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Parecer do Comité Econémico e Social Europeu sobre a «Proposta de diretiva do Parlamento Europeu
e do Conselho que altera a Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos financeiros,
no que diz respeito a determinadas datas»

[COM(2016) 56 final — 2016/0033 (COD)]
ea

«Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera, no que diz respeito a

determinadas datas, o Regulamento (UE) n.° 600/2014 relativo aos mercados de instrumentos

financeiros, o Regulamento (UE) n.° 596/2014 relativo ao abuso de mercado e o Regulamento (UE) n.

©909/2014 relativo a melhoria da liquidacdo de valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais
de Valores Mobilidrios»

[COM(2016) 57 final — 2016/0034 (COD)]
(2016/C 303/12)

Relator: Daniel MAREELS

Em 25 de fevereiro de 2016, o Parlamento Europeu decidiu, nos termos do artigo 304.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, consultar o Comité Econémico e Social Europeu sobre a

«Proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva 2014/6 5/UE relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, no que diz respeito a determinadas datas»

[COM(2016) 56 final — 2016/0033 (COD)].

Em 25 de fevereiro de 2016, o Parlamento Europeu e o Conselho decidiram, nos termos dos artigos 114.° e
304.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, consultar o Comité Econdmico e Social Europeu
sobre a

«Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera, no que diz respeito a determinadas datas, o
Regulamento (UE) n.° 600/2014 relativo aos mercados de instrumentos financeiros, o Regulamento (UE) n.° 596/
/2014 relativo ao abuso de mercado e o Regulamento (UE) n.° 909/2014 relativo a melhoria da liquidagdo de valores
mobilidrios na Unido Europeia e ds Centrais de Valores Mobilidrios»

[COM(2016) 57 final — 20160034 (COD)].

Foi incumbida da preparacio dos correspondentes trabalhos a Seccdo Especializada do Mercado Unico,
Produgdo e Consumo, que emitiu parecer em 10 de maio de 2016.

Na 517.7 reunido plendria de 25 e 26 de maio de 2016 (sessdo de 26 de maio de 2016), o Comité Econdémico
e Social Europeu adotou, por 132 votos a favor, 2 votos contra e 1 abstencdo, o seguinte parecer:

1. Conclusdes e recomendacdes

1.1.

Tendo em conta as circunstancias referidas no corpo do parecer, o Comité aceita as propostas da Comissio, que
prorrogam por um ano o periodo de aplicacdo da totalidade do conjunto de regras introduzidas pela Diretiva relativa aos
mercados de instrumentos financeiros (DMIF) II, de 3 de janeiro de 2017 até 3 de janeiro de 2018. Esta prorrogacdo ¢é
alegadamente justificada por uma série de problemas técnicos e informdticos significativos e pelo facto de ndo ser simples
optar por uma prorrogagdo parcial, uma vez que suscitaria uma série de outras questdes complexas, designadamente
relacionadas com a clareza, a seguranga juridica, as potenciais distor¢des do mercado e custos e investimentos
suplementares. No entanto, o Comité insta a que sejam envidados todos os esfor¢os para evitar uma nova prorrogagio do
periodo de aplicagio da DMIF Il e a que, no perfodo de diferimento, se vele por que as regras de protecio dos investidores
ndo sejam postas em causa na prética. Enquanto se aguarda o novo regime, as atuais regras da DMIF I devem, sempre que
necessario, continuar a ser também aplicaveis.
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1.2.  Esta solicitagio do Comité ¢é tanto mais adequada quanto este ji se manifestou, no passado, a favor (') de
determinadas reformas dos mercados financeiros e insistiu na sua rdpida concretizacdo. Tal foi o caso, nomeadamente,
quando da elaboracdo da DMIF II, em 2014. A DMIF II representa uma versdo revista e reforcada da Diretiva da UE relativa
aos mercados de instrumentos financeiros, de 2007 (DMIF 1) (%), e a introdugio do Regulamento relativo aos mercados de
instrumentos financeiros (RMIF) (3). Em suma, a DMIF II visa tornar os mercados financeiros europeus mais eficientes e
mais transparentes e reforcar a protecio dos investidores.

