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Novas regras para tornar os mercados financeiros
na Europa mais eficientes, resilientes e
transparentes

Bruxelas, 20 de Outubro de 2011 - Nos ultimos anos, os mercados financeiros
sofreram enormes mudancas. O surgimento de novas plataformas de negociagéo e
novos produtos e 0s progressos tecnoldgicos que possibilitam, por exemplo,
transaccdes de alta frequéncia vieram alterar o panorama neste universo.
Retirando ensinamentos da crise financeira de 2008, o G20 reconheceu, na
cimeira de 2009, em Pittsburgh, ser necessario melhorar a transparéncia e a
supervisdo de mercados menos regulamentados — inclusive os mercados de
instrumentos derivados — e dar resposta a questao da excessiva volatilidade dos
precos nos mercados de derivados para matérias-primas. Na sequéncia deste
processo, a Comissao Europeia apresentou hoje propostas de revisdo da Directiva
Mercados de Instrumentos Financeiros (MiFID). Estas propostas consistem numa
directiva e num regulamento e visam tornar os mercados financeiros mais
eficientes, resilientes e transparentes e reforcar a protec¢éo dos investidores. O
novo quadro confere também mais poderes de supervisdo aos reguladores e
estabelece regras claras de funcionamento para todas as actividades de
negociacao financeira. Estas questfes estao também a ser debatidas nos EUA e
nos outros grandes centros financeiros mundiais.

O Comissério para o Mercado Interno e os Servicos, Michel Barnier, afirmou a este
respeito: «Os mercados financeiros existem para servir a economia real € ndo o
inverso. Com o tempo, 0os mercados sofreram transformacdes e a nossa legislagcdo
tem de acompanhar esta evolucao. A crise vem-nos lembrar dolorosamente até
gue ponto algumas actividades e produtos financeiros se tornaram complexos e
opacos. Esta situacéo tem de mudar. As propostas de hoje contribuirdo para tornar
os mercados financeiros melhores, mais seguros e mais abertos».
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Contexto

Tendo entrado em vigor em Novembro de 2007, a Directiva MiFID rege a oferta de
servigcos de investimento em instrumentos financeiros (designadamente
corretagem, consultoria, negociacao, gestao de carteiras, subscri¢do, etc.) por
bancos e empresas de investimento e o funcionamento das bolsas valores
tradicionais e de plataformas de negociacéo alternativas (conhecidas como
sistemas de negociacdo multilateral). Embora a Directiva tenha criado concorréncia
entre estes servicos e proporcionado maior escolha e pre¢cos mais baixos aos
investidores, as suas insuficiéncias ficaram patentes na sequéncia da crise
financeira.

Elementos essenciais da proposta:

Estruturas de mercado mais robustas e eficientes: A Directiva MiFID ja
abrangia os sistemas de negociacdo multilateral e os mercados regulamentados,
mas a revisdo alarga o ambito de aplicacdo do quadro regulamentar a um novo
tipo de plataforma de negociacao, os sistemas organizados de negociacéo (SON).
Trata-se de plataformas organizadas que actualmente ndo estao regulamentadas
mas desempenham um papel de importancia crescente. Por exemplo, os contratos
de derivados normalizados séo, cada vez mais, negociados nestas plataformas. A
nova proposta vem preencher esta lacuna. A Directiva revista continua a permitir
diferentes modelos de negdcios, mas assegura que todas as plataformas de
negociacado respeitarao as mesmas regras de transparéncia e que os conflitos de
interesses serdo atenuados.

Para facilitar o acesso das pequenas e médias empresas (PME) aos mercados de
capitais, as propostas prevéem ainda a criagcdo de um rétulo especifico para os
mercados das PME, ou seja, um rétulo de qualidade para as plataformas que
procuram responder as necessidades das PME.

Tomar em conta as inovagdes tecnoldgicas: Por outro lado, a Directiva
actualizada cria novas salvaguardas no que respeita as actividades de negociacao
algoritmica e de alta frequéncia, que aumentam enormemente a rapidez das
transacgdes e criam eventuais riscos sistémicos. Essas salvaguardas exigem,
nomeadamente, que a negociacao algoritmica seja devidamente regulamentada e
gue os operadores nela envolvidos disponham de liquidez adequada, impedindo-os
ainda de acrescentar volatilidade com as entradas e saidas dos mercados. Por
ultimo, as propostas vém melhorar as condig6es de concorréncia em servicos
essenciais pds-negociacdo, nomeadamente de compensacédo, que, de outro modo,
podem entravar a concorréncia entre plataformas de negociacéo.

Maior transparéncia: Ao abrangerem a categoria SON, as propostas melhoram a
transparéncia das actividades de negociacao nos mercados bolsistas, incluindo as
plataformas de negociacao andnima (dark pools) (volumes ou liquidez negociados
nao disponiveis nas plataformas publicas). S6 havera isencdes em determinadas
circunstancias. As propostas criam ainda um novo regime de transparéncia para as
negociacdes nos mercados nao bolsistas (ou seja, obrigacdes, produtos
financeiros estruturados e instrumentos derivados). Além disso, gragas a nova
exigéncia de recolha de todos os dados do mercado num Unico local, os
investidores terdo uma visao de conjunto de todas as actividades de negociacéo
na UE, o que os ajudara a tomarem decisdes mais fundamentadas.



Refor¢co dos poderes de supervisdo e quadro mais estrito para os mercados
de derivados para matérias-primas: As propostas reforcam o papel e os poderes
dos reguladores. Em coordenacao com a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados e em determinadas circunstancias, os supervisores
poderéo proibir determinados produtos, servigcos ou praticas que ponham em
causa a proteccéo dos investidores, a estabilidade financeira ou o bom
funcionamento dos mercados. As propostas prevéem ainda uma supervisao mais
forte dos mercados de derivados para matérias-primas, exigindo a comunicagéo de
informacdes sobre as posi¢cdes por categoria de operador, o que ajudara os
reguladores e os intervenientes no mercado a avaliarem melhor o papel da
especulacdo nesses mercados. A Comissao propde ainda que os reguladores
financeiros possam monitorizar e intervir a qualquer momento na actividade de
negociacdo em todos os instrumentos derivados para matérias-primas,
designadamente sob a forma de limites as posi¢des, caso se receiem perturbacbes
nos mercados. A cimeira do G20, que tera lugar em Cannes nos dias 3 e 4 de
Novembro, ira também abordar a questéo dos instrumentos derivados para
matérias-primas.

Maior protecc¢éo dos investidores: Com base num conjunto abrangente de
regras ja em vigor, a Directiva MiFID revista estabelece requisitos mais estritos
para a gestéo de carteiras, a consultoria para investimentos e a oferta de produtos
financeiros complexos, designadamente produtos estruturados. Para prevenir
eventuais conflitos de interesses, os consultores independentes e os gestores de
carteiras ndo poderao efectuar/receber pagamentos ou outras formas de
remuneracgao a/de terceiros. Por ultimo, sdo criadas, para todas as empresas de
investimento, regras relativas a governacdo das empresas e a responsabilidade
dos gestores.

Proximas etapas: As propostas sao transmitidas ao Parlamento Europeu e ao
Conselho (Estados-Membros) para hegociacao e adopg¢édo. Uma vez adoptados, o
Regulamento, a Directiva e as respectivas regras de execucéo entrardo em vigor
na mesma data.

Ver ainda MEMO/11/716
Mais informagdes:

http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/index _en.htm
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