uma Autoridade Europeia dé Supervisdo (Autoridade Europeia dos
Seguros'e Pensdes Complementares de Reforma); o Regulamento (UE) n.® 1095/2010
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados), 0 Regulamento (UE) n.° 345/2013 relativo aos fundos
europeus de capital de risco; o Regulamento (UE) n.° 346/2013 relativo aos fundos
europeus de empreendedorismo social; o Regulamento (UE) n.° 600/2014 relativo aos -
mercados de instrumentos financeiros; o Regulamento (UE) 2015/760 relativo aos
fundos europeus de investimento a longo prazo; o Regulamento (UE) 2016/1011
relativo aos indices utilizados como indices de referéncia no quadro de instrumentos e
contratos financeiros ou para aferir o desempenho de fundos de investimento; e o
Regulamento (UE) 2017/1129 relativo ac prospeto a publicar em caso de oferta de
valores mohiliarios ao pulblico ou da sua admissdo a negociacdo num _mercado'
: regulamentado [COM(2017)538]

A supra identificada iniciativa foi sinalizada 4 Comissdo de Orgamento, Finangas e
Modernizagdo Administrativa para que procedesse & sua andlise, tendo a mesma
entendido que ndo havia fundamentacdo pertinente que justificasse a sua pronuncia.
‘Nao obstante, a Deputada relatora do presente parecer considerou que se justificava
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analisar o contetdo da iniciativa e a respetiva prontincia relativa ao cumprimento dos
principios da subsidiariedade e da proporcionalidade.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 — Desde o inicio da crise financeira, a Unido Europeia e os Estados-Membros tém
procedido a uma reformulagdo da supervisdo e regulago financeira iniciando véarias
reformas destinadas a criar um sistema financeiro mais seguro, mais sdlido, mais
transparente & responséavel, que funcione em prol da economia e da sociedade no seu -
todo. _

Nesta sequéncia, foi criado o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira, baseado
num sistema de dois pilares que combina a supervisdo microprudencial, coordenadé
pelas Autoridades Europeias de Supervisio («ESA»), e a supervisdo macroprudencial,
através da criagdo do Comité Europeu do Risco Sistémico.

2 - As trés ESA, nomeadamente a Autoridade Bancaria Europeia, criada pelo
Regulamento (UE) n® 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho!, a
Autoridade Europeia dos Seguros e Pensbes Complementares de Reforma, criada
pelo Regulamento (UE) n° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Consetho, e a
Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados, criada pelo
Regulamento (UE} n® 1095/2010° do Parlamento Europeu e do Conselho?
(coletivamente designados «regulamentos de base»), entraram em funcionamento em
janeiro de 2011, com o objetivo global de reforgar de forma sustentavel a estabifidade
e a eficacia do sistema financeiro em toda a Unido e aumentar a protegéo dos
consumidores e dos investidores, contribuindo de forma fundamental para a
harmoniza¢ao das regras dos mercados financeiros na Unido Europeia.

! Regulamento (UE} n.° 093/2010 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisfio (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisdo n.°
716/2009/CE e revoga a Decisdo 2009/78/CE da Comissgo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 12).

! Regulamento (UE} n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Consetho, de 24 de novembro de 2010,
que cria uma Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Eurepeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados), altera a Decisfio n.” 716/2009/CE e revoga a Deciséo 2009/77/CE da Comissdo (JO L 331 de
15.12.2010, p. 84).
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3 — Neste contexto, a presente iniciativa refere que apés sete anos de funcionamento
e na sequéncia de avaliacbes e das consultas publicas realizadas pela Comissao
Europeia, a capacidade das ESA para concretizarem os seus objetivos de reforg:o da
integragao dos servigos e dos mercados financeiros e de aumento da protecdo dos
consumidores parece estar cada vez mais condicicnada pelo quadro legislativo em
vigor, tanto na Uniao europeia como entre a Unido e paises terceiros.

4 — Assim, nesta sequéncia, a presente iniciativa visa ajustar e melhorar o
enquadramento das Autoridades Europeias de Supervisdo com o objetivo de garantir
que estas possam assumir uma maior responsabilidade no que respeita & supervisdo
dos mercados financeiros, devendo as mesmas dispor de poderes, governacic e

financiamento adequados, estabelecendo uma governagéo mais eficaz.

