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1. Em 5 de Julho de 2001 o Banco Central Europeu (BCE)
recebeu do Conselho da Uniªo Europeia um pedido de
parecer sobre uma proposta de Directiva do Parlamento
Europeu e do Conselho relativa ao prospecto a publicar
em caso de oferta pœblica de valores mobiliÆrios ou da sua
admissªo à negociaçªo [COM(2001) 280 final] (doravante
designada por «directiva proposta»).

2. A competŒncia do BCE para emitir parecer resulta do dis-
posto no primeiro travessªo do n.o 4 do artigo 105.o do
Tratado que institui a Uniªo Europeia (a seguir designado
por «Tratado»), dado que a directiva proposta constitui um
instrumento essencial para garantir a integridade dos mer-
cados financeiros da Comunidade e aumentar a confiança
dos investidores nesses mercados e contØm disposiçıes que
podem vir a afectar a emissªo de títulos pelo BCE. O BCE
faz igualmente notar que o n.o 1 do artigo 105.o do Tra-
tado e o artigo 2.o dos Estatutos do Sistema Europeu de
Bancos Centrais e do Banco Central Europeu dispıem que
o SEBC deve apoiar as políticas económicas gerais na Co-
munidade. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho
do BCE nos termos do artigo 17.o5, primeira frase, do
regulamento interno do BCE.

3. O objectivo principal da directiva proposta consiste na
introduçªo de um passaporte œnico para as entidades emi-
tentes de valores mobiliÆrios na Uniªo Europeia. A mesma
prevŒ a possibilidade de se proceder a uma oferta de va-
lores mobiliÆrios ou à sua admissªo à negociaçªo com base
na simples notificaçªo do prospecto aprovado pela autori-
dade competente do país de origem. Com essa finalidade, a
directiva proposta introduz a necessÆria harmonizaçªo
tanto das regras aplicÆveis às ofertas pœblicas como da
informaçªo contida no prospecto, assegurando assim uma
protecçªo equivalente a todos os investidores a nível co-
munitÆrio. As normas de divulgaçªo de informaçªo intro-
duzidas pela directiva proposta estªo em consonância com
as normas internacionais aplicÆveis às ofertas pœblicas de
valores mobiliÆrios e à sua admissªo à negociaçªo.

4. De uma forma geral o BCE congratula-se com os objectivos
prosseguidos pela directiva proposta, que merecem o seu
apoio, jÆ que o BCE a encara como um meio eficaz para
promover a integraçªo dos mercados financeiros europeus.
O Eurosistema tem grande interesse na evoluçªo dos mer-
cados financeiros. A prossecuçªo do objectivo primordial

do Eurosistema, consistindo na manutençªo da estabilidade
dos preços, requer que os impulsos de política monetÆria
se transmitam sem sobressaltos por toda a Ærea do euro
por meio de mercados financeiros integrados e eficientes.
Os mercados de valores mobiliÆrios, juntamente com o
mercado monetÆrio sem garantias e o sector bancÆrio,
desempenham um papel fundamental neste domínio. A
existŒncia de alguma segmentaçªo dos mercados financei-
ros sob a alçada de um banco central nªo Ø um fenómeno
raro. Contudo, os obstÆculos à integraçªo dos mercados de
valores mobiliÆrios na Ærea do euro podem fazer abrandar
ou distorcer a transmissªo de impulsos monetÆrios à eco-
nomia. Acresce que o Tratado estabelece que, sem prejuízo
do objectivo de estabilidade dos preços, o Eurosistema deve
contribuir para a realizaçªo dos objectivos da Comunidade.
Um dos objectivos comunitÆrios mais saliente Ø o de se
conseguir um desenvolvimento equilibrado e sustentado
mediante o estabelecimento de um mercado comum. Rela-
tivamente a este aspecto, a introduçªo de uma moeda
œnica estÆ a revelar-se um poderoso mecanismo propulsor,
abrindo caminho para um mais fÆcil acesso a financiamen-
tos e a oportunidades de investimento. Em œltima anÆlise,
estes factos irªo melhorar a capacidade dos emitentes de
mobilizar capitais na UE, reduzindo o custo dos financia-
mentos e melhorando a eficiŒncia da distribuiçªo de recur-
sos financeiros em toda a Ærea do euro. Assim, Ø do in-
teresse do Eurosistema que o aproveitamento total dos
benefícios da uniªo monetÆria europeia nªo venha a ser
frustrado por obstÆculos à integraçªo dos mercados de
valores mobiliÆrios.

