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Notas prévias a transposicao da DMIF Il

A auseéncia de resposta da DMIF a evolucao dos mercados de capi-
tais, num contexto de crise financeira e de permanente avanco tecno-
logico, impediram a concretizacdo dos seus objetivos relacionados
com uma apropriada divulgacdo de informacao aos investidores e
com o controlo equilibrado da conduta dos intermedidrios financei-
ros, tornando necessdria a sua atualizacdo, que veio da ser consagra-
da na DMIF 11, aprovada 10 anos depois. Portugal insere-se na
minoria de estados-membros da Unido Europeia cujos reguladores
colocaram ja em consultas ptiblicas o anteprojeto de transposicao da
DMIF II, que deverd entrar em vigor em janeiro de 2018.

Preliminary Remarks to the Implementation of
MIFID 1l

The absence of a response from the MiFID to the evolution of the
capital markets, in the context of the financial crisis and continuous
advances in technology, has prevented the fulfilment of its objectives
related with the appropriate disclosure of information to investors
and the balanced control of the conduct of financial intermediaries.
This has resulted in the need for an update, which has been approved
10 years later through MiFID II. Portugal is among the few EU mem-
ber states whose regulators have submitted the draft law implement-
ing MiFID II to public consultation. The new legislation is expected to
come into force in the summer of 2017.
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“Securities regulation does not exist for its own sake,
but rather for the purposes of achieving certain goals,
the most important of which is investor confidence.”!

1-INTRODUCAO

As entidades prestadoras de servicos financeiros ou
executantes de atividades de investimento, em par-
ticular as estruturas de negociacao (incluindo os
mercados regulamentados) tém sido objeto de uma
cada vez mais intensa e abrangente regulamentacéo
ao nivel da Unido Europeia, nomeadamente como
reacao a atual crise financeira?.

* Counsel e Estagiaria del Area de Mercantil de Uria Menéndez
Proenca de Carvalho (Lisboa).

1 KARMEL, Roberta S., Self-Requlation and the future of Securi-
ties Law, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. X, 1.2 edicéo,
Coimbra Editora, 2011, p. 568.

2 TAVARES, Carlos, A crise financeira: Aprendemos as Ligoes?,
outubro 2016, Working Paper CMVM n.2 3/2006, p.37.

A Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financei-
ros? (doravante, “DMIF”), aprovada em abril de
2004, constituiu o primeiro marco da intensificacao
do processo de harmonizacdo dos mercados de
capitais europeus no século XXI. Com cerca de uma
década de vigéncia e com objetivos de melhoria da
transparéncia e da eficiéncia nos mercados, a DMIF
deixou a sua marca nos mercados de capitais dos
estados-membros. No entanto, fruto nomeadamente
da evolucéo tecnologica e de caréncias de protecéo
dos investidores entretanto reveladas na pendéncia
da crise financeira surgida em 2007, impds-se uma

3 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 21 de abril de 2004, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros. O pacote DMIF era ainda composto pelo Regula-
mento (CE) n.2 1278(2006 da Comissdo, de sequndo nivel, de
10 de agosto de 2006, pela Diretiva n.2 2006/73/CE, de segun-
do nivel, de 10 de agosto de 2006 e pela Diretiva n.% 2007/44/
CE, de 5 de setembro, que alterou a Diretiva de primeiro nivel.
Adicionalmente, a DMIF foi alvo de diversas alteracdes ao longo
da sua vigéncia. O elenco de tais alteracdes encontra-se vertido
no Anexo llI, Parte A da DMIF II.
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nova atualizacdo da regulacdo europeia no quadro
de concretiza¢do do mercado tnico para os servigos
financeiros. E neste contexto que, revogando a
DMIF, surge em maio de 2014 uma nova Diretiva
dos Mercados de Instrumentos Financeiros* (dora-
vante, “DMIF 11”). O prazo de transposic¢do da DMIF
1I pelos estados-membros para a legislacao nacional
foi fixado para 3 de julho de 2017°. O Regulamento
dos Mercados de Instrumentos Financeiros (dora-
vante, “RMIF”) que, sendo um diploma diretamente
aplicavel deverd entrar em vigor na mesma data da
diretiva, assim como a legislacdo de Nivel 2 que os
concretizam, integram o designado “Pacote DMIF
11", Enquanto preparavamos este trabalho, foi sub-
metido a consulta publica pelo Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros o anteprojeto de diplo-
ma de transposicdao da DMIF II e do RMIF para o
ordenamento juridico portugués (“Anteprojeto de
Transposicao”)’. Nesse sentido, com a ressalva de
tratar-se (ainda) de um documento sujeito a altera-
coes, 0 anteprojeto tem a virtude de antecipar para
o concreto caso nacional algumas das modificacoes
consagradas no referido quadro normativo.

Apods um breve balanco sobre o impacto da DMIF
nos mercados de capitais a que aludiremos no pro-
ximo capitulo, o presente artigo tem em vista assi-
nalar algumas das principais alteracoes introduzi-
das pela DMIF II com o propésito de suprir as
insuficiéncias do diploma que a antecede, tendo
por referéncia as solucoes apresentadas para o mer-
cado portugués no Anteprojeto de Transposicao.

2 - BALANCO DA DMIF
2.1 - Contextualiza¢ao

A entrada em vigor da DMIF em novembro de
2007 resultou do impulso regulatorio do legislador

4 Diretiva 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho
de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros. Criticando a morosidade do processo legislativo
europeu, cf. TAVARES, Carlos, A crise financeira... p. 37.

5 A data de 3 de julho de 2016 constituia o prazo originario
para a transposicdo do diploma (artigo 93.2 da DMIF I1). No
entanto, fruto das dificuldades técnicas inerentes a transposicao,
o Comité dos Representantes Permanentes, em nome do Conse-
lho da Unido Europeia, aprovou em maio de 2016 a prorroga-
cao deste prazo por mais um ano. Cf. Comunicado de Imprensa
do Conselho da Unido Europeia n.2 255/16, de 18 de maio.

6 O conjunto de diplomas normativos que compdem o Pacote
DMIF Il pode ser consultado em http://ec.europa.eu/finance/
securities/isd/mifid2/index_en.htm

7 A consulta plblica decorreu até 9 de fevereiro de 2017. Vide
capitulo 2.2 infra.

europeu no ambito do Plano de Acao para os Servi-
cos Financeiros®, que determinou objetivos e medi-
das especificos para a concretizacdo do horizonte
europeu de um mercado unico, eficiente e otimiza-
do, para os servicos financeiros.

