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Em 2 de dezembro de 2011, o Conselho decidiu, em conformidade com o 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 relativa aos mercados de instrumentos financeiros, que
revoga a Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (reformulagio)

COM(2011) 656 final — 2011/0298 (COD)

Foi incumbida da preparagio dos correspondentes trabalhos a Secgio Especializada do Mercado Unico,
Produgdo e Consumo que emitiu parecer em 17 de abril de 2012.

Na 480.% reunido plendria de 25 e 26 de abril de 2012 (sessdo de 25 de abril), o Comité Econémico e
Social Europeu adotou, por 115 votos a favor, 1 voto contra e 6 abstencdes, o seguinte parecer:

1. Conclusdes e recomendacdes

1.1 O Comité Econdémico e Social Europeu (CESE) é a favor
da proposta de reformulacdo da Diretiva 2004/39/CE, conhe-
cida por MiFID, que institui um quadro normativo para a pres-
tacdo de servicos de investimento no dominio dos instrumentos
financeiros, como por exemplo, a corretagem, o aconselhamen-
to, a gestio de carteiras, a subscricio de novas obrigagdes,
operagdes de bancos comerciais e de bancos de investimento,
e para as operacdes em mercados regulados por operadores do
mercado.

,

1.2 O objetivo principal da diretiva é incrementar a trans-
paréncia e a eficiéncia dos intercimbios e limitar a volatilidade
dos mercados, mas também reforcar a integridade dos interme-
didrios e a protegdo dos investidores, abrindo os mercados eu-
ropeus a uma verdadeira concorréncia na prestagdo de servigos
financeiros. O CESE apoia estes objetivos e considera que a
proposta, no seu conjunto, constitui um avan¢o na direcdo
correta.

1.3 Considera que, a luz do novo Tratado, a base juridica
adotada pela Comissdo poderd ser inadequada e ndo refletir
plenamente as implicagdes da diretiva. A protegdo dos consu-
midores, a consolidagio e o desenvolvimento do mercado in-
terno, que constituem uma parte fundamental da diretiva, as-
sentam em bases juridicas mais estruturadas e complexas, que
garantem de forma mais adequada os processos de participagio
e o papel dos drgdos representativos.

1.4 A proposta de reformulagio da diretiva tem em conta a
evolugio legislativa registada até ao momento e propde solu¢des
novas e mais concretas no que respeita as responsabilidades dos
operadores. O CESE concorda com a reformulagio escolhida,
cuja motivagdo se baseia na maior complexidade do mercado
financeiro, na evolugdo do mercado e dos instrumentos

tecnoldgicos utilizados, que tornaram obsoletas algumas das
disposicdes anteriores, e, sobretudo, nas deficiéncias na regula-
¢do de instrumentos mais do que do mercado de valores, gerido
por operadores financeiros.

1.5 O CESE considera que a proposta se centra no objetivo
de consolidar o mercado financeiro da UE para que seja mais
integrado, eficiente e concorrencial, conjugando o reforco da
transparéncia e da protecio dos consumidores e reduzindo as
areas de especulagdo selvagem como um fim em si mesma e
alheia ao contexto econdémico e social, especialmente no que
respeita aos instrumentos negociados sobretudo no mercado de
balcdo (OTC — over the counter).

1.6 O CESE sublinha, mais uma vez, que discorda do recurso
excessivo e desproporcionado aos atos delegados, como prevé o
artigo 94.°, que devem ser limitados e circunscritos a determi-
nadas matérias e por um tempo bem determinado. Espera que
as institui¢des legislativas europeias esclarecam sobre a utiliza-
cdo adequada deste instrumento, sujeito a uma verificagdo a
posteriori e sobre a sua conformidade com o espirito e com o
disposto nos tratados.

1.7 O CESE apoia sem reservas a disposi¢do que visa reforcar
o principio do aconselhamento independente, que obriga o
operador a declarar a priori se presta um servico de forma
independente ou como agente vinculado a uma rede de vendas.
Os detentores da poupanca podem escolher, em funcio das suas
exigéncias, o tipo de aconselhamento que pretendem receber.

