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(Actos preparatdrios)

COMITE ECONOMICO E SOCIAL

400.2 REUNIAO PLENARIA DE 18E 19 DE JUNHO DE 2003

Parecer do Comité Econémico e Social Europeu sobre a «Proposta de directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa aos servicos de investimento e aos mercados regulamentados e
que altera as Directivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Directiva 2000/12/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho»
(COM(2002) 625 final — 2002/0269 (COD))

(2003/C 220/01)

Em 16 de Dezembro de 2002 o Conselho decidiu consultar o Comité Econémico e Social Europeu, ao
abrigo doartigo 262.0 do Tratado que institui a Comunidade Europeia, sobrea proposta supramencionada.

A Secgio Especializada do Mercado Unico, Producio e Consumo, incumbida da preparacio dos trabalhos
correspondentes emitiu o parecer em 4 de Junho de 2003. A relatora do parecer ¢ D. Boving.

Na 400.? reunido plendria de 18 e 19 de Junho de 2003 (sessdo de 18 de Junho), o Comité Econdmico e

Social Europeu adoptou o seguinte parecer por 60 votos a favor e 1 abstengio.

1. Sintese do documento da Comissio

1.1. A Directiva relativa aos servicos de investimento,
adoptada em 1993, tinha por objectivo estabelecer as con-
di¢des em que as empresas de investimento e os bancos
autorizados podem prestar servicos especificos noutros Esta-
dos-Membros.

1.2. A Directiva actualmente em vigor ndo oferece um
quadro eficaz para a prestacdo de servigos de investimento
transfronteiricos na Unido Europeia, na medida em que:

— ndo prevé uma harmonizagio suficiente para permitir
um reconhecimento mituo efectivo das autorizacdes
concedidas as empresas de investimento;

— contém um regime de proteccdo de investidores desactua-
lizado;

— ndo abrange a gama completa de servigos destinados aos
investidores;

— ndo contempla as questdes regulamentares e concorren-
ciais que surgem quando as Bolsas comecam a concorrer
entre si ¢ com as novas plataformas de execugio de
ordens;

— prevé disposicdes facultativas relativas a regulamentacdo
da estrutura do mercado;

— ndo prevé uma base uniforme para uma cooperagio
transfronteirica;

— asdisposi¢des da actual DSI sdo rigidas e desactualizadas.

1.3.  Os objectivos da nova directiva sdo a protecgdo dos
investidores e da integridade do mercado, estabelecendo
requisitos harmonizados que regulem as actividades dos
intermedidrios autorizados e a promogdo de mercados finan-
ceiros mais justos, transparentes, eficientes e integrados. A
directiva visa criar um quadro regulador em que as obrigagdes
vdo ao encontro do perfil de risco especifico dos varios
participantes no mercado. A Directiva sobre os servicos de
investimento, uma vez revista, deverd facilitar a integragdo dos
mercados secunddrios de instrumentos financeiros, através da
harmonizagdo das regras de negociagdo com ou em nome de
clientes ou por conta prépria e da promogio do funciona-
mento transparente dos sistemas de negociagdo organizados.
Neste contexto, a directiva prevé:

— uma harmoniza¢do do conteiido e da forma das infor-
magc0es relevantes a publicar pelos emitentes;
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— salvaguardar a integridade do mercado, evitar os abusos
de mercado;

— permitir aos sistemas de investimento colectivo explora-
rem as liberdades inerentes ao mercado tnico;

— promover uma compensacdo e liquidacdo eficiente e
concorrencial das transaccdes transfronteiras.

2. Sintese da proposta de directiva

2.1.  Uma infra-estrutura de negociacdo financeira eficiente, trans-
parente e integrada

2.1.1.  Todas as negociagdes que envolvam corretores finan-
ceiros implicam uma maior confianga por parte dos clientes,
os quais querem assegurar-se que as medidas tomadas sdo do
seu interesse. A proposta de directiva prevé, neste contexto,
uma protecgdo especial do investidor na drea da internalizagdo.

2.1.2.  E necessirio definir as normas relativas as nego-
ciacdes, de modo a garantir que as execucdes de ordens vdo ao
encontro dos interesses do investidor e respeitam a eficiéncia
global do sistema financeiro.