Ainda antes do referido Plano de Acéo, o legislador
europeu deu os primeiros passos no sentido da har-
monizacdo dos mercados de capitais através da
aprovacao da Diretiva relativa aos servicos de inves-
timento no dominio dos valores mobiliarios® (dora-
vante, “DSI”) que estabeleceu, limitados a instru-
mentos de capital '%: i) o reconhecimento mutuo das
autorizacoes e dos sistemas de controlo prudencial
(“passaporte europeu”) para que as empresas de
investimento exercam em toda Unido a totalidade
ou parte das atividades compreendidas na autoriza-
cdo concedida no seu estado-membro de origem; e
it) a possibilidade de as mesmas empresas de inves-
timento prestarem servicos de investimento trans-
fronteiricos, estabelecendo sucursais no pais de
acolhimento pretendido.

A teleologia subjacente a DSI resultou na consagracéo
de coroldrios das liberdades de estabelecimento e de
prestacao de servicos no setor das empresas de inves-
timento, realizando-se «apenas a harmonizacao essen-
cial, necessdria e suficiente»'*. A DMIF alterou esta
perspetiva de regulacéo de minimis, equilibrando as
referidas liberdades com a protecdo dos destinatarios
do exercicio das mesmas. Nesse sentido, com um
maior grau de profundidade e com um ambito de
aplicacao mais abrangente relativamente a sua ante-
cessora, a DMIF constitui a primeira fonte de direito
da Unido Europeia que estabelece um regime regula-
mentar completo aplicavel a realizacdo de transacoes
em instrumentos financeiros, introduzindo mudan-
cas essenciais para a construcao de um mercado uni-
co com um foco especial na protecéo dos investido-
res que lidam com «um leque de servicos e instrumentos
financeiros cada vez mais amplo e complexo» *2.

A DMIF conferiu, assim, maior eficacia e concreti-
zagdo ao “passaporte europeu”, a par do desenvol-
vimento dos requisitos em matéria de gestao e de

8 Financial Services Action Plan. Cf. Comunicacdo da Comis-
sdo Europeia CM(1999)232, 11.05.99.

9 Diretiva 93/22/CE do Conselho, de 10 de maio de 1993,
relativa aos servicos de investimento no dominio dos valores
mobiliarios.

10 «Acdes ou valores equivalentes a acdes», cf. considerando 11
da DSI.

11 Considerandos 3, 6 e 11 da DSI.

12 Considerando 2 da DSI.

13 Considerando 2 da DMIF.



organizacdo interna e de conduta aplicaveis aos
intermediarios financeiros, e do estabelecimento de
uma série de obrigacdes relacionadas com a presta-
cdo e conservacio de informacdes relativas a nego-
clacdo de instrumentos financeiros. Adicionalmen-
te, a DMIF consagrou o reconhecimento de novas
estruturas de negociacéo, desconstruindo a ideolo-
gia subjacente'* ao (até entdo) monopolio de facto
dos mercados regulamentados, atualizou o elenco
dos instrumentos financeiros e dos servicos e ativi-
dades de investimento, a0 mesmo tempo que pro-
pugnou o reforco dos poderes de supervisio das
autoridades competentes e o incremento do nivel
de cooperacio entre as autoridades nacionais e as
autoridades europeias. Em Portugal, a transposicao
da DMIF resultou em varias alteracoes legislativas,
nomeadamente ao nivel do Codigo dos Valores
Mobilidrios (doravante, “Cod.VM”) .

2.2 - Impacto da DMIF no mercado de capitais

A expectativa em torno do impacto positivo da DMIF
nos mercados era (legitimamente) elevada. Tratou-se
de uma reforma profunda dos sistemas de regulacio
e supervisdao dos mercados de valores mobiliarios,
com vista a criacdo de um mercado “mais eficiente e
mais justo”, ultimae uma forma adequada de defen-
der os investidores e, com eles, o mercado.

Contudo, e apesar dos progressos alcancados, a ver-
dade é que os resultados da reforma introduzida pela
DMIF ficaram aquém do desejado. Inevitavelmente,
o impacto efectivo da DMIF nos mercados de capi-
tais dos estados-membros nao foi imune 2 influéncia
de outros fatores na transformacio dos mercados,
entre eles a continua evolucao tecnoldgica e a volati-
lidade gerada pela crise econémico-financeira inicia-
da em 2007 e cujo desfecho ainda se ignora°.

A consagracado dos sistemas de negociacao multila-
teral (doravante, “SNM”)'" — titulares do “passapor-

14 Vigorava a conviccdo de que a concentracao da negociagao
nos mercados regulamentados fomentava a concentracdo de
liquidez e, por consequinte, a eficiéncia dos mecanismos de for-
macéo de precos. Cf. CAMARA, Paulo, Direito dos Valores Mobi-
lidrios, 32 edicdo, Almedina, 2016, p. 488.

15 Sobre o tema, cf. BORGES, Sofia Leite / OLIVEIRA, Catarina
Gongalves de, A Transposicdo em Portugal da DMIF e da Diretiva
da Transparéncia, Actualidad Juridica Uria Menéndez, n.219,
2008, pp. 25-40.

16 CORDEIRO, Anténio Menezes, Direito Bancdrio, 5.2 Edicdo,
2015, Almedina, p.131 et seq.; TAVARES, Carlos, A crise financeira...
17 Sistema ou dispositivo no qual multiplos interesses de nego-
ciagdo de compra e venda de instrumentos financeiros manifes-
tados por terceiros podem interagir, operado por uma empresa
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te europeu”- e da internalizacdo sistematica'®,
como novas formas organizadas de negociacdo de
instrumentos financeiros'® contribuiu, por um
lado, para a fragmentacdo das transacoes no merca-
do de capitais, que, apesar da reducdo da sua
dimensao média, aumentaram significativamente
em termos quantitativos®’. De facto, o surgimento
de novas estruturas de negociacao com um menor
grau de regulamentacao relativamente aos merca-
dos regulamentados conduziu a uma progressiva (e
significativa) diminuicao da quota de transacoes
dos ultimos, assistindo-se a uma migracao de ope-
racoes sobretudo para os SNM. Em Portugal, a par-
tir de 2008, assistiu-se a um aumento da relevancia
dos SNM face as bolsas de valores?!, que atingiram
no auge da sua atividade em Portugal, em 2011,
um valor de ordens executadas correspondentes a
1,2% do total executado na Euronext Lisbon?2.

Para além das fusoes e parcerias estabelecidas entre
mercados regulamentados, a concorréncia das novas
estruturas de negociacao resultou numa corrida ao
investimento em desenvolvimento tecnologico.
Expandiu-se a gama de servicos oferecida® e conce-
beram-se novos modelos de negociacio, em resposta
a elevada pressao para a cada vez maior rapidez de
execucdo de transacdes financeiras, como a negocia-
cao algoritmica, a co-location** e o sponsored access®.

de investimento ou por um operador de mercado. Cf. Artigo
4.9, n.21,15) DMIF.

