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1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A directiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros (MiFID) estabelece um quadro
normativo para a prestacdo de servigos de investimento no dominio dos instrumentos
financeiros (como a corretagem, o aconselhamento, a negociacdo, a gestdo de carteiras, a
tomada firme, etc.) pelos bancos e empresas de investimento e para a exploracdo dos
mercados regulamentados pel os operadores do mercado, para além de definir os poderes e as
funcgdes das autoridades competentes nacionais.

O seu objectivo fundamental consiste em reforcar a integracdo, a competitividade e a
eficiéncia dos mercados financeiros da UE. A directiva suprimiu a possibilidade de os
Estados-Membros exigirem a negociacéo de todos os instrumentos financeiros em bolsas de
valores especificas e assegurou a livre concorréncia a escala europeia entre bolsas de valores
tradicionais e plataformas alternativas. Concedeu igualmente aos bancos e as empresas de
investimento um passaporte «reforcado» para a prestacdo de servicos de investimento em toda
a UE, sob reserva da observancia de requisitos em matéria de organizacdo e de informacéo,
bem como de um conjunto abrangente de regras destinadas a garantir a proteccdo dos
investidores.

Gragas aos progressos tecnolégicos, apds uma vigéncia de trés anos e meio, a directiva
assegurou uma maior concorréncia entre as plataformas de negociacdo de instrumentos
financeiros e um maior leque de escolha para os investidores em termos de prestadores de
servigos e instrumentos financeiros. Globalmente, os custos de transaccdo diminuiram e a
integracdo aumentou. No entanto, foram identificados a guns problemas.

11 Auséncia de igualdade das condigfes de concorréncia entre os mercados e 0s
inter venientes no mer cado

A aplicacdo da MiFID, juntamente com o efeito dos avangos tecnoldgicos, resultou numa
profunda modificagdo da estrutura dos mercados financeiros em toda a Europa,
nomeadamente no dominio das accdes, tendo obrigado os intervenientes no mercado a
adaptarem o seu comportamento de molde areflectir esta evolucéo.

Em primeiro lugar, ndo obstante o facto de prestarem servigcos comparaveis aos mercados
regulamentados, os sistemas de negociacdo multilateral (MTF) podem, na prética, estar
sujeitos a um regime menos estrito em matéria de regulamentacéo e supervisdo. Além disso,
tém vindo a surgir novas plataformas de negociacéo e estruturas de mercado como, por
exemplo, os sistemas de cruzamento das ordens pelos corretores e as plataformas de
negociacao de instrumentos derivados, que desempenham actividades semelhantes aos MTF
ou aos internalizadores sistematicos, sem estarem sujeitos aos mesmos requisitos
regulamentares (transparéncia e proteccao dos investidores).

Além disso, a rapida evolucdo tecnoldgica, nomeadamente o crescimento dos sistemas de
negociacdo informatizada e de alta frequéncia, suscita preocupacdes quanto a possibilidade de
novos riscos para o funcionamento harmonioso dos mercados, tanto mais que nem todos os
operadores econdmicos que Se consagram a negociacdo de ata frequéncia estdo sujeitos a
autorizacdo e supervisao ao abrigo da MiFID.

Em terceiro lugar, o crescimento da negociagao de acgdes no mercado de balcéo (OTC) tem
suscitado preocupacOes por parte de algumas autoridades de supervisdo nacionais no que
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respeita a qualidade da formagdo dos pregos nas bolsas de valores, bem como a sua natureza
representativa. Além disso, o G20 decidiu transferir a negociacdo em instrumentos derivados
normalizados do mercado de balcéo para as bolsas de valores ou as plataformas de negociacdo
electronica, quando necessério.

1.2. Dificuldades no acesso das PM E aos mer cados financeir os

As pequenas e médias empresas enfrentam maiores dificuldades e custos mais avultados para
a mobilizacdo de capitais nos mercados de accdes do que os grandes emitentes. Estas
dificuldades prendem-se com a falta de visibilidade dos mercados das PME, a falta de
liquidez do mercado para as accBes das PME e os elevados custos de uma oferta publica
inicial.