5 - Importa, neste contexto, relembrar que quando a Unido Eurcopeia reformulou o seu
sistema financeiro em resposta a crise financeira e em consonancia com os esforgos
envidados a nivel mundial, introduziu um conjunto dnico de regras para a regulagéo
financeira na Europa, criando as Autoridades Europeias de Supervisio.

A estrutura de incentivos no processo decisorio das ESA, na sua forma atual, conduz a
auséncia de decisGes, nomeadamente no que respeita & convergéncia regulémentare
a convergéncia no dominio da superviséo, ou promove decisdes predominantemente
orientadas para interesses nacionais em vez dos interesses mais alargados da Unido
Europeia. Essa situagic reflste, em certa medida, uma tensio intrinseca entre o
mandato europeu das ESA e o mandatc nacicnal das autoridades competentes que
sdo membros dos Conselhos das ESA®, ' ’

6 - Neste sentido, a Unido procedeu a uma maior integracdo em todo o setor
financeiro, numa base sdlida e estavel. Em particular, foi criada a Unifio dos Mercados
de Capitais, com ¢ objetive de gerar as bases para um mercado interno dos mercados
de capitais plenamente funcional,

3 Ver estudo de 2013 do Parlamento Europeu «Review of the New European System of Financial
Supervision, Part 1: the Work of the European Supervisory Authorities (EBA, EIOPA and ESMA)»
(http://www europarl.europa.ewRegData/etudes/etudes/join/2013/507446/TPOL-
ECON_ET(2013)507446_EN.pdf}.
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Neste contexto, o Relatério dos cinco presidentes: Concluir a Unido Econdmica e
Monetaria Europeia®, de junho de 2015, salientou a necessidade de reforgar o quadro
de supervisao da UE, conduzindo em ditima analise a criagéo de um supervisor unico
dos mercados de capitais. _

Mais recentemente, o Documento de reflexdo da Comiss&o sobre o aprofundamento
da Unido Econdmica e Monetéaria® propSe que uma revisio do quadro de supervisao
da UE - designadamente da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados - deve constituir o primeiro passo no sentido de um supervisor dnico até
2019. O documento de reflexdo apelou, também, a conclusdo da Unido Financeira -
constituida por uma Unido Bancaria e uma Unido dos Mercados de Capitais (UMC) -
até 2018, a fim de garantir a integridade do euro e melhorar o funcionamento da area
do euro e da UE no seu conjunto. '

A presente iniciativa refere, ainda, que os mercados financeiros integrados exigem um
sistemna de supervisdo mais integrado para funcionarem de forma eficaz, ao passo que
um sistema de supervisio mais centralizado pode, por sua vez, promover a integragio
do mercado.

7 — E, igualmente, mencionado que o atual &mbito do mandato das ESA deve também
ser reexaminade a luz dos objetivos politicos c_ja UMC. £ necessaria uma supervisao
direta mais comum em dominios especificos, a fim de assegurar praticas de
supervisdo mais coerentes, bem como uma aplicagdo também mais coerente das
regras da UE relativas aos servigos financeiros.

A revisdo de 2017 dos Regulamentos ESA concluiu que a supervisao de determinadas
atividades e entidades especialmente importantes para a Unido no seu conjunto ou
com um nivel significativo de atividades transfronteiricas deve ser realizada pelas ESA
e nfo pelas autoridades nacionais competentes. De igual modo, as ESA devem
participar mais ativamente na autorizacéo e supervisio das entidades de paises ndo
periencentes & UE qgue exercam atividades na Unio.

4 Relatorio dos cinco presidentes: Concluir a Unido Econdmica ¢ Monetéria. Europeia, 22 de junho de
2015,

5—D()c:]_.lrm:nto de reflexfio sobre ¢ aprofundamerto da Unifio Econdmica e Monetéria, COM(2017) 291, de
31 de maio de 2017.
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8 - A presente iniciativa estabelece, pois, aiteragbes especificas aos Regulamentos
ESA® e a varios atos setoriais” destinados a reforgar o quadro de financiamento, a
governagao € os poderes das ESA, dado que séo estes os dominios que necessitam
de refor¢o a fim de pérmitir que as ESA respondam aos desafios acima descritos.