18 Também conhecida por in-house matching, esta forma orga-
nizada de negociacao consiste «na execugdo de ordens através
da entrega de valores ou da aquisicdo a expensas da carteira
prépria do intermedidrio (...) a ordem ndo chega a ser confron-
tada com diversas alternativas de contraparte — como é préprio
de um mercado-, sendo antes objeto de execugdo em circuito
fechado», cf. CAMARA, Paulo, Direito dos...p.494.

19 Artigo 198.2, n.21 C6d.VM.

20 CESR, Impact of MiFID on equity secondary markets functio-
ning, Report, CESR/09-355,10 de junho de 2009, pp. 4-7.

21 «Destaca-se sobretudo o registo da sociedade gestora de sis-
temas e negociacdo multilateral OPEX, na sequéncia da evolugdo
do entdo mercado ndo requlamentado PEX, por aquela gerido,
para sistema de negociagdo multilateral», Comissao dos Valores
Mobiliarios, Relatério Anual 2008 sobre a Actividade da CMVM
e sobre os Mercados de Valores Mobilidrios, p. 165.

22 CMVM, Relatério Anual 2011 sobre a Actividade da CMVM e
sobre os Mercados de Valores Mobilidrios, p. 140.

23 P ex., os SNM introduziram as block trades, que se traduzem
em ordens de investimento relativas & compra ou venda de blo-
cos de valores mobiliarios a um preco de referéncia. Assistiu-se.
ainda, a aposta nos servicos pés-investimento, através de parce-
rias com contrapartes centrais. Cf. CESR, Impact of...pp. 12-13.
24 Respetivamente, a negociacao automatica baseada na utiliza-
cao de algoritmos e a localizacao fisica mais proxima do servidor
do mercado para que as ofertas sejam executadas alguns micros-
segundos mais cedo. Cf. CAMARA, Paulo, Direito dos... p.491.
25 Prética, desenvolvida pelos sistemas de negociacao multila-
teral, de concessao aos clientes de acesso direto aos seus livros
de ordens (order books).
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A pressdo concorrencial e o desenvolvimento tec-
nologico contribuiram positivamente para a redu-
¢do dos custos diretos para os investidores (comis-
soes). No entanto, a fragmentaco de intermediarios
e, consequentemente, da informacao (pré e pos
negociacao) disponivel, levou ao aumento dos cus-
tos de descoberta do preco e de leitura global do
mercado pelo investidor que, associados a volatili-
dade do mercado durante o periodo de implemen-
tacdo da DMIE resultam num incremento dos cus-
tos indiretos para os investidores. Paralelamente, os
intermedidrios passaram a suportar custos de com-
pliance mais elevados e outros relacionados com a
necessidade de interligacio com um maior ntimero
de contrapartes centrais®.

3-DMIFII
3.1 - Motivac¢oes subjacentes

A auséncia de resposta da DMIF a evolucado dos
mercados de capitais, num contexto de crise finan-
ceira e de avanco tecnoldgico, deveu-se, por um
lado, a sua inaplicabilidade a um conjunto muito
relevante de estruturas de negociacéo e de interme-
diarios e, por outro, as deficiéncias de origem da
DMIF posteriormente identificadas, que viriam a
impedir a concretizacdo de objetivos relacionados
com uma apropriada divulgacao de informacéo aos
investidores e com o controlo equilibrado da con-
duta dos intermediarios financeiros.

Um dos motes para a elaboracao da DMIF II residiu
na existéncia de diversas plataformas informais de
negociacdo que nao se enquadram na definicao de
SNM, e que, por isso, nao estao obrigadas a disponi-
bilizar informacoes sobre os negécios nelas realiza-
dos?’. Paralelamente, as deficiéncias e abusos verifi-
cados no mercado de instrumentos financeiros,
nomeadamente a conduta incorreta, o abuso de exce-
coes e a assuncdo imprudente de riscos pelos inter-
medidrios e empresas determinaram a necessidade de
alargamento do ambito de aplicacao do regime euro-
peu dos mercados de instrumentos financeiros.

Adicionalmente, o surgimento de novos mecanis-
mos de negociacdo, de novos servicos e produtos,
motivados pela concorréncia e pela inovacéo tecno-

26 CESR, Impact of...pp. 17-19.

27 Dark pools of liquidity ou quoting venues. O C6d.VM prevé
outras formas organizadas de negociacdo no seu artigo 198.°.
Cf. CAMARA, Paulo, Direito dos...p. 490.

logica antes referidas, assim como a crescente
importancia de determinados agentes, incluindo
inter alia as contrapartes centrais, reforcaram a
necessidade de atualizacio da DMIE

E, finalmente, as deficiéncias da DMIF no que se
refere a consolidacao e divulgacao de informacao
pré e pos-negociacdo. Nao so a utilizacio intensiva,
por parte de intermediarios financeiros, das exce-
coes a divulgacéo pre-trade consagradas pela DMIE,
como uma diminuicao da qualidade da informacao
pos-negociacio fruto da fragmentacao e do aumen-
to do numero de entidades sujeitas a deveres infor-
mativos. Com efeito, no ambito da DMIE tais deve-
res vinculavam apenas os mercados regulamentados,
com meios mais sofisticados de divulgacdo e de
monitorizacdo da qualidade da informacao disponi-
bilizada. A esta tendéncia de degradacéo informati-
va acresce a aparente inadequacao do sistema atual
de registo e de categorizacao de transacoes?®®.

3.2 - Processo de transposicao

Portugal insere-se na minoria de estados-membros
cujos reguladores ja emitiram consultas publicas
relativamente a transposicdo da DMIF 11*. Nos pri-
meiros dias de fevereiro de 2017, apenas se verifica,
para além do Anteprojeto de Transposicdo nacional,
a publicacao de propostas legislativas pelo Ministé-
rio Federal das Financas da Alemanha e pelo Minis-
tério das Financas dos Paises Baixos™°.

Nesta atualizacdo do pacote legislativo dos merca-
dos de instrumentos financeiros, o legislador euro-
peu optou pela regulacao de determinadas matérias
através do RMIE cuja aplicacdo direta resultara na
substracéo de alguns temas do Cod. VM, desde logo:
i) o dever de reporte de transacoes’’; ii) a divulga-
cdo de informacédo pré e pos negociacio relativa-

28 CESR, Impact of...pp. 23-30.

29 O Anteprojeto de Transposicao propoe alterar o C6d.VM, o
Regime Juridico das Instituicdes de Crédito e das Sociedades
Financeiras (doravante, “RGICSF"), o Decreto-Lei n.2 357-
/2007, de 31 de outubro, o Decreto-Lei n.2 357-B/2007, de 31
de outubro e o Decreto-Lei n.2 163/94, de 4 de junho; adicio-
nalmente, este anteprojeto contempla a estipulacdo em diploma
legislativo auténomo do regime juridico aplicavel a criacao,
comercializacdo e prestacao de servicos de consultoria relativa-
mente a depésitos estruturados.