2.1.3.  E necessdrio eliminar os riscos relativos a protec¢do
do investidor e a eficiéncia do mercado, pelo que urge
introduzir um pacote de medidas que garantam que a dispersdo
das transacgdes por vdrias bolsas e por diferentes canais
de negociacio ndo fragmenta a liquidez nem impede os
participantes no mercado de identificarem operacdes poten-
ciais mutuamente vantajosas. No 4mago deste pacote encontra-
-se um regime de transparéncia efectiva que tem por objectivo
assegurar a disponibilidade de informacdes adequadas sobre as
condigdes das transac¢des mais recentes e as oportunidades
actuais de negociagio em todas os mercados, sistemas de
negociacdo e outros pontos de execu¢do de transacgdes, para
todos os participantes no mercado a nivel da UE.

2.1.4.  E necessario limitar 0 menos possivel a competitivi-
dade e a inovacdo. As diferencas a nivel do tratamento
regulamentar ndo deverdo comprometer as capacidades das
instituicdes/bolsas que operam sob um regime regulamentar
especifico.

2.1.5. A directiva prevé um enquadramento coerente e
orientado em funcdo do risco para a regulamentacio dos
principais tipos de modalidades de execugdo de ordens, pelo
que:

— propde intervencdes regulamentares proporcionadas para
abarcar a protecgdo dos investidores e os riscos para a
eficiéncia do mercado;

— tem em conta as interac¢des concorrenciais e regulamen-
tares que surgem quando coexistem diferentes platafor-
mas e métodos de negociagdo sujeitos a diferentes
variantes de regulamentagdo em relagdo ao mercado e
aos investidores.

2.1.6.  Paraa concretizagio destes objectivos é fundamental
criar normas que garantam a transparéncia da informacio
respeitante as transacgOes. Estas obrigacdes de transparéncia
tém por objectivo permitir uma interaccio efectiva, em tempo
real e transfronteiras, das posi¢des negociais. O grau de
transparéncia necessdria ¢ varidvel.

2.1.7. A directiva deverd garantir que a execucdo fora da
Bolsa de ordens de clientes apenas intervird quando se puder
provar que tal constitui a melhor forma de servir os seus
interesses. As empresas de investimento terdo a obrigacio de
avaliar regularmente qual das infra-estruturas de execugdo
proporciona as melhores condi¢des para as operagdes.

2.1.8. A proposta preserva o estatuto e o regime de
autorizacdo dos mercados regulamentados, prevendo o estabe-
lecimento de um conjunto comum de grandes principios
relativamente a autorizacdo, regulamentacdo e supervisio
daqueles, que permita:

— identificar a autoridade competente e a legislacdo apli-
cavel;

— introduzir requisitos relativos ao operador do mercado;

— estabelecer um conjunto completo de obrigacdes em
matéria de transparéncia pré e pds-negociago.

2.1.9. A proposta estabelece principios ao abrigo dos quais
um mercado regulamentado pode admitir instrumentos a
negociagdo nos seus sistemas, permitindo simultaneamente
que as medidas de execucdo pormenorizadas para aplicar estes
principios sejam desenvolvidas ao nivel 2. Cada mercado
regulamentado deverd introduzir certos requisitos genéricos
de admissdo que receberam uma aprovacdo publica prévia e
que tém por objectivo assegurar a livre negociabilidade e a
efectiva liquidacdo dos instrumentos. Neste contexto, cabe
mencionar:

— a introdugdo de um novo servico de base na DSI que se
relaciona com a operacdo de MTF, a qual permitird que
as entidades que operam esses sistemas sejam autorizadas
como empresa de investimento sujeita a regimes regula-
mentares adaptados;

— 0s requisitos em matéria de organizagdo aplicdveis aos
MTE;

— as obrigacdes de transparéncia pré e pds-negociagdo
relativamente as transac¢des de instrumentos de capital
proprio concluidas nos MTF;

— a dispensa das obrigagdes que recaem sobre os interme-
didrios para as transac¢des concluidas nos MTF.

2.1.10. A proposta prevé uma obrigacdo sistemdtica que
incumbe as empresas de investimento quando executam
transac¢des fora das normas e sistemas de um mercado
regulamentado ou MTF, sendo proposto, nomeadamente:

— introduzir uma nova disposi¢io especifica sobre os
conflitos de interesses;
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— reforgar as obrigacdes de «execucdo nas melhores con-
digoes»;

— estabelecer normas relativas ao tratamento das ordens
dos clientes;

— introduzir obrigagdes de transparéncia pds-negociagdo
ao abrigo das quais todas as empresas de investimento
que concluam transac¢des em acgdes tenham de divulgar
publicamente, tdo préximo quanto possivel do tempo
real, o preco e o volume das transacgdes concluidas;

— introduzir obrigagdes de transparéncia de pré-negocia¢do
para as empresas de investimento sob a forma de
divulgacio em ecrd das ordens com limites de um cliente
e da divulgacio de uma cotagdo para as ordens sobre
acgdes de pequenos investidores;

— restringir a obrigagdo de divulgagio das cotagdes as
operacdes de pequeno montante em ac¢des com elevada
liquidez.