9 - Por conseguinte, é fundamental que o sistema financeiro desempenhe plenamente
0 seu papel na resposta aos desafios criticos da sustentabilidade. Tal exigira uma
reestruturacac profunda do sistema financeiro, para a qual as ESA devem contribuir
ativamente, comegando com reformas destinadas a criar o quadro regulamertar e de
supervisdo adequade para mobilizar e orientar os fluxos de capitais privados no
senti'do de investimentos sustentaveis.

10 — Referir ainda, de acordo com a presente iniciativa, que 0s mercados financeiros
mundiais estdo fortemente interligados e o quadro regulamentar da UE assenta
amplamente em normas internacionais acordadas na sequéncia da crise financeira,
nemeadamente entre os paises do G20.

Uma vez que a Unido Europeia envida esforgos no sentido de acelerar a conclusaoe da
UMC, é por conseguinte, essencial que o sistema de supervisio europeu continue a
evoluir de modo a-permitir que sé aproveite todo o potencial dos mercados financeiros
internacionalmente integrados, garantinde ac mesmc tempo a monitorizagio e a
gestao eficazes dos riscos transfronteiricos entre a UE e o resto do mundo, tendo as
ESA um papel fundamental a desempenhar nesta matéria.

5-Regulamento (UE} n.° 1093/2010 que cria uma Autoridade Europeiz de Supervisio (Autoridade
Bancaria Europsia); Regulamento (UE) 1n.° 1094/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisgo
(Autoridade Europeia dos Seguros ¢ Pensdes Complementares de Reforma); Regulamento (UE) n.°
1095/2010 que cria uma Autoridade Europeia de Supervisio {Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados).

"Regulamento (UE) 2016/10F1 relativo aos indices utilizados como indices de referéncia no quadro de
instrumentos e contratos financeiros ou para aferir o desempenho de fundos de investimento;
Regulamento (UE) n.° 3453/2013 relativo aos fundos europeus de capital de risco; Regulamento (UE) n.°
346/2013 relativo aos fundos europeus de empreendedorismo social; Regulamento (UE) n.° 600/2014
relativo aos mercados de instrumentos financeiros; Regulamento (UE) 2013/760 relative aos fundos
europeus de investimento a longo prazo; € Regulamento (UE) 2017/1129 relativo ao prospeto a publicar
em caso de oferta de valores mobilidrios ac ptblico ou da sua admissiic i negociagio num mercado
regulamentado.
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11 — Importa, ainda, referir que a decisZo do Reino Unide de sair da Uniéo Europeia
reforga estes desafios para o sistema de supervisfo na UE-27. A {utura saida do pais
que representa atualmente o maior centro financeiro da Unifio Europeia significa que &
Necessario um rnaior desenvolvimenfo dos mercados de capitais da UE-27, bem como
o reforgo do sistema de supervisfo, a fim de assegurar que os mercados financeiros

continuam a apoiar a economia de forma adequada e sélida.

12 — Por ultimo, sublinhar que a revisdo dos poderes das ESA visa estabelecer uma
supervisdo eficaz e eficiente dos mercados financeircs e de capitais da UE,
nomeadamente no que diz respeito a entidades e atividades transfronteirigas. Tal
reforgara a estabilidade financeira, a protecido adequada dos consumidores & dos
investidores e o bom funcionamento dos mercados financeiros da Unido.

O objetivo da revisdo da estrutura de governacao das ESA &, pois, garantir que estas
sdo incentivadas a aplicar efetivamente os seus poderes e a exercer as suas
atribuigbes em conformidade com os seus mandatos, bem como a adotar decisbes
céleres no interesse da Unido.

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

a) Base Juridica

A base juridica de todas as alteracfes & o artigo 114° do Traiado sobre ©
Funcionamento da Uni&o Europeia. Esta disposigao € a base juridica de todos os
reguiamentos abrangidos pela presente iniciativa.

b) Do Principio da Subsidiariedade

Uma vez que as ESA sio organismos da Unido Europeia, a regulamentacio nesta
matéria sé pode ser afterada pelo legislador da Unido.