5. A existŒncia de mercados de valores mobiliÆrios eficientes e
integrados pode, de um modo geral, facilitar o crescimento
económico e reduzir o custo da mobilizaçªo de capitais na
UE. AlØm disso, os mercados europeus de valores mobiliÆ-
rios irªo tornar-se mais líquidos e, em consequŒncia, atrair
mais investimentos e tambØm mais emitentes de países
terceiros. Ao introduzir um passaporte œnico para os emi-
tentes a directiva proposta irÆ melhorar o acesso aos mer-
cados para a mobilizaçªo de capitais na UE e eliminar os
obstÆculos que actualmente se colocam à oferta transfron-
teiras de valores mobiliÆrios. Em resultado do novo regime
linguístico relativamente à oferta pœblica de valores mobi-
liÆrios ou à sua admissªo à negociaçªo em vÆrios países, a
necessidade de traduçıes dispendiosas reduzir-se-Æ signifi-
cativamente. O cumprimento da regulamentaçªo aplicÆvel
Ø simplificado, jÆ que os Estados-Membros de acolhimento
ficarªo privados da possibilidade de exigir a adesªo a regras
nacionais adicionais. Como resultado, a mobilizaçªo de
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fundos deverÆ tornar-se mais fÆcil e menos onerosa para
empresas de todas as dimensıes. A introduçªo de melhores
normas de divulgaçªo de informaçªo, harmonizadas e em
consonância com as normas internacionais relativas à
oferta pœblica de valores mobiliÆrios e à sua admissªo à
negociaçªo deverÆ fazer crescer a confiança dos investido-
res, em especial no que se refere aos investimentos na UE.
No entanto, haverÆ que ponderar as vantagens da exigŒncia
de um elevado grau de informaçªo em relaçªo à necessi-
dade de um processo de emissªo eficaz e com custos pro-
porcionais à dimensªo da sociedade emitente e ao tipo de
título emitido. Uma informaçªo uniformizada, facilmente
acessível e objecto de actualizaçªo regular irÆ melhorar e
ampliar as bases de um processo de decisªo bem funda-
mentado por parte dos investidores. As implicaçıes posi-
tivas da directiva proposta, tanto para os emitentes como
para os investidores, irªo reforçar a capacidade dos merca-
dos financeiros para cumprirem a sua funçªo de distribuí-
rem o capital de forma eficiente, à medida que se forem
tornando mais líquidos e eficazes. AlØm disso, o BCE Ø de
opiniªo que uma melhor informaçªo por parte dos emi-
tentes irÆ favorecer a selecçªo de novos projectos de inves-
timento pelos investidores e reduzir as assimetrias de in-
formaçªo o que, por seu turno, leva a uma maior liquidez
do mercado. O BCE observa ainda que os citados benefí-
cios constituem, em princípio, uma consequŒncia de qual-
quer melhoria em matØria de divulgaçªo da informaçªo
relativa às empresas. A este respeito, o BCE regista que o
Conselho Europeu de Lisboa instou a que fossem tomadas
medidas tendentes a beneficiar a qualidade e comparabili-
dade da informaçªo relativa às empresas cotadas, e que a
Comissªo jÆ procedeu ao lançamento de algumas novas
iniciativas no sentido do estabelecimento de um novo re-
gime da UE no tocante aos requisitos em matØria de in-
formaçªo.

6. O BCE acolhe com agrado a proposta introduçªo de uma
definiçªo uniforme de oferta pœblica, a qual permitirÆ evi-
tar diferentes interpretaçıes das regras comunitÆrias e ga-
rantir o mesmo nível de protecçªo aos investidores da UE.
O BCE regista que o n.o 2 do artigo 3.o da directiva pro-
posta define as ofertas às quais nªo se aplica a obrigaçªo
de publicaçªo de um prospecto como ofertas a investidores
qualificados para aquisiçªo por conta própria, ou a um
círculo restrito de pessoas, ou respeitantes a valores mobi-
liÆrios que apenas possam ser adquiridos mediante uma
contrapartida de, pelo menos, 150 000 EUR por investi-
dor. A este respeito, o BCE constata com satisfaçªo que,
para garantia da flexibilidade que se impıe, a clarificaçªo e
adaptaçªo das isençıes ficam sujeitas a procedimentos de
comitologia. AlØm disso, o BCE observa que a definiçªo de
«investidores qualificados» deve incluir igualmente o BCE e
os bancos centrais dos Estados-Membros.