2.2, Proteccio dos investidores e regime aplicdvel ds empresas de
investimento

2.2.1. A proposta de directiva prevé a harmonizagdo da
autorizagdo inicial e das condicdes de exercicio da actividade
das empresas de investimento.

2.2.2. A proposta de directiva prevé igualmente uma pro-
funda modernizagdo e reforco dos direitos e deveres das
empresas de investimento:

— o cumprimento dos requisitos em matéria de capital
inicial e permanente constitui um pré-requisito para
a autorizacdo e funcionamento de uma empresa de
investimento. As empresas de investimento que apenas
prestam servicos de consultoria estdo isentas das obri-
gacdes previstas na directiva relativa a adequagdo de
fundos préprios;

— as empresas de investimento sdo obrigadas a identificar,
em primeiro lugar, os conflitos de interesses que surgem
nas suas actividades e que sejam susceptiveis de prejudicar
os interesses dos respectivos clientes. Em seguida, deverdo
estabelecer medidas de organizacdo e de cardcter adminis-
trativo que lhes permitam gerir estes conflitos de interes-
ses, por forma a que os interesses dos clientes ndo sejam
prejudicados.

2.3.  Normas de conduta na prestacio de servios aos clientes

2.3.1. A aplicagio das presentes disposicdes tem sido
comprometida por falta de clareza relativamente a interpre-
tacdo dos principais conceitos operacionais e por uma certa
ambiguidade relativamente ao papel das autoridades de origem
e de acolhimento na aplicagdo destas obrigagdes. A directiva
fornece uma orientagio clara e juridicamente vinculativa para
a aplicagdo destes principios gerais.

2.3.2. Um aspecto essencial da directiva é a introducio de
uma disposi¢do especifica em matéria de obrigagdes de
«execucdo nas melhores condicdes» dos corretores/corretores
financeiros. Neste contexto:

— todas as empresas de investimento que actuam por conta
de clientes deverdo fazer as diligéncias necessarias para
que a ordem seja executada nas condigdes mais favordveis
para o cliente;

— as empresas de investimento deverdo garantir terem
tomado todas as medidas possiveis no sentido de assegu-
rar uma «execucio nas melhores condi¢des». As condicdes
aplicdveis a esta obrigacdo sdo referidas de forma clara;

— as empresas de investimento reavaliardo regularmente os
seus procedimentos, por forma a obter a «execugdo nas
melhores condi¢des» em nome dos seus clientes;

— asnormas relativas ao tratamento das ordens dos clientes
deverdo garantir que o investidor estd plenamente cons-
ciente dos diferentes canais através dos quais a sua ordem
poderd ser executada.

2.4.  Propde-se alargar o ambito de aplicagdo da directiva,
por forma a integrar certas actividades perante o investidor e
actividades de negociagdo de caricter financeiro que sdo
largamente oferecidas aos clientes e/ou dio origem a riscos
para o investidor ou para o mercado. A consultoria de
investimento deverd ser reconhecida como uma actividade
financeira de direito préprio e de importancia crescente e ndo
deverd ser sujeita a requisitos injustificados ou demasiado
onerosos. A andlise financeira deve ser efectuada de acordo
com elevados padrdes profissionais e éticos. A directiva
abrange os instrumentos derivados sobre mercadorias, cuja
defini¢do inclui certos contratos a prazo negociados nos
mercados regulamentados que sdo fisicamente liquidados
quando esses contratos revestem as caracteristicas de instru-
mentos financeiros.

2.5. Outros aspectos da proposta de directiva

No que respeitaa compensagio e liquidacdo, a directiva limita-
-se a clarificar os direitos da empresa de investimento e dos
mercados regulamentados relativamente ao acesso e a escolha
dos mecanismos de compensagio e liquidacio localizados
noutros Estados-Membros.