Além disso, as alteragfes visam um funcionamento mais coerente do mercado interno
e promover condigbes de igualdade entre agentes econémicos, objetivo que ndo pode
ser alcangado pelos Estados-Membros individualmente.

Por conseguinte, nos termos do n® 3 do artigo 5° do Tratado dé Unido Europela &
respeitado o principio da subsidiariedade.
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¢) Do Principio da Proporcionalidade

A presente iniciativa introduz alteragdes especificas destinadas a reforgar o quadro de
supervisdo da Unido a fim de aumentar a sustentabilidade, a estabilidade e a eficacia
do sistema financeiro em toda a2 UE e de aumentar a protegio dos consumidores e
dos investidores. Para esse efeito, estabelece alteragbes especificas do quadro de
supervisiio a nivel da UE, com uma governagao mais eficaz e eficiente.

Recalibra as atribuicGes e os poderes existentes das ESA e confere-lhes novos
poderes que lhes permitem responder a novos desenvolvimentos, nomeadamente no
dominio tecnoldgico, mas também fazer face ac aumente da atividade transfronteirica
na Unido e & cada vez maior integragéo entre os mercados financeiros da UE & o resto
do mundo. Nenhum dos elementos propostos excede o necessario para alcangar os
objetivos definidos, sendo assim, nos termos do n® 4 do artigo 5° do Tratade da Unidio
Europeia respeitado o principio da proporcionalidade.

PARTE {ll - OPINIAO DO DEPUTADO AUTOR DO PARECER

As alteragdes propostas na presente iniciativa a diversos aspetos do funcionamento
das Autoridades Europeias de Supervis@o resultam de um processo de avaliagio do
seu desempenho desde que foram criadas e entraram em funciocnamento no inicio de
2011, periodo reconhecidamente curto mas que permite ja identificar necessidades de
meihoria. Tendo sido ultrapassada a fase aguda da crise financeira, & manifesto gue
persistem desafios importantes para consolidar os progressos alcangados e para
aprofundar a integragdo dos mercados financeiros ao nivel da Unic Europeia. Os
bancos e as demais empresas portuguesas continuam a enfrentar condices de
financiamento que séo desfavordveis quando comparadas com as de muitas
congéneres europeias, obrigande a um esforgo adicional de aumento de
competitividade em outros fatores que permitam compensar, pelo menos em parte,
aquilo que continua a ser uma importante desvantagem competitiva.
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Durante a crise das dividas soberanas, que se seguiu ao eclodir da crise no sistema
financeiro, tornou-se evidente a necessidade de separar o risco soberano do risco
bancdrio, do que resultou a criagdo da Unido Bancéaria. O seu principal objetivo
continua, no entanto, por alcangar, ja que esta esta ainda incompleta, nomeadamente
na protegéo dos depésitos. Tanto o Governo como o Parlamente Porfugués devem
continuar a pugnar pela criagdo de um Funde Comum de Garantia de Depositos,
glemento indispensavel e urgente & completude da Unido Bancéria. A decisdo de
avangar para uma Unido dos Mercados de Capitais, que em conjunto com a Unido
Bancaria, constituird uma verdadeira Unido Financeira, desejavelmente esbatera as
diferengas que hoje estdo ainda muitc presentes e reforga as necessidades de
melhoria do quadro de supervisio vigente. A aproximagéo da data de saida do Reino
Unido da Unidc Europeia obriga também a que sejam devidamente ponderados os
impactos em matéria de integragio dos mercados na UE a 27 do afastamento da
maior praga financeira da .Europa, tante mais que o Reino Unido tem
reconhecidamente liderado em matéria de regulagdc financeira e de melhores
praticas.

No Parlamento portugués estdo pendentes de agendamento para discusséo iniciativas-

de alteragdo ao modelo de supervisdo financeira nacional. Importa, nesse contexto,
que sejam tidas em conta as alteragdes europeias ent preparago, assegurando as
necessarias eficiéncia e eficacia na coordenagéio entre as autoridades nacionais de
supervisdo e as autoridades europeias.