1.8 O CESE solicitara ji anteriormente uma regulamentagio
clara no ambito da «venda a troco de aconselhamento», ou seja,
proibir que as empresas financeiras exer¢am pressdes comerciais
sobre os operadores e as redes de venda para a venda de pro-
dutos. A proposta em exame constitui um primeiro passo na
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direcdo correta e o CESE congratula-se por a Comissdo ter
reconhecido que ¢é necessdrio aumentar a protegdo dos investi-
dores e dos operadores, que devem atuar «exclusivamente» no
interesse dos clientes, aconselhando-os de forma adequada e
sem condicdes de qualquer espécie.

1.9 O CESE recomenda a Comissdo que inclua na lista de
informacdes uma disposigdo adicional que regule a qualidade
dos dados trocados entre os fornecedores de dados (data provi-
ders). A sensibilidade e a importincia destas informagdes acon-
selham a que a sua divulgacdo seja obrigatéria, o que terd
repercussdes positivas 6bvias na transparéncia do mercado.

1.10 O CESE concorda com a atribuicio de novas responsa-
bilidades a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados (AEVMM), que deverd, entre outras tarefas, elaborar
uma série de normas técnicas obrigatdrias, redigir pareceres,
interditar produtos e praticas em situagdes de urgéncia e coor-
denar a atividade das autoridades nacionais, elaborar orienta¢des
sobre as medidas administrativas e as sancdes a adotar em casos
especificos.

2. Principais novidades da proposta

2.1 A proposta, ainda que mantenha a estrutura da Diretiva
MiFID, atualiza-a a luz das disposicdes das diretivas que a pro-
cederam e enriquece-a com novos contetdos, sendo seus obje-
tivos principais:

— a promogdo da concorréncia entre os operadores e o mer-
cado;

— a promogio da transparéncia e da eficiéncia dos mercados;
— o refor¢o da protegdo dos investidores.

2.2 Os meios utilizados para alcangar estes objetivos refe-
rem-se aos riscos que devem ser atenuados por meio de diver-
sos mecanismos. De facto, no passado, alguns dos riscos ante-
vistos materializaram-se e puseram em evidéncia a debilidade
dos mecanismos de atenuagdo que tinham jd sido previstos.

2.3 As principais novidades que introduz a MiFID II referem-
-se especificamente:

— ao ambito de aplicacdo e ao regime de excegdes;
— as novas plataformas de negociacio;

— a regulacdo das atividades das empresas de investimento e
dos operadores do mercado da UE;

— as normas aplicdveis as empresas de investimento de paises
terceiros;

— as novas competéncias das autoridades de supervisio dos
Estados-Membros da Unido Europeia;

— aos atos delegados:

3. Observacoes

3.1 A proposta consta de duas partes: a primeira centra-se na
estrutura do mercado e a segunda nas questdes relacionadas
com a transparéncia. Tal como ¢ expressamente apresentado,
o objetivo principal da proposta é garantir que todos os inter-
cambios sejam elaborados de forma regulada e completamente
transparentes.

3.2 Um ponto crucial da proposta de diretiva é a introducio
do aconselhamento independente. O CESE considera que a dis-
posicdo relativa ao aconselhamento independente foi bem redi-
gida. Com as novas disposi¢des, os intermedidrios deverdo es-
pecificar aos detentores da poupanca que tipo de aconselha-
mento vdo prestar, se o aconselhamento é independente ou
ndo, que caracteristicas terd e diversas outras informagdes.

3.3 Esta disposi¢do permite a todos os investidores, indepen-
dentemente dos seus recursos financeiros, receber aconselha-
mento adequado ao seu perfil. O CESE é totalmente a favor
de tal disposigdo.

3.4  De facto, o principio de transparéncia adotado permite
que os clientes conhecam para quem trabalha o consultor, har-
moniza a diversidade da legislagio existente nos Estados-Mem-
bros, incrementa a transparéncia, refor¢a a integridade do com-
portamento dos operadores interessados e, como tal, em dltima
instancia, protege melhor os investidores.