3. Observacdes na generalidade

3.1. A revisdo da DSI é fundamental para os servicos de
investimento, ndo havendo ddvidas sobre a necessidade de
uma nova directiva, pelo que a proposta de directiva em
apreco ¢, na sua generalidade, acolhida com agrado. O Comité
vé igualmente com agrado o facto de a proposta procurar
garantir a protec¢do dos investidores e a integridade do
mercado. No entanto, tal proteccio ndo deverd levar a uma
monopolizagdo, a qual conduz, por sua vez, a impossibilidade
de uma consultoria de investimento livre e independente. As
disposi¢des dever-se-do limitar a garantir o grau necessario
de proteccdo dos clientes e, simultaneamente, a manter a
capacidade de competitividade.
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4. Observagdes na especialidade

4.1.  As propostas do parecer sobre internalizacio vio ao
encontro dos objectivos definidos. No entanto, é necessdrio
garantir uma liquidez fluida dos mercados regulamentados
(bolsas), através da internaliza¢do das ordens de execu¢do. De
facto, os sistemas de internaliza¢do utilizam os pregos dos
mercados regulamentados (pregos da Bolsa), importando-os
para o seu préprio sistema como precos de referéncia (price-
-taking), ndo contribuindo, contudo, para a posterior evolugio
daqueles, uma vez que as suas ordens de compra e venda ndo
sdo executadas no mercado regulamentado. Por esta razdo, o
Comité cré que faz sentido impor aos sistemas de internali-
zagdo a obrigacdo de agir como market maker no respectivo
mercado de referéncia, contribuindo assim para a liquidez.
Este contributo deveria ser extensivo aos titulos que sio
abrangidos pelos sistemas de internalizacdo.

4.2. O Comité acolhe com agrado o facto de a proposta de
directiva regular a questdo da competitividade entre bolsas,
mercados regulamentados e sistemas de internalizagio. O
Comité acolhe igualmente a imposi¢do de uma obrigacdo de
transparéncia acrescida. No entanto, as normas relativas a
transparéncia pré-negociagdo deveriam ser mais claras, uma
vez que as decisdes relativas a esta questdo central deverdo ser
tomadas, sempre que possivel, ao nivel 1.

4.3. O Comité congratula-se com o facto de a proposta de
directiva referir a consultoria de investimento como um servi¢o
de investimento por direito proprio, o que contribui para
uma distingdo clara entre servicos de investimento ligados a
consultoria e ndo relacionados com esta. Assim, na auséncia
de um contrato relativo a uma relacio de consultoria, as
obrigacdes da empresa de investimento deveriam limitar-se a
prestagdo de informagdes relevantes, de acordo com o estatuto
profissional do cliente. O Comité gostaria que a directiva
incluisse uma disposi¢do relativa a «corretagem de mera
execu¢do», de modo a garantir que estes servigos consolidados
continuardo a ser vidveis no futuro.

4.4, A maioria dos Estados-Membros ndo faz uma distincio
(ao contrdrio da proposta de directiva) entre clientes profissio-
nais e ndo-profissionais. Na medida do possivel, o processo de
classificagdo deveria ter em conta os conhecimentos individuais
e a experiéncia dos clientes com as empresas de investimento,
bem como as suas necessidades especificas. Dever-se-ia igual-
mente garantir a protec¢do efectiva dos contactos com os
clientes.

4.5.  E necessdrio poder prestar as informacdes relevantes,
em conformidade com o artigo 18.°, de maneira uniforme.

4.6.  Seria desejavel associar a autoriza¢io de adopcio de
medidas de aplicagdo técnica destinadas a garantir o respeito
pelos principios de negociagio (n.° 9 do artigo 18.9 a uma
andlise prévia sobre a relacdo custo-beneficio. O Parlamento
Europeu formulou a mesma proposta.

4.7. O Comité acolhe, de uma forma geral, as propostas
com vista a uma execucdo eficiente das ordens dos clientes
(«best execution»). No entanto, o respectivo artigo (n.° 1 do
artigo 19.0) da proposta de directiva deveria conter apenas
uma disposi¢do de ambito geral que definisse o conceito de
«best execution». O n.° 2 do artigo 19.0) definiria as obrigagdes
especificas relativas a conduta e organizagdo das empresas de
investimento, exigindo procedimentos técnicos apropriados,
baseados numa boa organizagdo, com vista a garantir uma
execugdo eficiente.

4.8. Ainda no que respeita a execucdo eficiente (<best
execution»), dever-se-ia fazer uma distin¢do entre os varios
tipos de transac¢des. A norma s6 deveria ser aplicada quando
as ordens ndo sdo executadas através de um mercado regula-
mentado, sendo neste caso necessdrio provar que a execugio
da ordem fora da Bolsa ndo ¢, em caso algum, desfavordvel,
i.e. que o custo desta execu¢do é menor do que o custo da
execugdo através da Bolsa. Por outro lado e com vista a uma
execucao eficiente, as empresas de investimento deverdo ter
alguma margem de manobra no que respeita as suas apre-
ciacdes e deverdo ter a possibilidade de concluir antecipada-
mente contratos apropriados com os clientes relativos ao
modo de execugdo a utilizar regularmente.