30 A 29 de setembro e a 24 de outubro de 2016, respetiva-
mente. Com referéncia a 30 de janeiro de 2017, emitiram con-
sultas pablicas, envolvendo questdes pontuais ou a apresenta-
cdo de anteprojetos de transposi¢ao, os sequintes
estados-membros: Alemanha, Bélgica, Franca, Irlanda, Italia,
Paises Baixos, Portugal e Reino Unido.

31 Artigos 20, n.21, 21.2, n.21 e 26.2, n.22 RMIF.



mente a ofertas e transacoes de acoes em mercado
regulamentado®?; e iii) o regime aplicavel a interna-
lizadores sistematicos™.

3.3 - Elenco das principais altera¢oes

O Pacote DMIF 11, incorporado no Anteprojeto de
Transposi¢ao™, alarga o seu ambito de aplicacdo a
novos produtos, servicos e entidades, reforca os
deveres que impendem sobre os intermediarios
financeiros, e reconhece novos mecanismos e for-
mas de negociacao.

Verifica-se, desde logo, um alargamento de deveres
de transparéncia a instrumentos similares a acdes e
instrumentos ndo representativos de capital, nego-
ciados em mercado regulamentado ou noutra pla-
taforma de negociacao, e a operacoes executadas
em mercado de balcio (OTC) sobre estes tipos de
instrumentos financeiros?®. Paralelamente, atuali-
zam-se 0s elencos de instrumentos financeiros, ser-
vicos e atividades de investimento®. Adicionalmen-
te, é reconhecida uma nova estrutura de negociacéo
— o sistema de negociacdo organizada (“OTF”*") —,
os sistemas de negociacao multilateral de pequenas
e médias empresas (“PME”) em crescimento e sao
introduzidos novos critérios e limites aos SNM e
aos internalizadores sistematicos™.

Ao lado do alargamento das exigéncias de comuni-
cagdo aquando do recurso a agentes vinculados
pelas empresas de investimento, surge como
importante inovacao a possibilidade de recurso aos
mesmos por instituicdes de crédito. No ambito da
consultoria para investimento, é introduzida a dis-
tin¢do entre consultoria para investimento indepen-
dente e nao independente, sendo consagrado um
regime mais rigoroso e exigente para a primeira®.

No plano organizacional dos intermediarios finan-
ceiros, destaca-se ainda o reforco dos deveres rela-
tivos a salvaguarda de bens de clientes, a introdu-
cao do dever de adocao de politica e procedimentos

32 Artigos 3.2 a 7.2 RMIF.

33 Artigos 14.2.a 17 RMIF.

34 Os artigos do C6d.VM e do RGICSF referidos neste e nos
proximos capitulos tém por referéncia o articulado dos diplomas
visados que constam do Anteprojeto de Transposicao.

35 Artigos 3.2a11.2 e 20.% a 21.2 RMIF.

36 Artigos 2.2 e 290.9, n.21 C6d.VM, respetivamente.

37 Abreviatura de «Organised Trading Facilities», utilizada na
DMIF Il 'e no anteprojeto de transposicéo

38 Respetivamente, artigos 198.9, 200.9-A, 209.2-A, 201.2-A,
200.% e 201.2 C6d.VM.

39 Artigos 294.2, 294.9-B e 301.2, n.27 C6d.VM.
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internos de aprovacdo de producéo e distribuicao
de instrumentos financeiros (product governance),
bem como de regras que visam a prevencao de con-
flitos de interesses estabelecendo condicoes a remu-
neracdo de colaboradores™.

No quadro da intensificaciao dos deveres de condu-
ta destes agentes do mercado, reforcam-se as limi-
tacdes ao recebimento de beneficios ilegitimos
(inducements) pelos intermediarios financeiros, o
dever de best execution e o regime de avaliacao da
adequacao das operacoes em determinados servicos
de investimento, sendo ainda introduzidas novas
exigéncias formais quanto ao registo de ordens de
clientes*.

Como novidade e procurando acompanhar as con-
sequéncias do desenvolvimento tecnologico e da
concorréncia, assegurando o funcionamento orde-
nado e eficiente dos mercados, é introduzida a
regulacao da localizacao partilhada (co-location) e
das novas formas de negociacéo: negociacéo algo-
ritmica, negociacio de alta frequéncia e acesso ele-
tronico direto*. Passam também a ser sujeitas a
autorizacao e supervisdo da Comissiao do Mercado
de Valores Mobiliarios (doravante, “CMVM”) as
entidades gestoras de sistemas de publicacdo auto-
rizados (APA), de sistemas de prestacdo de informa-
céo consolidada (CTP) e de sistemas de reporte
autorizados (ARM), passando a prestacdo de servi-
cos de comunicacdo de dados de informacdo a
constituir uma atividade regulada®.

Os depositos estruturados sdo objeto de regula-
mentacdo em diploma autéonomo impondo aos
intermediarios financeiros, nomeadamente, o dever
de avaliacéo a adequacao do produto, regras de pro-
duct governance e o desenvolvimento de regras em
matéria de conflitos de interesses, de remuneracio,
avaliacdo e idoneidade dos colaboradores e de
registo e arquivo das operacoes relacionadas com
este produto*.

Finalmente, o Pacote DMIF II contempla o reforco
dos poderes de supervisao e sancionatorios dos
reguladores nacionais e a intensificacédo da sua cola-
boracao com as entidades de regulacio e supervisao
comunitarias.

40 Artigos 306.2 a 306.2-D, 309.9-D a 309.9-| e 309.2-C Céd.
VM, respetivamente.

41 Respetivamente, artigos 330.2 a 333.9, 313.2 2 313.2-C, 314.2
a314.2-D, 327.2 € 328.2 C6d.VM.

42 Respetivamente, artigos 209.2, n.2 6 e 317.2-E a 317.2-) C6d. VM.
43 Artigos 48.9-A a 48.%- do Decreto-Lei n.2 357-C/2007.

44 A regular em sede do novo diploma legislativo relativo aos
depdsitos estruturados proposto no Anteprojeto de Transposicao.