1.3. Falta de transparéncia para os inter venientes no mercado

Levantaram-se algumas preocupacdes quanto ao facto de o regime de transparéncia
estabelecido na MiFID ser insuficiente para os intervenientes, tanto nos mercados de acgoes
como nos mercados de outros titul os.

No que diz respeito aos mercados de acgdes (dark liquidity), o crescimento da negociagéo
electronica tem facilitado a geracdo de zonas de liquidez opaca e a utilizacdo de ordens
opacas, ordens essas a que 0s intervenientes no mercado recorrem para minimizar os custos de
impacto no mercado. No entanto, uma maior utilizacdo das plataformas de negociacéo
anénima suscita preocupacdes regulamentares, dado poderem, em Ultima andlise, afectar a
gualidade do mecanismo de descoberta dos pregos nos mercados de ordens transparentes (lit
markets). Os intervenientes no mercado, bem como as autoridades de supervisdo,
manifestaram preocupacfes quanto a atrasos na publicacdo dos relatérios sobre a negociacdo
nos mercados de acgdes.

No que se refere aos mercados de titulos, com exclusdo de accdes, os requisitos de
transparéncia neste dominio ndo sdo cobertos pela MiFID, sendo apenas regulamentados a
nivel nacional e estes nem sempre sdo considerados suficientes.

Além disso, coloca-se a questdo da qualidade e do formato da informagdo, bem como o custo
facturado pela informacéo e a dificuldade em consolidar a informag&o. Se estes aspectos néo
forem plenamente tidos em conta, sd0 susceptivels de comprometer o0s objectivos
fundamentais da MiFID no que diz respeito a transparéncia, a concorréncia entre 0s
prestadores de servicos financeiros e a proteccao dos investidores.

1.4. Falta de transparéncia para as autoridades de regulamentacéo e competéncias
de supervisao insuficientes em dominios fundamentais

Nos mercados de mercadorias, a presenca crescente de investidores financeiros,
nomeadamente nalguns importantes mercados de referéncia no dominio dos instrumentos
derivados sobre mercadorias (por exemplo, mercados petroliferos e agricolas), pode ter
conduzido a aumentos de precos excessivos e a um agravamento da volatilidade. Em relacéo
aos instrumentos derivados e, nomeadamente, os instrumentos derivados sobre mercadorias,
ndo h& qualquer supervisdo das posi¢des, nem da sua gestdo, que seja susceptivel de impedir
perturbacdes nos mercados em detrimento dos investidores. A falta de clareza e de coeréncia
do quadro normativo associado as licencas de emissdo tem um impacto negativo a nivel da
integridade do mercado e da proteccdo dos investidores no mercado secundério a vista das
licencas de emisséo.
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As actuais obrigacfes em matéria de informacdo ndo permitem as autoridades competentes
dispor de uma panoramica global do mercado, devido ao facto de o seu ambito ser demasiado
limitado (por exemplo, os instrumentos financeiros que sejam apenas negociados no mercado
de balcdo ndo sdo actuamente abrangidos pelas referidas obrigacdes) e a sua natureza
demasiado divergente.

A experiéncia adquirida, nomeadamente durante a crise financeira, revelou a auséncia de
competéncias para proibir ou restringir a negociacdo ou a distribuicdo de um produto ou
servigo, em caso de evolucdo negativa ou de limitacBes, bem como a fata de poderes de
inquérito ou de imposi¢ao de sancdes.

1.5. I nsuficiente proteccéo dosinvestidor es

A actua MiFID prevé uma série de disposi¢Bes em consequéncia das quais os investidores
ndo beneficiam de niveis de proteccdo suficientes ou adequados. Consequentemente, pode
verificar-se tanto a venda abusiva aos investidores de produtos financeiros que néo se revelam
adequados para o0 seu perfil como a opcéo por parte destes por estratégias de investimento que
nao sao Optimas.