As alteragdes propostas para a govemnacdo das ESA resultardo num peso relativo
menor dos representantes das autoridades nacionais, privilegiando o papel de
membros independentes, numa resposta que pretende agilizar o processo de deciséo
e evitar enviesamentos relativamente a alguns Estados-Membros, sejam estes
favoraveis ou desfavordveis. Em particular, a resolugio de diferendos, violagio da
legislacao da UE e avaliagdes independentes passam a ser competéncia da comissao
executiva constituida por membros independentes. No caso da EBA - Autoridade
Bancaria Europeia, pretende-se melhorar a capacidade de decisfo, hoje prejudicada
pelo facto de muitas autoridades nacicnais de Estados-Membros néo participantes na

Unifio Bancéria nfo se fazerem representar em reunides gquando consideram que as
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votagdes ndo sdo suficientemente importantes, passando a formagdo de maiorias a
depender apenas dos votos presentes dos Estados-Membros néo participantes®.

Ja o alargamento de competéncias das autoridades europeias, em particular da ESMA
- Autoridade Europeia de Mercados de Valores Mobilidrios, designadamente na
aprovacdo de prospetos ou na supervisdo de fundos de investimento, tera
consequéncias nas competéncias € no modelo de financiamento das autcridades
nacionais, no caso portugués a CMVM. Este é um aspeto que devera ser tido em

conta na discuss&o ao nivel nacional.

‘A andlise detalhada destas matérias, quer para um eventual contribute do Parlamento

nacional para a formulagdo final do Regulamento em aprego, quer para consideragao
dos impactos da sua aprovagdo, € competéncia da Comisséo de Orgamento, Finangas
& Modemizagdo Administrativa, cabendo & Comiss8c de Assuntos Europeus
complementar com a avaliagdo do cumprimento dos principios da subsidiariedade e da
proparcionalidade. Tendo a COFMA entendido ndo se pronunciar sobre a substancia
da iniciativa, entendeu & deputada relatora dever contribuir para o melhor
conhecimento das alteracbes probostas — ainda que de forma muito sucinta — e
expressar a sua posigao relativamente as mesmas.

Essa posigdo & favoravel por se considerar que a integracio dos mercados financeiros
na Uni&o Europeia, por maioria de raziio entre os Estadeos-Membros que partiiham a
moeda uUnica e que integram a Unifo Bancaria, € o caminho para a redugéo das

. desvantagens competitivas que as empesas nacionais sofrem. Esse tema é tanto mais

importante quanio a escassez de capital e a excessiva dependéncia do sistema
bancaric na obtencéo de financiamente para projetos de investimento, bem como o
séu custo mais elevado, constituem entraves muito relevantes ao' crescimento da
econcmia hacional.

‘Caminhar no sentido de criar um verdadeiro level - playing field entre agentes

econdmicos dos varios Estados-Membros é indispenséavel para alcangar os objetivos

de reforco da solidez econdmica da Uni&o Europeia no seu conjunto e de cada um dos

# A decisiio continua a depender de maioria qualificada da totalidade dos membros, inchrindo um mfimo

de maioria simples dos membros participantes na Unifio Bancéria ¢ maioria simples dos membros néo

participantes, que passa a ser avaliada entre os que estejam presentes.
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seus membros. E também por aqui que passa o caminho da convergéncia para 0s
Estados-Membros que ainda nio atingiram os desejados nivels de rendimento e de
qualidade de vida dos seus cidadéos.

PARTE IV — PARECER

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

1 — A presente iniciativa ndo viola os principios da subsidiariedade e da
proporcionalidade, na medida em que o objetivo a alcancar serd mais eficazmente
atingido através de uma a¢io da Unifo e o proposto ndo excede o necessério para tal,

2 - Em relacgéo 2 iniciativa em analise, o processo de escrutinic esta concluido.

Palacio de S. Bento, 9 de janeiro de 2017

A Deputada Autora do Parecer A Presidente da Comisséo
Jorodo Ml g &E@bﬂg@t@m’
{Maria Luis Albuquerque) {Regina Bastos)
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