1.3.  Em particular, quando a revisio e o reforco da DMIF estavam em debate, afirmou-se o seguinte: <O objetivo
principal da diretiva é incrementar a transparéncia e a eficiéncia dos intercimbios e limitar a volatilidade dos mercados, mas
também reforgar a integridade dos intermedidrios e a protecio dos investidores, abrindo os mercados europeus a uma
verdadeira concorréncia na prestagdo de servigos financeiros. O CESE apoia estes objetivos e considera que a proposta, no
seu conjunto, constitui um avanco na direcio correta» (*). Esses objetivos e a aplicagio dos textos novos nio podem, de
forma alguma, ser postos em causa pela prorrogagdo proposta.

2. Contexto

2.1. A regulamentagdo dos mercados financeiros tomou um novo rumo desde a elaboragdo da DMIF I, em 2007, cujo
objetivo principal era promover mercados justos e transparentes. Esta diretiva trouxe melhorias, sobretudo no dominio da
concorréncia, e uma maior integracio dos mercados financeiros europeus. A DMIF I levou a uma liberaliza¢ido do mercado
de execugdo de ordens. A concorréncia entre plataformas de negociagio aumentou e deu-se uma fragmentacio do mercado.
Além disso, foram introduzidas regras relativas a protegdo dos investidores e da integridade do mercado.

2.2, Na sequéncia da crise financeira, aumentou a procura de uma supervisdo mais abundante e mais rigorosa. Foram
igualmente expostas lacunas na protecio dos investidores e deficiéncias no funcionamento e na transparéncia dos mercados
financeiros. Além disso, foi necessdrio ter em conta uma série de novos avangos técnicos no mercado, nomeadamente no
ambito da negocia¢do de alta frequéncia e algoritmica.

2.3, Consequentemente, o quadro existente foi substituido e reforgado. Esta operagio foi realizada em 2014 através da
DMIF II e, em associagdo, elaborou-se o RMIF. Estes textos destinam-se a substituir a DMIF I. A DMIF II visa tornar os
mercados financeiros europeus mais eficientes e mais transparentes e reforgar a protecdo dos investidores.

2.4, A DMIF II aplica-se a um maior nimero de instrumentos financeiros e assegura que a negociagdo se realize em
plataformas regulamentadas. Melhora a transparéncia e a supervisio dos mercados financeiros enquanto condigdes de
concorréncia na negociagdo e compensagdo de instrumentos financeiros. As regras revistas da DMIF reforcam igualmente a
prote¢do dos investidores, introduzindo requisitos estritos em matéria de organizacdo e de exercicio da atividade.

2.5.  Quando da elaboragdo dos textos, em 2014, estabeleceu-se que a transposicio do novo regime para o direito
nacional (°) deveria ser efetuada até 3 de julho de 2016, com efeitos a partir de 3 de janeiro de 2017.

2.6. A atual proposta visa prorrogar a entrada em vigor da DMIF II por um ano, de 3 de janeiro de 2017 até 3 de janeiro
de 2018.

2.7.  Esta prorrogagdo estd relacionada, em particular, com as dificuldades de aplicagdo técnica enfrentadas pela
Autoridade Europeia dos Valores Mobilirios e dos Mercados (ESMA) (°), pelas autoridades nacionais competentes e pelas
partes interessadas. Tal prende-se com o facto de a DMIF II ser extremamente complexa e implicar um ndmero significativo
de medidas de execugdo, designadamente relacionadas com as obrigagdes de notificagdo previstas. As estruturas para o
efeito tém de ser construidas quase de raiz, o que leva mais tempo do que o previsto inicialmente.

JO C 143 de 22.5.2012, p. 42.

Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros.

Regulamento relativo aos mercados de instrumentos financeiros.

JO C 191 de 29.6.2012, p. 80.

Mais concretamente, a DMIF II. O RMIF é um regulamento.

Acrénimo desta autoridade em inglés (ESMA — European Security and Markets Authority)
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3. Observagdes

3.1.  Quando da elaboracdo da DMIF II, pretendia-se que fosse transposta para a legislagdo dos Estados-Membros até
3 de julho de 2016, com efeitos a partir de 3 de janeiro de 2017.