Em primeiro lugar, € assegurada uma cobertura desigual dos prestadores de servicos, uma vez
gue a MiFID ndo abrange algumas empresas de investimento e alguns produtos, como 0s
depdsitos estruturados, por exemplo, ou esta cobertura ndo € suficientemente clara.

Em segundo lugar, prevalecem incertezas quanto a uma serie de servigos prestados aos
investidores, como o alcance dos servicos de mera execucdo, a qualidade do aconselhamento
em matéria de investimento ou o quadro de incentivos. Em relacdo a este Ultimo aspecto, as
regras previstas pela MiFID no que diz respeito a divulgacdo dos incentivos provenientes de
terceiros nem sempre se revelaram perfeitamente claras, nem foram formuladas de forma
adequada para os investidores.

Em terceiro lugar, os casos de venda abusiva suscitaram questdes relativas a prestacéo de
Servigos a outros clientes que ndo os pequenos clientes, bem como a classificacdo dos
clientes.

Por ultimo, a auséncia de dados sobre a qualidade da execucéo € susceptivel de prejudicar a
capacidade de as empresas de investimento seleccionarem a melhor plataforma de negociacéo
possivel para aexecucao de uma ordem por conta de um cliente.

1.6. Deficiéncias nalguns dominios de organizacdo, procedimentos, avaliacdo e
controlo dos riscos pelos inter venientes no mer cado

O problema tem dois aspectos principais. Em primeiro lugar, tal como evidenciado pelos
acontecimentos recentes, os directores nem sempre tém uma intervencdo suficiente no
lancamento de novos produtos, operagdes e servigos, cuja organizagdo deixa também a
desgar, para além do facto de as funcdes de controlo interno evidenciarem igualmente
fraquezas. Em segundo lugar, denota-se a auséncia de requisitos especificos em matéria de
organizagao no que respeita a gestéo das carteiras, a tomada firme e a colocacdo de valores
mobiliarios, a qual foi revelada por inUmeras queixas de clientes registadas em diferentes
Estados-Membros.
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1.7. Obstaculos a concorréncia nas infra-estrutur as de compensacao

A forma como as plataformas de negociacdo na UE tém evoluido a nivel das suas relacoes
com os prestadores de servicos de compensacdo, traduzindo-se na existéncia de uma série de
obstaculos a uma concorréncia transfronteiras eficaz. Muito embora 0 mérito e as vantagens
relativas das plataformas de negociagéo e de compensacao verticalmente integradas, por um
lado, e das camaras de compensacdo de orientagdo horizontal que prestam servicos a
multiplas plataformas de negociacdo, por outro, continuem a ser objecto de debate, o certo €
gue estes obstaculos tém entravado a concorréncia a escala da UE entre as plataformas de
negociacao autorizadas pela MiFID.

2. ANALISE DA SUBSIDIARIEDADE

A maioria das questdes abrangidas pela revisdo sdo j& actualmente cobertas pelo acervo e pela
MiFID. Por outro lado, os mercados financeiros assumem uma natureza intrinsecamente
transfronteirica, a qual tem vindo a tornar-se cada vez mais acentuada. Os mercados
internacionais requerem regras internacionais na maior medida do possivel. As condigdes em
gue as empresas e 0s operadores podem concorrer neste contexto, independentemente de se
tratar de regras sobre a transparéncia antes e ap0s a negociacao, a proteccdo dos investidores
ou a avaliacéo e o controlo dos riscos pelos intervenientes no mercado devem assumir uma
natureza comum a nivel transfronteirico e encontram-se actualmente no amago da MiFID. Os
Estados-Membros ja introduziram requisitos mais rigorosos nalguns dominios, sempre que
esta possibilidade é autorizada pela directiva. Tal significa, contudo, que apenas supriram os
problemas no ambito das suas fronteiras nacionais. Uma ac¢do descoordenada ndo assegurara
a igualdade das condicbes de concorréncia, nem niveis equivalentes de proteccdo dos
investidores/integridade do mercado. E necessario intervir a nivel europeu para actuaizar e
aterar o quadro normativo estabelecido pela MiFID, no intuito de ter em conta a evolucéo dos
mercados financeiros desde a sua entrada em vigor.