7. O BCE congratula-se com a utilizaçªo dos procedimentos
de comitologia prevista na directiva proposta, seguindo a
recomendaçªo do ComitØ de SÆbios. Na sequŒncia da sua
adopçªo por resoluçªo do Conselho Europeu de Estocolmo
de Março de 2001, esta nova metodologia visa aumentar a
eficÆcia e a transparŒncia da legislaçªo da Uniªo Europeia
relativa aos valores mobiliÆrios, possibilitando uma res-
posta apropriada e oportuna às evoluçıes dinâmicas do
mercado. Em termos genØricos, o BCE defende a ideia de
que a aplicaçªo dos procedimentos de comitologia à regu-

lamentaçªo do mercado de valores mobiliÆrios deveria le-
var em conta o papel consultivo que o Tratado confere ao
BCE, permitindo a incorporaçªo das opiniıes deste no
processo de regulamentaçªo. Mais especificamente no que
se refere à directiva proposta o BCE observa que, por
razıes de clareza quanto à aplicaçªo do procedimento,
pode ser aconselhÆvel quer voltar a enumerar expressa-
mente no n.o 2 do artigo 22.o quais os artigos sujeitos
ao procedimento de comitologia quer, no mínimo, reunir
num mesmo artigo todas as medidas de aplicaçªo sujeitas
aos procedimentos de comitologia.

8. O BCE anota que o n.o 2 do artigo 6.o da directiva pro-
posta alude ao trabalho efectuado pela Organizaçªo Inter-
nacional das Comissıes de Valores MobiliÆrios (OICV/
/IOSCO), ao referir que as regras respeitantes à informaçªo
a incluir no prospecto adoptadas pela Comissªo ao abrigo
de procedimentos de comitologia deverªo, sempre que pos-
sível e apropriado, coadunar-se com os requisitos em ma-
tØria de informaçªo estabelecidos pela OICV. O BCE con-
gratula-se com o objectivo de se aproximar a legislaçªo
europeia relativa a valores mobiliÆrios às normas da OICV.
A adopçªo de princípios internacionalmente aceites, tais
como os emanados da OICV, favoreceria a convergŒncia
dos sistemas financeiros internacionais no sentido de um
regime mais harmonizado de divulgaçªo de informaçªo
relativa a valores mobiliÆrios. O BCE anota ainda que o
n.o 1 do artigo 18.o da directiva proposta estipula que a
conformidade com as normas da OICV Ø um requisito
necessÆrio para a aprovaçªo, por parte de um Estado-Mem-
bro, de um prospecto elaborado para uma oferta ou ad-
missªo à negociaçªo num país terceiro.

9. Acresce que o BCE Ø de parecer que, no que respeita à
cobertura da directiva, se obteria maior clareza se fosse
feita referŒncia às normas internacionais e europeias vigen-
tes, tais como as do SEC 95. Isto se cialmente à definiçªo
do termo «valores mobiliÆrios» e à identificaçªo do «sector»
em que o emitente se inclui. Enquanto que o artigo 2.o da
directiva proposta define o termo «valores mobiliÆrios»,
impıe-se que essa definiçªo seja desenvolvida de modo a
obter-se uma definiçªo comum de valores mobiliÆrios que
leve em conta tanto os títulos de capital como de dívida.
Um ponto de partida possível seriam as definiçıes utiliza-
das no SEC 95. Finalmente, o BCE constata que a directiva
proposta se aplicarÆ aos emitentes com excepçªo, entre
outros, dos Estados-Membros e algumas organizaçıes in-
ternacionais. Seria desejÆvel uma maior clareza quanto à
identificaçªo exacta das entidades económicas abrangidas
pelo âmbito de aplicaçªo da directiva proposta ou, inver-
samente, das que ficam de fora do mesmo. Mais uma vez,
as definiçıes do SEC 95 poderiam constituir um bom
ponto de referŒncia.