18

Actualidad Juridica Uria Menéndez [ ISSN: 2174-0828 [ 45-2017 [ 13-22

A extensdo das alteracoes previstas no Anteprojeto
de Transposicdo antecipa a necessaria brevidade da
analise do novo regime proposto sobre o qual ver-
sardo os capitulos seguintes. Por um lado, a referi-
da analise ficara limitada a alguns dos principais
dominios da abrangente regulacao do Pacote DMIF
11, a saber: i) a constituicdo de sucursais de empre-
sas de investimento com sede em paises terceiros;
it) os novos requisitos de product governance; iii) a
consultoria para investimento independente; iv) as
inovagdes introduzidas no ambito das formas orga-
nizadas de negociacao; e v) a regulacéo da negocia-
cdo algoritmica, da negociacao de alta frequéncia e
do acesso eletronico direto. Relativamente a cada
tema, por sua vez, trataremos de destacar aqueles
aspetos que, de um ponto de vista pratico, nos
parecem assumir especial relevancia para os agen-
tes do mercado.

4 - SUCURSAIS DE EMPRESAS DE INVESTIMENTO
COM SEDE EM PAISES TERCEIROS

Uma das novidades consagradas no Anteprojeto de
Transposicdao da DMIF 1I, que resultara na introdu-
¢ao de um novo capitulo no Titulo X-A do RGICSE
vem permitir as empresas de investimento de paises
terceiros o estabelecimento de uma sucursal em
Portugal para a prestacdo de servicos ou o exercicio
de atividades de investimento, em conjunto com ou
sem a oferta de servicos auxiliares a investidores
profissionais ou ndo profissionais na acepc¢do do
C6d.VM.

O estabelecimento destas sucursais estara depen-
dente de autorizacao do Banco de Portugal, a con-
ceder ou recusar no prazo de seis meses contados
da instrucao do pedido apresentado pela empresa
requerente, sujeito ao parecer prévio da CMVM a
emitir no prazo de um mes.

Além do cumprimento dos requisitos aplicaveis as
sucursais de empresas de investimento com sede
num estado-membro, o estabelecimento das sucur-
sais de empresas de investimento de paises terceiros
exigira a verificacdo de um conjunto de condicoes
cumulativas de natureza prudencial destinadas a
assegurar a adequada organizacao e supervisao da
atividade da sucursal, a par da protecdo dos inves-
tidores que com elas contratem. Entre essas condi-
coes, destaca-se a necessaria existéncia de acordo
de cooperacdo entre as autoridades de supervisao
portuguesas e as suas congéneres do pais de origem
da empresa de investimento.

Por ultimo, refira-se a equiparacdo de regimes
entre as sucursais de empresas de investimento
com sede em paises terceiros e as sucursais de ins-
tituicoes de crédito com idéntica origem, por iden-
tidade de razao quanto as exigéncias de disciplina
do exercicio e de supervisdo que devem reger a sua
atividade.

5 - PRODUCT GOVERNANCE

O estabelecimento de regras de organizacao e con-
duta dos intermedidrios financeiros é indissociavel
da protecao dos investidores. Protecao, como justa-
mente aponta PEREIRA, J. Nunes «(...) - entenda-se
- no quadro de um sistema financeiro assente na inicia-
tiva privada e na livre concorréncia, embora adequada-
mente regulado (...)»; da qual «a nossa codificacao
mobilidria constitui o veiculo para a adop¢ao clara e
decidida da adequada estratégia normativa.»*.

Neste contexto, a exigéncia de uma disciplina
legal que regule, entre outros aspectos, a organi-
zacdo e conduta dos intermediarios financeiros,
antecedeu inclusive os trabalhos preparatorios da
DSI. Ja na vigéncia do C6d.VM e por ocasido da
transposicdo da DMIF para o direito portugués, a
matéria mereceu especial atencdo no Decreto-Lei
n.° 357-A/20015, de 31 de outubro®. Entre
outros aspectos, os intermediarios financeiros
foram obrigados a elaboracio e aplicacdo de um
conjunto de politicas disciplinadoras da sua orga-
nizac@o interna e da sua conduta, das quais deve
ser dado conhecimento aos investidores com os
quais se relacionem e cujos interesses devem prio-
rizar na sua atuacao®’. A DMIF II vem reforcar
essas exigéncias, no sentido de colmatar algumas
das deficiéncias apontadas a DMIF no que respei-
ta a organizacdo e funcionamento dos interme-
diarios financeiros envolvidos na producio
(incluindo, emissao, concepgao, criacdo ou desen-
volvimento) e distribuicdo (incluindo, oferta,
recomendacao ou comercializacao junto de clien-
tes, em mercado primario ou secundario) de ins-
trumentos financeiros.

45 PEREIRA, J. Nunes, Quinze Anos de Codificacao Mobilidria
em Portugal, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. VIII, Coimbra
Editora, 2008, p. 290.

46 Sobre a tensdo entre a ordem juridica nacional e o direito
comunitario, cf. PEREIRA, J. Nunes, ob. citada, p. 311.

47 TAVARES, Carlos, O Cédigo dos Valores Mobilidrios apds a
transposi¢do da Directiva dos Mercados de Instrumentos Finan-
ceiros (DMIF), Direito dos Valores Mobiliarios, vol. IX, Coimbra
Editora, 2009, p. 215.



No quadro do Anteprojeto de Transposicdo, os
deveres de product governance estdo estabelecidos
nos novos artigos 309.°-D a 309.°-1 do Cod.VM,
cuja aplicacdo nao se sobrepde, antes acresce, as
exigéncias de avaliacao do caracter adequado das
operacoes (suitability) previstas nos artigos 314.° et
seq do citado Codigo. No caso portugués, este
reforco ¢é tao mais importante porquanto, de acordo
com os resultados do 2.° Inquérito a Literacia
Financeira da populacao portuguesa, realizado em
2015%, a opinido do intermediario financeiro se
mantém como fator decisivo para os investidores
aquando da tomada de decisoes de investimento.

Ao abrigo de tais deveres, os intermediarios finan-
ceiros envolvidos na producdo de instrumentos
financeiros devem adotar e aplicar politicas e pro-
cedimentos internos de aprovacao de cada instru-
mento financeiro, antes do inicio da sua distribui-
cdo ou em casos de alteracoes relevantes dos
mesmos, especificando o mercado-alvo de clientes
finais por categoria de investidores, assegurando
que sao avaliados todos os riscos relevantes de cada
instrumento para o mercado-alvo identificado e
cumpridos os deveres relativos a conflitos de inte-
resses. Adicionalmente, os intermediarios financei-
ros devem adotar e aplicar politicas e procedimen-
tos internos de aprovacdo da distribuicao de
instrumentos financeiros, antes do inicio da sua
distribuicdo ou em casos de alteracdes relevantes
dos mesmos, de modo a assegurar (i) que os produ-
tos e servicos que pretendem distribuir sdo compa-
tiveis com as necessidades, as caracteristicas e os
objetivos do mercado-alvo identificado, e (i) que a
estratégia de distribuicao pretendida é compativel
com o mercado alvo. Os instrumentos financeiros
produzidos e distribuidos sao, além disso, objeto
de especificos deveres de monitorizacio impostos
aos intermediarios financeiros.