A Autoridade Europeia dos Vaores Mobiliarios e dos Mercados (AEVMM) devera
desempenhar igualmente um papel fulcral na aplicagcéo das novas propostas legislativas. Um
dos objectivos subjacentes a criagdo da Autoridade Europeia foi o de reforcar o
funcionamento do mercado Unico no dominio dos mercados de valores mobiliarios, pelo que
S80 necessarias novas regras a nivel da Unido a fim de atribuir as competéncias adequadas a
AEVMM.

3. OBJECTIVOS

Tendo em conta a andlise acima delineada do problema, os objectivos gerais da revisdo da
MiFID consistem em reforcar a confianga dos investidores, reduzir o risco de perturbagdes no
mercado e 0s riscos sistémicos, aumentar a eficiéncia dos mercados financeiros, reduzindo
simultaneamente 0s custos desnecessarios para 0s intervenientes.

A prossecucdo destes objectivos gerais requer a realizagdo dos seguintes objectivos mais
especificos em determinados dominios de intervencéo:

Q) Garantir a igualdade das condigdes de concorréncia entre 0s intervenientes no
mercado;

(2)  Aumentar atransparéncia do mercado para os intervenientes no mercado;
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(3)  Aumentar atransparéncia aos olhos das autoridades de regulamentacéo e das
suas competéncias nalguns dominios fundamentais e intensificar a
coordenacdo a nivel europevy;

(4)  Reforcar aproteccdo dos investidores

(5) Suprir as deficiéncias em matéria de organizacdo e assuncdo de riscos
excessivos ou falta de controlo pelas empresas de investimento e pelos
operadores de mercado

4, OPCOESDE POLITICA
O numero de opgdes de politica tidas em conta no quadro da revisdo € muito elevado.

Em relacdo ao primeiro objectivo geral, as opcles abrangem a regulamentacéo adequada de
todas as estruturas de mercado, tendo em conta as necessidades dos intervenientes de menor
dimensdo, tais como as PME, bem como as novas tecnologias de negociagdo. Tal inclui
diversas medidas de reforco do quadro regulamentar aplicavel as plataformas de negociacdo
existentes, requisitos de autorizacdo e a possibilidade de criar uma nova categoria de
plataforma, os denominados sistemas de negociacdo organizados (OTF), consagrados ao
segmento da negociacdo de accles actualmente assegurado pelos sistemas de cruzamento de
ordens geridas pelos corretores (Broker Crossing Systems — BCS) e ainda a negociacdo de
instrumentos derivados, no ambito de diferentes formatos. No que diz respeito mais
especificamente as PME, as duas opgdes seleccionadas deverdo quer introduzir um regime
adaptado aos mercados das PME, quer promover uma iniciativa impulsionada pelo sector no
sentido de aumentar a visibilidade destes mercados. No que respeita aos aspectos
tecnol 6gicos, a tonica € colocada num melhor controlo dos utilizadores destes sistemas, bem
como das suas modalidades de acesso aos mercados.

No gue respeita ao segundo objectivo geral, as opcbes no sentido de aumentar a transparéncia
da negociacdo incluem a adaptacdo dos requisitos actuais no dominio das acgdes e a criagdo
de novos requisitos sob diferentes formatos a serem apliciveis aos mercados de titulos, com
exclusdo de ac¢des. Além disso, sdo igualmente tidas em conta diversas opgdes para reduzir o
custo dos dados de mercado e melhorar 0 acesso a estes dados através de um sistema de
publicacdo de informagtes financeiras em continuo.