10. O BCE acolhe com satisfaçªo a exclusªo dos valores mo-
biliÆrios emitidos pelo BCE do âmbito de aplicaçªo da
directiva proposta. No que respeita a esta questªo, o BCE
pretende sublinhar que tal exclusªo Ø essencial para uma
conduçªo sem obstÆculos da política monetÆria œnica do
Eurosistema. A política monetÆria œnica apoia-se em ins-
trumentos diversos (entre os quais os certificados de dívida
do BCE) que podem ser emitidos para se proceder a ajus-
tamentos da posiçªo estrutural do Eurosistema face ao
sector financeiro por forma a criar (ou aumentar) uma
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escassez de liquidez no mercado, de acordo com a secçªo
3.3 da documentaçªo geral sobre os instrumentos e pro-
cedimentos de política monetÆria do Eurosistema, de No-
vembro de 2000 [anexo I da Orientaçªo BCE/2000/7, de
31 de Agosto de 2000, relativa aos instrumentos e proce-
dimentos de política monetÆria do Eurosistema (1)]. Uma
vez que a formulaçªo e aplicaçªo da política monetÆria do
Eurosistema estÆ reservada à competŒncia exclusiva dos
órgªos de decisªo do BCE, tal como previsto no Tratado,
a utilizaçªo dos instrumentos necessÆrios à realizaçªo dessa
tarefa deverÆ ser tªo fÆcil e desimpedida de barreiras legais
e operacionais quanto possível. Em consequŒncia, o neces-
sÆrio grau de transparŒncia das condiçıes aplicÆveis aos
valores mobiliÆrios emitidos pelo Eurosistema serÆ assegu-
rado pela publicaçªo da documentaçªo legal aplicÆvel (a
acima mencionada Orientaçªo BCE/2000/7, acompanhada
da respectiva documentaçªo legal dos bancos centrais na-
cionais). Quaisquer requisitos formais adicionais poderiam
comprometer a possibilidade de o Eurosistema reagir de
forma rÆpida e flexível às evoluçıes do mercado financeiro.
À luz das consideraçıes acima expostas, o artigo 1.o da
directiva proposta deveria excluir tambØm do seu âmbito
de aplicaçªo os bancos centrais nacionais.

11. O BCE observa que parece ser conveniente clarificar, na
directiva proposta, o regime aplicÆvel às ofertas pœblicas de
títulos de dívida emitidos por instituiçıes de crØdito. Em
relaçªo a estes intermediÆrios deve ter-se em conta que a
mobilizaçªo de capitais junto do pœblico, mediante a
emissªo de instrumentos de dívida, se insere no âmbito
das suas actividades institucionais e que, para salvaguarda
das poupanças, as referidas instituiçıes estªo sujeitas a
supervisªo pœblica e a exigŒncias específicas de transparŒn-
cia. Por conseguinte, poder-se-ia considerar a manutençªo
da disposiçªo jÆ constante da directiva em vigor que per-
mite aos Estados-Membros dispensar as instituiçıes de crØ-
dito da obrigaçªo de publicar o prospecto em caso de
emissªo contínua ou repetida, pelas referidas instituiçıes,
de títulos de dívida ou outros valores mobiliÆrios equipa-
rados a títulos de dívida.

12. O BCE apoia o requisito de que o prospecto emitido seja
colocado à disposiçªo do pœblico em geral, em formato
electrónico, nos sítios web das autoridades nacionais com-
petentes. A informaçªo deveria ser imediatamente disponi-
bilizada a qualquer titular ou potencial titular, a pedido.
Neste contexto, o BCE pretende enfatizar a importância de
se garantir a publicaçªo e actualizaçıes atempadas e pro-
pıe, assim, a introduçªo de um prazo mínimo para a
publicaçªo do prospecto prØvio à emissªo do valor mobi-
liÆrio. No que respeita às regras tØcnicas pormenorizadas
referidas no n.o 7 do artigo 12.o da directiva proposta, o
BCE gostaria de sugerir que as mesmas sejam alargadas à
comunicaçªo dos prospectos (em acrØscimo à publicaçªo e
disponibilizaçªo).