6 - CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO
INDEPENDENTE

A qualificacao da consultoria de investimento como
servico de investimento principal surgiu com a
DMIE A DMIF II, por sua vez, vem alterar aquele
enquadramento normativo no sentido do reforco
da protecio do cliente (investidor efetivo ou poten-
cial) destinatario do aconselhamento personalizado

48 Disponivel para consulta em http://www.cmvm.pt/pt/Estatis-
ticasEstudosEPublicacoes/Estudos/Documents/Relatorio%20
Inqu%C3%A9rito%20Literacia%202015%20%5Bweb%5D.pdf

ARTICULOS

de investimento prestado pelo intermediario finan-
ceiro, obrigado pelos deveres de cariz fiduciario
que para ele emergem do contrato de consultoria®.

Reiterando, mais uma vez, o perfil do investidor
nacional denunciado nas conclusoes do Inquérito a
Literacia Financeira da Populacdo Portuguesa
(2015), para quem «o conselho do funciondrio ao bal-
cao continua a ser o principal fator determinante da
escolha dos produtos financeiros, a que se segue 0 con-
selho de familiares e amigos.», percebe-se a pertinén-
cia das alteracoes trazidas pela DMIF II neste domi-
nio e, bem assim, a atualidade da afirmacdo de
LUCENA E VALE, Alexandre que, ainda antes da
DMIF, adiantava desta forma a motivacao para a
crescente importancia da consultoria de investi-
mento: «Estamos, enfim, numa sociedade em que (i) o
conhecimento e, mais genericamente, a informacgdo, sdo
bens cada vez mais valorizados e em que (it) 0 mercado
de valores mobilidarios se apresenta como fundamental
para o desenvolvimento econémico.»°.

Concretamente com a DMIF 1I assistimos a um
reforco dos deveres de informacéo a cargo do inter-
medidrio financeiro, assentes na matriz de protecéo
do investidor. Adicionalmente, prevé-se o reforco
dos requisitos em matéria de qualificacdo e formacéo
aplicaveis aos colaboradores dos intermediarios
financeiros, cujo cumprimento é indispensavel a
prestacdo de um aconselhamento personalizado com
as caracteristicas da consultoria de investimento’!.

O incremento das exigéncias do regime revela-se,
em particular, na disciplina da consultoria de inves-
timento “independente” que se opde a consultoria
de investimento “ndo independente” na distin¢do
introduzida no artigo 24.°, n.° 4 e 7 da DMIF IL

Nesse sentido, o novo artigo 294.°-A do Coéd.VM
constante do Anteprojeto de Transposicdo da DMIF
11 consagra o dever do intermediario financeiro que
preste consultoria de investimento independente de
avaliar uma gama suficientemente diversificada de
instrumentos financeiros disponiveis no mercado,
de modo a garantir que os objetivos de investimen-
to dos clientes sdo adequadamente satisfeitos, a luz
dos requisitos regulatorios aplicaveis. Adicional-
mente, o novo artigo 313.°-B do Cod.VM visa
transpor para a ordem juridica nacional o reforco
da proibicdo imposta ao intermedidrio financeiro

49 CAMARA, Paulo, Direito dos...pp. 451-455.

50 LUCENA E VALE, ALEXANDRE, Consultoria para investimen-
to em valores mobilidrios, Direito dos Valores Mobiliarios, vol. V,
Coimbra Editora, 2004, p.344.

51 Vide nota 48.
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de aceitar remuneracdes, comissoes ou quaisquer
prestacoes monetarias ou nao monetarias pagas ou
concedidas por qualquer terceiro ou por uma pes-
soa que atue em nome de um terceiro em relacéo a
prestacdo do servico aos clientes (habitualmente
designados por inducements).

Em matéria de organizacao do intermediario finan-
ceiro, a DMIF II admite (cf. novo artigo 294.°-B, n.°
3 e artigo 301.°, n.° 7 do Cod.VM constantes do
Anteprojeto de Transposicdo) que o mesmo inter-
mediario financeiro preste servicos de consultoria
de investimento independente e néo independente,
mas impoe a completa segregacio fisica, organica e
funcional dos meios afetos a cada uma das modali-
dades, entre si e em relacdo a outras atividades de
consultoria, impedindo que o mesmo colaborador
preste ambas as modalidades de consultoria.

7 - FORMAS ORGANIZADAS DE NEGOCIACAO

7-1- Alteragdes comuns aos sistemas de
negociacao

De entre as regras gerais aplicaveis aos sistemas de
negociacao®?, importa fazer referéncia aos deveres de
adocédo de sistemas, procedimentos e mecanismos
eficazes que garantam: (i) a resisténcia e organizacio
do sistema (i.e. capacidade para lidar com uma
quantidade anormal de ofertas); ii) a continuidade
dos servicos em caso de falha dos sistemas de nego-
ciacdo; iii) a possibilidade de rejeicdo de ordens que
excedam os limiares pré-determinados ou que se
revelem manifestamente erradas; iv) a possibilidade
de anulacdo, alteracdo ou correcdo de transacoes efe-
tuadas; v) a protecdo do mercado relativamente aos
potenciais efeitos nefastos dos sistemas de negocia-
cao algoritmica; vi) a realizacdo de testes adequados
aos algorimos utilizados na negociacao; vii) a adocao
de sistemas que limitem o racio de ofertas nao exe-
cutadas; e viii) o cumprimento do regime de variacao
minima de precos de ofertas. Sdo ainda reguladas as
comissdes cobradas pelas plataformas de negociacao
e introduzidas regras especificas para a prestacdo
de servicos de localizacdo partilhada (co-location)>.

52 «Qualquer sistema ou dispositivo no qual mdiltiplos interesses
de negociagdo de compra e venda de instrumentos financeiros
manifestados por terceiros podem interagir», art. 4.2, n.21, 19)
DMIF 1.

53 Artigos 208.2-A, 222.2-A, 223.2-B e n.26 do artigo 209.2
Coéd.VM. Os requisitos técnicos aplicaveis as plataformas de
negociacao sobre estas matérias constam das normas técnicas
de regulamentacéo (RTS) 7, 9 e 10.