Em relacdo ao terceiro objectivo, as competéncias das autoridades de regulamentacdo podem
ser reforgadas pela introducdo de vérias medidas, tais como a introdugdo de um regime de
autorizagdo das novas actividades, um sistema de gestdo das posicdes e o reforco do regime
de sangOes previsto ao abrigo de diversos sistemas. A harmonizag&o das condig¢des do regime
aplicavel as empresas de paises terceiros pode ser assegurada através de diversos meios
juridicos, sendo simultaneamente apresentadas varias opcOes para aargar o ambito da
informacdo sobre as transaccOes e melhorar os canais de transmissao utilizados para o efeito.
Um dominio objecto de uma atencdo especifica € o dos mercados de instrumentos derivados
sobre mercadorias, com a criacdo de diversos mecanismos para controlar melhor a
volatilidade nestes mercados, bem como os operadores e a sua actividade.

NoO que respeita ao quarto objectivo, o reforco da proteccdo dos investidores € assegurado
através de vérias opcdes, centradas em dominios especificos, tais como o0 aconselhamento em
matéria de investimento ou os produtos complexos, em relacdo aos quais pode ser aplicado
um guadro mais rigoroso e que exigira a apresentacdo de um maior volume de informacoes.
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O ultimo objectivo pode ser prosseguido através de vérias politicas relacionadas com o
reforco do governo das sociedades, requisitos mais rigorosos aplicaveis a organizacdo de
servicos especificos como, por exemplo, a gestdo das carteiras e um regime mais harmonizado
para o registo telefonico e el ectronico das transaccdes.

5. AVALIACAO DO IMPACTO DASOPCOESPRIVILEGIADAS

As diferentes opcdes foram apreciadas a luz dos critérios de eficacia e eficiéncia na realizacéo
dos objectivos visados. A comparagdo das opcOes resultou nas conclusbes a seguir
apresentadas.

Em relagdo ao primeiro objectivo geral, a primeira grande opcao privilegiada foi a criagéo do
regime OTF que prossegue trés objectivos: i) criar um quadro regulamentar adequado para os
sistemas de cruzamento de ordens pelos corretores, existentes nos mercados de acgoes, ii)
criar um quadro regulamentar adequado para os diferentes tipos de sistemas de negociacéo
gue ndo sdo actualmente regulamentados a titulo de plataformas de negociacdo eiii) assegurar
um quadro suficientemente dindmico para a integracéo dos futuros sistemas de negociacéo e
as solucbes que possam vir a surgir no futuro. A segunda grande opcéo privilegiada é o
reforco da regulamentacéo das empresas que se consagram a negociacao automatizada, bem
como dos proprios operadores de mercado, nomeadamente em termos de gestdo robusta dos
riscos e sdlidas salvaguardas operacionais. Foram eliminadas véarias opcles que teriam
limitado a actividade de negociagdo de ata frequéncia, com efeitos negativos a nivel da
liquidez do mercado, tais como a imposi¢cdo de um periodo minimo durante o qual as ordens
devem permanecer na carteira de ordens. Quanto as PME, foi afastada a hipétese de uma
iniciativa a do sector, umavez gque esta op¢ao era demasiado onerosa a luz dos seus beneficios
potenciais limitados.

Em relacéo ao segundo objectivo, a opcao privilegiada combina a racionalizacdo do regime de
transparéncia existente nos mercados de acgdes com a introducdo de um regime de
transparéncia especifico que serd calibrado para cada tipo de instrumento financeiro, com
exclusdo de accles (ou seja, mercados de obrigagdes e de instrumentos derivados). Tal devera
assegurar um equilibrio adequado entre atransparéncia e aliquidez.

No que diz respeito as competéncias das autoridades de regulamentacdo e a coeréncia das
préticas de supervisdo, a grande opc¢édo privilegiada combina a possibilidade de proibir novos
servicos e produtos com um sistema de gestéo das posicoes. Tal reforgard as competéncias das
autoridades de regulamentacdo no intuito de dar resposta as situagdes que suscitem riscos para
a proteccdo dos investidores, a estabilidade de mercado ou de caréacter sistémico. Além disso,
o reforco da cooperacdo entre as autoridades de regulamentagcdo dos mercados fisicos e
financeiros de mercadorias contribuira para mercados de instrumentos derivados sobre
mercadorias mais ordenados e estavels.