13. O BCE regista que o artigo 19.o requer que cada Estado-
-Membro proceda à designaçªo da autoridade administrativa
competente para desempenhar as funçıes previstas na di-
rectiva proposta, enunciando os poderes conferidos à au-
toridade competente. Na exposiçªo de motivos a Comissªo
refere a necessidade de assegurar a independŒncia das au-
toridades competentes, evitando possíveis conflitos de in-
teresses. O BCE observa que este œltimo aspecto irÆ ganhar
cada vez mais importância à medida que mais bolsas se
forem transformando em entidades com fins lucrativos,
enquanto estas continuarem incumbidas da admissªo à
cotaçªo e do desempenho de certas «funçıes pœblicas»,
tais como a aprovaçªo formal de prospectos. Por conse-
guinte, torna-se necessÆrio achar meios regulamentares
adequados para abordar e resolver potenciais conflitos de
interesses resultantes da natureza mutÆvel das bolsas.

14. O BCE defende a posiçªo de que a directiva proposta
poderia contemplar um âmbito de aplicaçªo mais vasto
no sentido da cooperaçªo na supervisªo. A directiva pro-
posta refere-se apenas à cooperaçªo entre as «autoridades
competentes» dos Estados-Membros de origem e de acolhi-
mento no campo da supervisªo, tal como definidas pela
directiva proposta e, em especial, nªo prevŒ nem a possi-
bilidade nem a obrigaçªo de cooperaçªo entre as autorida-
des que serªo competentes nesse domínio, ao abrigo da
directiva proposta, e as autoridades competentes para a
supervisªo das entidades regulamentadas (instituiçıes de
crØdito, seguradoras e sociedades de investimento e talvez
tambØm sociedades gestoras de patrimónios colectivos). O
BCE sugere que se considere a utilidade de numa dispo-
siçªo que preveja a possibilidade, ou mesmo a obrigaçªo,
de uma cooperaçªo estreita entre supervisores, na acepçªo
da directiva proposta, e os supervisores das entidades re-
gulamentadas. Ambas as funçıes podem beneficiar da co-
operaçªo e intercâmbio de informaçªo entre as respectivas
entidades de supervisªo. As entidades regulamentadas po-
dem estar simultaneamente envolvidas tanto na qualidade
de «emitente» [ver alínea d) do n.o 1 do artigo 2.o], como
de «oferente» [alínea e) do n.o 1 do artigo 2.o], e de «ins-
tituiçªo financeira responsÆvel pela colocaçªo da oferta
pœblica» (ver n.o 1 do artigo 21.o). As operaçıes efectuadas
nestas qualidades que indiciem condutas menos próprias
podem dar origem a risco reputacional ou pôr em causa
a adequaçªo dos procedimentos de gestªo de uma ins-
tituiçªo sob a supervisªo de uma autoridade competente.

15. O BCE observa que, se geralmente se entende que pelo
menos algumas entidades financeiras regulamentadas po-
dem actuar na qualidade de «instituiçªo financeira respon-
sÆvel pela colocaçªo da oferta pœblica», jÆ Ø menos claro
como Ø que esta expressªo, utilizada no artigo 21.o da
directiva proposta, se encaixa nas definiçıes utilizadas
para este tipo de serviço nas directivas sectoriais. O BCE
sugere que se considere a utilizaçªo, na mais ampla medida
possível, de definiçıes harmonizadas. A este propósito po-
deria ser esclarecido, no tocante à directiva proposta, se a
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«tomada firme» se inclui na «oferta de valores mobiliÆrios
ao pœblico». Enquanto que a directiva proposta integra a
«colocaçªo de valores mobiliÆrios atravØs de intermediÆrios
financeiros» na definiçªo desse tipo de oferta, a Directiva
Serviços de Investimento (93/22/CEE) (1), no n.o 4 do seu
anexo A, introduz uma distinçªo entre a «tomada firme em
relaçªo às emissıes» e a «colocaçªo dessas emissıes».
Acresce que a Directiva BancÆria codificada
(2000/12/CE) (2) ao listar as operaçıes que beneficiam de
reconhecimento mœtuo alude, no n.o 8 do seu anexo I, às
«participaçıes em emissıes de títulos e prestaçªo de servi-
ços relativos a essa participaçªo». Assim, e inclusive à luz
da revisªo da Directiva Serviços de Investimento actual-

mente em curso, o BCE veria vantagem numa identificaçªo
mais clara e maior uniformizaçªo do que constitui, para
efeitos da directiva proposta, uma oferta e uma colocaçªo
de valores mobiliÆrios.

16. O presente parecer serÆ publicado no Jornal Oficial das
Comunidades Europeias.

Feito em Frankfurt am Main, em 16 de Novembro de 2001.

O Presidente do BCE

Willem F. DUISENBERG
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