3.5  Assim, a diretiva, com exce¢do da atividade especifica da
gestdo de carteiras, permite a coexisténcia das atuais redes de
consultores (por conta de outrem e independentes), mas obriga-
-os a declarar a natureza do aconselhamento. O CESE considera
que esta norma ¢é positiva do ponto de vista da protecio da
concorréncia e dos investidores, na medida em que dd aos
clientes a possibilidade de escolherem o tipo de servico de
aconselhamento que preferem.

3.6 Em termos gerais, o documento da Comissdo protege os
clientes e abre o caminho para uma convivéncia harmoniosa
entre os que prestam aconselhamento financeiro, dos bancos as
redes de promogdo financeira, terminando nos consultores que
apenas recebem comissdes (fee only).

3.7 O CESE sugere que se precise a definicio de aconselha-
mento e se preveja a sua aplicagdo em todos os servigos rela-
cionados com o investimento (incluindo o aconselhamento ge-
ral). O CESE considera que, ao estabelecer-se que o aconselha-
mento pode ser praticado unicamente por profissionais do se-
tor, poderd garantir-se um reforco adicional do principio de
protegdo dos investidores.

3.8 Importa precisar que o aconselhamento consiste em re-
comendar um produto adequado ao perfil do cliente e é na
adequagdo dessa recomendacdo que jaz a integridade do com-
portamento. Como tal, o CESE considera que esta disposicdo
tem também repercussdes do ponto de vista «educativo», inde-
pendentemente do modelo organizacional. A integridade ndo
depende, ou ndo depende totalmente, de o aconselhamento
ser feito através de uma integracdo vertical ou multimarca, ou
exclusivamente através de comissdes ou corretagem. O facto de
haver um, dez ou trinta produtos nido garante que o aconse-
lhamento ao cliente seja o mais adequado.
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3.9 A proposta quase ndo altera o critério de autoclassifica-
¢do do cliente, introduzido pela Diretiva MiFID anterior (os
intermedidrios classificam detalhadamente os seus préprios
clientes com base no conhecimento e experiéncia em matéria
de investimentos que estes Gltimos afirmam possuir). A AEVMM
disponibiliza uma lista de orienta¢des para redigir o questiond-
rio a entregar aos clientes. Assim, definem-se vérias categorias
de clientes, subdivididos em ndo profissional, profissional e
contraparte elegivel.

3.10 O CESE concorda com a melhoria introduzida, uma vez
que considera que, desta forma, os intermedidrios podem sub-
dividir os clientes de forma eficaz, mas, sublinha ao mesmo
tempo, que a diretiva ndo introduz no mercado os instrumentos
adequados para proteger os clientes a todos os niveis.

3.11 O sistema estard em condicdes de «educar» os clientes
no terreno, através de pessoal com a formagio adequada. Con-
tudo, o CESE considera bastante ambicioso pensar que um
cliente ndo profissional poderd tracar um retrato fiel e correto
das suas competéncias financeiras, tendo também em conta a
escassa educacdo financeira e o atraso com que se elaboraram
programas de educagdo financeira a nivel europeu. Por conse-
guinte, o CESE sugere que se reveja o procedimento da diretiva
e se preveja, se for o caso, a inclusio de uma figura externa de
apoio a «educacdo» do cliente.

3.12 A diretiva introduz um novo modelo de remuneracio
do consultor independente. Ao contrdrio do aconselhamento
dependente, o aconselhamento independente deverd ser pago
diretamente pelo cliente.

3.13 O Comité considera que este novo esquema de remu-
neracdo trard qualidade adicional ao servigo prestado e protecio
acrescida, permitindo ainda assegurar a honestidade dos profis-
sionais. A este respeito, o CESE sugere que se distinga «consul-
toria» e «venda.

3.14  Desta forma, tendo em conta que o verdadeiro aconse-
lhamento adequado tem um custo, é lgico pensar que o acon-
selhamento de produtos mais complexos serd mais oneroso.
Como tal, o CESE incita a que se encete uma reflexdo sobre a
possibilidade de se promoverem e divulgarem mais produtos
menos complexos, na medida em que sdo mais econdmicos.