4.9.  No ambito do procedimento de comitologia, as dispo-
sicdes de cardcter técnico relativas a aplicagdo deveriam ter em
conta os vérios tipos de servicos prestados, de instrumentos
financeiros e de estruturas das empresas de investimento. Neste
contexto, o Comité propde alargar o dmbito da alinea a) do
n.° 4 do artigo 16.°, de modo a ter em conta, no que
respeita ao tipo de diligéncias empreendidas pela empresa de
investimento, o facto de esta estar regularmente envolvida em
conflitos de interesse, ou apenas em casos pontuais.

4.10.  Asdisposicdes de cardcter técnico relativasa aplicacio
devem basear-se na ideia de um cliente bem informado e
prevenido, em posi¢do de tomar decisdes de cardcter econé-
mico/financeiro de forma auténoma.

4.11.  As ordens com determinados limites que ndo possam
ser executadas deverdo ser transmitidas ao mercado regulamen-
tado.

4.12. O debate relativo a regulamentagdo dos sistemas de
compensagdo e liquidagdo é muito actual, pelo que é necessario
garantir que o mesmo permanece aberto.
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4.13. Para evitar sujeitar a intermediagdo financeira a
exigéncias desajustadas e excessivas sobretudo no que respeita
as pequenas e médias empresas, a directiva ndo deveria aplicar-
-se a empresas que apenas aceitam e transmitem ordens

Bruxelas, 18 de Junho de 2003.

respeitantes a unidades de participagdo em organismos de
investimento colectivo ndo detendo nunca fundos pertencentes
aos seus clientes e, por esse motivo, nunca podendo ficar em
débito para com eles.

O Presidente
do Comité Econdmico e Social Europeu

Roger BRIESCH

Parecer do Comité Econémico e Social Europeu sobre o «Livro Verde relativo a um procedimento
europeu de injuncio de pagamento e a medidas para simplificar e acelerar as ac¢des de pequeno
montante»

(COM(2002) 746 final)

(2003/C 220/02)

Em 20 de Dezembro de 2002, a Comissdo decidiu, nos termos do artigo 262.0 do Tratado CE, consultar
o Comité Econémico e Social Europeu sobre o «Livro Verde relativo a um procedimento europeu de
injunc¢do de pagamento e a medidas para simplificar e acelerar as accdes de pequeno montante.

Incumbida da preparacio dos correspondentes trabalhos, a Seccio Especializada do Mercado Unico,
Produgdo e Consumo emitiu parecer em 4 de Junho de 2003, sendo relator Frank von Fiirstenwerth.

Na 400.2 reunido plendria de 18 e 19 de Junho de 2003 (sessdo de 18 de Junho), o Comité Econémico e
Social Europeu adoptou, por unanimidade, o seguinte parecer.

1. Sintese das conclusdes

1.1. O CESE sauda o Livro Verde da Comissio por o
considerar uma iniciativa muito oportuna e util, que é
consequéncia 16gica das conclusdes do Conselho Europeu de
Tampere. O mercado interno jamais serd uma realidade se ndo
houver um quadro juridico comum (l). Por este motivo, a
instituicio de um procedimento de injungdo de pagamento
justo, eficiente, rapido e acessivel a cidaddos e empresas é uma
das facetas mais importantes do direito de acesso do cidaddo a

(1) O Comité ja chamou a atencdo para este facto repetidas vezes,
mais recentemente no parecer sobre a «Proposta de regulamento
do Conselho que cria o Titulo Executivo Europeu para créditos
ndo contestados» — (COM(2002) 159 final — 2002/0090 (CNS)
—JO C 85 de 8.4.2003, p. 1.

justica (2). Num mercado interno, cada cidadio, cada empresa
deverd poder fazer valer os seus direitos, com um risco
econ6émico moderado e proporcional, noutro Estado-Membro
do mesmo modo que no Estado onde tém domicilio habitual.

1.2. O Comité exorta e convida a Comissdo a apresentar
uma proposta legislativa para a introdugdo de um procedi-
mento europeu de injuncdo Gnico, tendo em conta as ilagdes
extraidas das consultas.

(?) Vide parecer sobre o Livro Verde — Acesso dos consumidores a
justica e a resolugdo dos litigios de consumo no mercado interno,
in JO C 295 de 22.10.1994, p. 1; parecer do CES sobre o
«Regulamento (CE) n.c 44/2001 do Conselho, de 22 de Dezembro
de 2000, relativo a competéncia judicidria, ao reconhecimento e
a execucdo de decisdes em matéria civil e comercial», in JO C 117
de 26.4.2000, p. 6.