7-2 - Sistemas de negociacao organizada

Com o objetivo de criar uma categoria que sujeite
«todos os tipos organizados de execucdo e de negociacdo
que ndo correspondam as funcionalidades ou especifica-
coes regulamentares das plataformas existentes»* a
regulacdo europeia dos mercados de instrumentos
financeiros, e a fim de criar um level playing field
entre todas as plataformas de negociacio, o legisla-
dor europeu introduz uma nova estrutura de nego-
ciacdo, o sistema de negociacéo organizada (dora-
vante, “OTF”). Compreende-se, assim, a definicao
atribuida pelo legislador, sendo considerados OTF
todos os sistemas multilaterais que nao preencham
as caracteristicas de mercados regulamentados nem
de SNM e através dos quais hd interacao de varios
interesses de compra e venda manifestados por ter-
ceiros, com vista a celebracdo de contratos sobre
determinados instrumentos financeiros®. A ampli-
tude da previsiao normativa e a definicdo dos OTF
com recurso a um critério negativo justificam a
sujeicao desta nova estrutura de negociacao as
regras especiais previstas nos novos artigos 200.°-A
e 209.°-A do C6d.VM. De resto, a existéncia de
outras formas organizadas de negociacio ja era
reconhecida pelo artigo 198.° do Cod.VM vigente™.

A utilizacao de um OTF encontra-se, desde logo,
condicionada pela natureza dos instrumentos nego-
ciados, sendo apenas admissivel a negociacdo de
instrumentos representativos de divida, de licencas
de emissao ou de derivados. Em segundo lugar,
estd vedada a entidade gestora de um OTF a execu-
cao de ordens de clientes contra carteira propria,
néo obstante a existéncia de excecdes a proibicao”’.
Por outro lado, uma vez que em determinadas
situacoes a execucdo de ordens pela entidade gesto-
ra de um OTF pode ser efetuada numa base discri-
cionaria, os OTF estdo ainda sujeitos a deveres de
conduta das atividades de intermediacio financeira,
onde se incluem deveres de informacao pré-nego-
cial, a proibicao geral de rececdo de beneficios ile-
gitimos e a avaliacdo da adequacdo da operacao™.

54 Considerando 8 do RMIF.

55 Artigo 200.2-A, n.21 do C6d VM. O caréter residual dos OTF é
confirmado pelos novos n.2 2 e n.25 do artigo 198.2 do C6d.VM,
estabelecendo que qualquer sistema multilateral de negociacao
deve ser autorizado como mercado regulamentado, SNM ou OTF.
56 VIDAL, Isabel, Formas Organizadas de Negocia¢do, Direito
dos Valores Mobiliarios, vol. IX, 2010, p.221.

57 Quando estejam em causa instrumentos de divida emitidos
por um emitente soberano para os quais nao existe um merca-
do liquido e nas situacdes de execucao de transacdes simulta-
neas por conta propria (matched principal trading) autorizada
pelo cliente. Cf. artigo 200.2-A, n.26 C6d.VM.

58 Artigo 209.2-A, n.91 C6d.VM.



7.3 - Internalizacdo sistematica

Relativamente a internalizacdo sistematica destaca-
-se, em primeiro lugar a extensao da obrigacao de
publicitacdo das ofertas de preco firmes a instru-
mentos similares a acdes e a instrumentos nao
representativos de capital™. Por outro lado, o legis-
lador europeu concretiza a definicao de internaliza-
dor sistematico®, estabelecendo limiares quantita-
tivos com o fim de determinar se o intermediario
financeiro negoceia de modo «organizado, frequente,
sistemdtico» e «substancial». Uma vez atingidos ou
ultrapassados tais limiares, o intermediario finan-
ceiro ¢ considerado internalizador sistematico para
efeitos da DMIF 1I, estando sujeito aos deveres aco-
plados a referida qualificacdo, devendo comunicar
os instrumentos financeiros que negoceia nessa
qualidade a CMVM que, por sua vez, se encarrega-
ra de publicar uma lista dos intermediarios finan-
ceiros registados que atuem como internalizadores
sistematicos®. Os intermediarios financeiros que
ndo atinjam os referidos limiares - definidos em
regulamentacao e atos delegados da DMIF II -
poderio continuar a atuar como internalizadores
sistematicos, executando ordens de clientes com o
seu proprio capital, com a vantagem de nao esta-
rem sujeitos aos deveres de transparéncia impostos
pela DMIF 1. Esta possibilidade, justificada por
imperativos de proporcionalidade e de equilibrio
entre a protecdo dos investidores e custos de tran-
sacdo para os intermediarios, podera incentivar a
fragmentacdo, ou diminuicio, da internalizacdo sis-
tematica que, em Portugal, nos ultimos anos, nao
conseguiu atingir uma posicdo concorrencial de
relevo face as outras formas de negociagao®.

7.4 - Sistemas de negociacdo multilateral: em
particular, mercados PME em crescimento

A reforma promovida pela DMIF II foi aproveitada
pelo legislador europeu para, por um lado, introdu-

59 Artigos 14.2 a 18 RMIF.

60 Nos termos do artigo 4.2, n.2 1, 20) DMIF I, o internalizador
sistematico corresponde a «empresa de investimento que, de
modo organizado, frequente, sistemdtico e substancial, negoceia
por conta propria quando executa ordens de clientes fora de um
mercado requlamentado, de um sistema dou de um sistema de
negociagdo organizada, sem operar um sistema multilateral».

61 Artigo 201.%, n.22 a 5 C6d.VM e Titulo Il RMIF.

62 Em Portugal, ndo héa registo de nenhum intermediario
financeiro que desenvolva essa atividade. Cf. CMVM, Relatério
Anual 2015 sobre a Actividade da CMVM e sobre os Mercados de
Valores Mobilidrios, p. 127.

ARTICULOS

zir regras quanto ao nimero minimo de participan-
tes num sistema de negociacdo multilateral
(“SNM™)® e, por outro, reforcar a proibicao de exe-
cucao de ordens de clientes da entidade gestora
contra a sua carteira propria®.

Com o objetivo de facilitar o acesso capital por par-
te das pequenas e médias empresas (doravante,
“PME”) e de fomentar o desenvolvimento de merca-
dos especializados que satisfacam as necessidades
de pequenos e médios emitentes, surge uma nova
categoria de SNM - o mercado de PME em cresci-
mento. Procura-se, com a consagracao desta nova
categoria de SNM, incentivar as PME a aceder aos
mercados de capitais, sobretudo minorando os
encargos administrativos, de forma a alcancar um
equilibrio entre a reducéo destes custos e a elevada
protecéo dos investidores, essencial para a confianca
dos mesmos nos mercados de PME em crescimen-
to®. Neste contexto, a qualificacdo de um SNM
como mercado de PME em crescimento, em que
pelo menos 50% dos emitentes dos instrumentos
financeiros ai negociados deverdo ser PME®, pro-
porciona algumas derrogacdes a regras gerais, como,
por exemplo, a isencdo de elaboracao da lista de
pessoas com acesso a informacao privilegiada®.