3.2. A fim de alcancar os seus objetivos, a DMIF II prevé, nomeadamente, um sistema alargado de recolha de dados. Terd
de ser desenvolvida uma nova infraestrutura de recolha de dados, a fim de permitir uma recolha eficiente e harmonizada
dos dados. Tal obriga a ESMA, em conjunto com as autoridades nacionais competentes, a criar um Sistema de Dados de
Referéncia dos Instrumentos Financeiros (SDRIF), que se destina a todo o leque de instrumentos financeiros abrangidos pelo
ambito de aplicacdo alargado da DMIF II. Para a concretizacdo desta tarefa, o SDRIF necessitard da ligagio dos fluxos de
dados entre a ESMA, as autoridades nacionais competentes e cerca de 300 plataformas de negociagio de toda a Unido
Europeia. Segundo as informagdes disponiveis, a grande maioria dos novos sistemas informadticos subjacentes ao SDRIF terd
de ser construida de raiz, com base em novos parametros (°).

3.3.  Alegadamente, dada a complexidade do novo quadro e a necessidade de um niimero muito elevado de atos
delegados e de execugio, a data de aplicagdo do RMIF foi adiada por 30 meses a contar da data de entrada em vigor. Apesar
deste periodo invulgarmente longo, as partes interessadas, como as plataformas de negociagdo, as as autoridades nacionais
competentes e a ESMA, alegam ndo estar em condigdes de garantir que as infraestruturas de dados necessdrias estejam
criadas e operacionais até 3 de janeiro de 2017. Concretamente, a ESMA informou a Comissdo, jd antes do final de 2015,
de que seria inevitdvel um atraso na aplicagdo técnica da DMIF II alegando que a razdo apresentada se prende com a
quantidade e a complexidade dos dados a recolher e a processar para que o novo quadro se torne operacional,
especialmente em certos casos (%), e que a inexisténcia de infraestruturas de recolha de dados tem implicacdes sobre o
conjunto do ambito de aplicagio da DMIF II (°).

3.4. A Comissdo aceitou esta situagdo e, consequentemente, ponderou duas opgdes, a saber, uma prorrogagdo parcial ou
uma prorrogacdo total da DMIF II. No entanto, para a Comissdo, uma prorrogagdo parcial, ao que parece, ndo é simples e,
em todo o caso, suscitaria uma série de novos problemas significativos, nomeadamente relacionados com o risco de
confusdo, a delimitacdo de regras e outras disposicdes suscetiveis de execugdo imediata ou a defini¢do de regras transitdrias,
o0 que, por sua vez, pode dar origem a novas dificuldades e acarretar o risco de atrasos adicionais. Além disso, haveria que
ter em conta também a relagdo custo-eficdcia.

3.5.  Segundo a Comissido, tendo em conta os problemas técnicos e informadticos alegadamente existentes e a alegada
complexidade de uma entrada em vigor parcial, bem como o facto de que devem ser envidados todos os esforgos para evitar
ainda mais atrasos, que ndo s3o de excluir no caso de uma entrada em vigor parcial, a Comissdo advoga a proposta de adiar
por um ano a plena aplicacdo da DMIF II como sendo, provavelmente, a op¢do mais razoavel e aceitdvel.

3.6. O CESE lamenta que a Comissdo ndo tenha reagido de imediato, uma vez recebidas, em 2015, as primeiras
informagdes sobre o atraso na execugdo técnica da Diretiva DMIF I, e que ndo tenha tomado medidas para remediar a
situagdo ou avangar uma outra solucdo para os problemas, o que teria permitido melhorar as condi¢des em que operam os
mercados financeiros e reforcar a protecio dos investidores.

3.7.  Embora tenha de aceitar que, nas presentes circunstancias, o adiamento serd a menos méd das opgdes, o CESE
considera que esta prorrogagdo deve ocorrer uma tnica vez e que cumpre empreender todos os esforos para evitar mais
atrasos na aplicacdo da DMIF II. Além disso, importa também velar por que as regras da nova DMIF 1I relativas a protegdo
dos investidores, que ndo sio propriamente afetadas pelas atuais dificuldades, ndo sejam comprometidas na prdtica
enquanto ndo entra em vigor este novo regime a partir de 3 de janeiro de 2018. Enquanto se aguarda o novo regime, as
atuais regras da DMIF I devem, sempre que necessdrio, continuar a ser também aplicdveis.

Bruxelas, 26 de maio de 2016.

O Presidente
do Comité Econdmico e Social Europeu
Georges DASSIS

) COM(2016) 56 final — 2016/0033 (COD), cf. considerando 4.
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