3.15  Muitas das novas disposi¢des tém por fim garantir a
honestidade e a integridade do comportamento dos bancos, que
serdo obrigados a rever em profundidade as suas préticas co-
merciais. O CESE apoia estas medidas, porque protegem melhor
os investidores. Ao mesmo tempo, o Comité recomenda a Co-
missdo que aplique uma politica de responsabilizacio das em-
presas financeiras, assim como dos clientes.

3.16 A proposta de criacdo de uma categoria especifica de
bolsa para as pequenas e médias empresas, com menos carga
regulamentar, é uma novidade importante. O CESE concorda
com esta inclusdo especifica, uma vez que permite dar visibili-
dade a este segmento.

3.17  Nio obstante, o CESE tem ddavidas sobre a capacidade
de aplicacdo desta disposi¢do. Ndo se trata, de facto, de uma
proposta nova. Hd mais de vinte anos que se tenta desenvolver
um mercado alargado para as PME, mas nunca se conseguiu
tornd-lo operacional de forma eficaz. O CESE sugere, por isso,
que se prevejam medidas e disposi¢des especificas que permitam
concretizar este projeto de forma eficaz e eficiente.

3.18 Em geral, a diretiva estabelece normas de funciona-
mento mais claras para todas a atividades de negociacdo. As
plataformas de negociacdo devem garantir que, no ambito de
uma operagdo, todos os dados estardo disponiveis livremente
quinze minutos depois de serem executados e que serdo divul-
gados em tempo real a um preco determinado pela Comissdo,
em «condicdes comerciais razodveis». Esta medida constituird
um passo em frente na transparéncia do estabelecimento dos
pregos.

3.19 O processo que prevé a obrigagdo de cada plataforma
utilizar determinados intermedidrios para canalizar para o exte-
rior os dados relativos as negociages ¢ justificdvel. Contudo, o
CESE considera que esta disposi¢do revela uma excessiva con-
fianca no intercambio espontineo de informacdes entre os ope-
radores e sugere a Comissdo que preveja um ponto especifico
que regule a qualidade dos dados trocados entre os fornecedores
de dados.

3.20 No que respeita aos instrumentos derivados relativos a
matérias-primas, o objetivo da MIFID II é evitar a especulagdo
desenfreada e como um fim em si mesma. A Comissdo deseja
alcancar este objetivo, limitando o niimero de contratos que um
investidor pode celebrar em determinado periodo. O CESE,
como ji referiu inGimeras vezes, considera que a especulagdo
ndo ¢é necessariamente um fator negativo para os mercados
financeiros, uma vez que incrementa a sua liquidez e o seu
desenvolvimento. S3o necessdrias medidas que obstaculizem as
operagdes altamente especulativas, com repercussdes nos pregos
finais para os consumidores. Ao mesmo tempo, o CESE reco-
menda uma ponderacdo atenta e equilibrada das medidas, com
vista a evitar efeitos negativos no mercado.

3.21  Além disso, considera que o novo regulamento, ainda
que vise um principio de harmonizacido entre os Estados-Mem-
bros, ndo propde uma coordenacdo especifica entre a Europa e
os EUA. O CESE concorda com o principio de harmonizacio
defendido, mas sugere, a0 mesmo tempo, que se preste atencdo
aos possiveis custos adicionais para os participantes nos vérios
mercados em virtude da diversidade de normas existentes, por
exemplo, nos mercados de derivados.
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3.22 O CESE é a favor da extensdo do principio de transparéncia a fase de pré-negociagdo de titulos e de
produtos estruturados. Ndo obstante, sugere que se tenham em conta as diferengas fundamentais entre o
mercado de equity e o mercado de non-equity. A transparéncia pré-negociagdo é mais importante para os
mercados dirigidos por ordens (order-driven) (como o mercado de agdes), enquanto a transparéncia pos-
-negocia¢des ¢ mais conveniente para os mercados dirigidos por pregos (cote-driven) (como os mercados de
obrigagdes). Assim, o CESE considera que é necessaria uma distin¢do entre mercados para aplicacdo do
principio de transparéncia antes e apds negociagio.

Bruxelas, 25 de abril de 2012

O Presidente
do Comité Econdmico e Social Europeu

Staffan NILSSON
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