No que se refere a transparéncia perante as autoridades de regulamentacdo, a principa via
privilegiada consiste em conjugar 0 aargamento do ambito da informacdo sobre as
transacges com uma melhor informag&o, mediante a criagdo de mecanismos de notificagoes
aprovados (Approved Reporting Mechanisms - ARM), o que permitird um acompanhamento
muito mais alargado dos mercados pelas autoridades de regulamentagdo o que, por seu turno,
sera conducente a uma maior integridade do mercado.

Em relagdo aos mercados de instrumentos derivados sobre mercadorias, um novo sistema de
notificacdo das posicdes, acompanhado do reexame das isencOes de que beneficiam alguns
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operadores no mercado de mercadorias, aumentara a transparéncia quer perante as entidades
de regulamentacdo, quer perante o publico, o que |hes permitird avaliar melhor o impacto do
afluxo de investimentos financeiros no mecanismo de formacéo dos precos e a volatilidade
destes.

Por dltimo, alargamento o ambito de aplicacdo da MiFID aos mercados secundarios de
negociacdo a vista das licencas de emissdo ira garantir a regulamentacdo e a supervisao
adequadas do mercado a vista de carbono e assegurara a coeréncia do quadro regulamentar
entre os mercados fisicos e os de instrumentos derivados e ainda entre os mercados primario e
secundario.

No que respeita ao quarto objectivo, as opgdes seleccionadas irdo, em primeiro lugar, aargar
0 ambito de aplicacdo do regulamento relativo aos produtos, servicos e fornecedores e
reforcar a proteccdo dos investidores ap assegurarem uma cobertura adequada dos prestadores
de servicos de investimento (isto é, os consultores dos pequenos investidores, actualmente
isentos ao abrigo da MiFID, passaréo a estar sujeitos a regras nacionais idénticas em matéria
de normas de conduta) e dos produtos (ou seja, 0s depdsitos estruturados). Além disso, alista
dos produtos complexos que podem ser vendidos numa base de mera execucdo sera
restringida e passardo a ser refor¢ados 0s requisitos quanto ainformagdo a prestar aos clientes.
N&o foi retida a opcéo de suprimir totalmente o regime de mera execucdo, dado ter efeitos
demasiado perturbadores e ser demasiado oneroso para algumas categorias de clientes com
bons conhecimentos financeiros. Além disso, a qualidade dos servicos de consultoria de
investimento ir4 ser melhorada, sendo especificadas as condi¢es para 0 aconselhamento
independente. Por Ultimo, a proibicdo de incentivos a favor dos servicos independentes de
consultoria de investimento e da gestédo das carteiras ira eliminar o inevitavel conflito de
interesses entre as empresas que prestam estes servigos, sendo assim conducente a uma
melhoria da qualidade do servigo para os investidores.

Quanto ao ultimo objectivo, a opcao privilegiada consiste em combinar o reforco do papel
desempenhado pelos directores das empresas, homeadamente no dominio das funcbes de
controlo interno, com requisitos especificos em matéria de organizagdo nos dominios da
gestdo das carteiras e da tomada firme, que revestem uma importancia crucia para a
proteccdo dos investidores e a integridade do mercado, contribuindo simultaneamente para
um quadro mais coerente na Europa. Em contrapartida, foi eliminada a introducéo de uma
nova funcéo separada de controlo interno para o tratamento das queixas dos clientes, dado ser
demasiado onerosa e pouco flexivel.

6. ACOMPANHAMENTO E AVALIACAO

A Comissdo ird acompanhar a forma como os Estados-Membros aplicam as ateractes
propostas no ambito da iniciativa legidativa relativa aos mercados de instrumentos
financeiros. A avaliagdo das consequéncias da aplicacdo da medida legidlativa sera efectuada
no prazo de trés anos a contar da data de transposicéo da referida medida, no contexto de um
relatério a0 Conselho e ao Parlamento. Ta podera basear-se em diversos relatérios de
avaliacdo do impacto na prética das diferentes medidas regulamentares acima previstas.
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