Esta nova plataforma de negociacao dirigida as
PME surge, assim, como mais uma alternativa de
capitalizacao dirigida aos negocios em crescimento,
ao lado do capital de risco e das varias modalidades
de crowdfunding, nomeadamente de capital e de
empréstimo.

8- NEQOCIACAO ALGORITMICA E ACESSO
ELETRONICO DIRETO

A concorréncia entre plataformas e a inovacao tecno-
logica resultaram no surgimento e ampla utilizacio
de novas formas de negociacdo - negociacao algorit-
mica, negociacdo algoritmica de alta frequéncia e

63 Pelo menos 3 participantes com atividade relevante. Artigo
200.9, n.26 Cod.VM.

64 Artigo 200.2, n.2 7 C6d.VM. A proibicdo abrange a execugao
de transacdes simultaneas por conta propria (matched principal
trading).

65 Considerandos 132 e 133 da DMIF II.

66 Artigo 201.2-A C6d.VM. Serao PME os emitentes que tenham
uma capitalizacao bolsista média inferior a €200.000.000 com
base nas cota¢des finais dos trés anos civis anteriores, e que
cumpram os requisitos previstos em regulamentacao e atos
delegados da DMIF Il (artigo 201.2-A, n.2 7 C6d.VM).

67 Artigo 18.2, n.26 do Regulamento (UE) n.2 596/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014,
relativo ao abuso de mercado.
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acesso eletronico direto. Dada a complexidade do
tema, substancialmente remetido para o ambito das
normas técnicas de regulamentacio (“RTS”) e de exe-
cucdo (“ITS”) e das orientacoes emitidas pela Autori-
dade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Merca-
dos (ESMA)®, opta-se por fazer uma referéncia aos
fenomenos e a necessidade da sua regulamentacéo.

Esta-se perante negociacdo algoritmica sempre que
um algoritmo informatico determina automatica-
mente os parametros individuais das ordens (como
o inicio da ordem, o calendario, o preco ou a quan-
tidade) com pouca ou nenhuma intervencao huma-
na. Por sua vez, a técnica de negociacdo algoritmica
de alta frequeéncia implica a existéncia de trés ele-
mentos: i) uma infraestrutura destinada a minimi-
zar a laténcia entre a ordem e a sua execucéo,
incluindo um sistema de partilha de instalacoes (co-
-location), alojamento de proximidade ou acesso
eletronico direto de alta velocidade, ii) a realizacdo
de toda a operacdo, entre a abertura e a execucao
de ordens sem qualquer intervencdo humana caso
se trate de transacdo individual; e iii) a existéncia de
elevadas taxas de mensagens intradiarias (ordens,
ofertas de precos ou cancelamentos)®.

O acesso eletronico direto consiste no mecanismo
através do qual um participante numa plataforma
de negociacao permite que um terceiro utilize o seu
codigo de negociacao para a transmissao direta, por
via eletronica, de ordens relativas a instrumentos
financeiros a uma plataforma de negociacao™.

As novas formas de negociacdo automatizada pro-
porcionam «de um modo geral beneficios ao mercado
e aos participantes no mercado, tais como uma maior
participacdo nos mercados, um aumento da respetiva
liquidez, menores diferenciais, uma menor volatilidade
de curto prazo e os meios para obter uma melhor exe-
cucao das ordens dos clientes» "', Nao obstante, os
aumentos da velocidade, capacidade e complexida-
de da negociacido pelos investidores acarretam ris-
cos, desde logo: 1) o risco de sobrecarga dos siste-
mas de negociacao, gerado pelos grandes volumes
de ordens; ii) o risco de emissdo de ordens erradas,
de duplicacdo de ordens ou de outros erros gerados
pela negociacao algoritmica; e ii) o risco de aumen-
to da volatilidade dos mercados causado por reacao
excessiva dos sistemas de negociacao algoritmica a
outros acontecimentos no mercado.

68 Considerando 63 da DMIF Il

69 Respetivamente, artigo 4.2, n.21, 39) e 40) DMIF II.
70 Artigo 4.2, n.21, 41) DMIF II.

71 Considerando 62 da DMIF II.

No Pacote DMIF I, o legislador europeu procurou
mitigar estes potenciais riscos através da combina-
cdo de medidas e controlos de risco especificos diri-
gidos as empresas que utilizam estas tecnologias de
negociacao. Para o efeito, entre outras normas técni-
cas, sdo previstos requisitos de organizacdo interna
para as entidades que desenvolvam negociacdo algo-
ritmica (requisitos técnicos de sistemas, limites de
negociacdo, adocao de planos de continuidade e
comunicacdo prévia do exercicio da atividade de
negociacdo algoritmica ao regulador). Para o desen-
volvimento de negociacéo algoritmica de alta fre-
queéncia acresce, entre outros requisitos, a necessida-
de de autorizacio como intermedidrio financeiro?.
Finalmente, no que respeita a pratica do acesso dire-
to, é introduzida uma série de requisitos organiza-
cionais relacionados com a implementacéo e adocéo
de sistemas de controlo dos riscos das transacoes, de
avaliacao dos clientes, de registo de dados, bem
como a comunicacao prévia ao regulador”™.

9 - CONCLUSOES

Numa altura em que a incerteza em torno da dura-
céo e dos efeitos da crise financeira persiste, o
pacote legislativo da DMIF II procura colmatar as
insuficiéncias regulatorias detetadas na vigéncia da
DMIE

O esforco do legislador é meritorio e indispensavel
ao reforco da confianca dos investidores, traidos
por um sentimento de inseguranca e de descrédito
no funcionamento regular do mercado tao necessa-
rio a propria sobrevivéncia das economias nacio-
nais a escala global. Contudo, se os ultimos dez
anos permitiram ganhar uma maior consciéncia dos
riscos (e debilidades) de um mercado em constante
evolucio, ficou também evidente que «E claro que
uma boa legislacdo, uma adequada regulacdo e uma
eficaz supervisdo ajudam muito. Mas o papel principal
serd sempre o dos agentes do mercado - instituicoes
financeiras, auditores, agéncias de rating, etc. - que por
comportamentos inadequados foram de facto os causa-
dores da crise que ainda vivemos.» ™. Os desafios
colocados pelo Pacote DMIF I aos agentes do mer-
cado constituem certamente uma oportunidade de
corrigir desvios importantes do passado, numa
renovada expetativa de reconquistar a pujanca das
economias e a confianca dos investidores.

72 Artigos 289.2, n%3, d) e 317.2-E, 317.9-F e 317.2-G C6d.VM.
73 Artigo 317.2-H Cod VM.
74 TAVARES, Carlos, A crise financeira...p. 41.



