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A CRISE FINANCEIRA DE 2008 DESENCADEOU UM PROCESSO DE
REGULAMENTACAQ DO SECTOR FINANCEIRO SEM PRECEDENTES, FUNDADO NA
TENTATIVA DO REFORCO DA CONFIANCA E PROTECCAQ DOS INVESTIDORES NA

SEQUENCIA DOS CONHECIDOS CASOS DE MADOFF E LEHMAN BROTHERS.
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fectivamente, assistimos, actualmen-
te, a um auténtico tsunami regulato-
rio com impactos e consequéncias em
todos os players do mercado. Desta
““ 1 M ~ ~

tormenta” de legislacdo e regulagio
destacamos as normas que se seguem, com a cer-
teza de que outras existem ainda!

AIFMD

A “Alternative Investment Fund Managers Di-
rective”, aprovada pela Diretiva2011/61/EU do
Parlamento Europeuedo Conselho, de 8 de Junho
de 2011 — comummente designada pela abrevia-
tura “AIFMD” —¢é aplicavel a gestores de fundos
de investimento alternativos (GFIAs) que gerem
e/ou comercializam fundos de investimento al-

ternativos (FIAs) na Unido Europeia. A AIFMD
visa estabelecer o enquadramento regulamentar e
de supervisio das actividades exercidas na Unido
por todos os GFIAs, abrangendo tanto os que
tém sede num Estado-Membro como os que tém
sede num pais terceiro, com destaque para as ges-
toras de fundos de capital de risco, as gestoras de
fundos de investimento imobiliario e as gestoras
de fundos de investimento mobilidrio especiais.
A referida Diretiva AIFMD deveria ter sido
transposta pelos Estados-Membros até 22 de Ju-
lho de 2013, ndo tendo sido ainda transposta por
Portugal. Todavia, Portugal jd adoptou diversas
disposigdes legais, regulamentares e administra-
tivas necessarias para dar cumprimento a Dire-
tiva AIFMD em varios Estados-Membros, tais

como Franga, Alemanha, Holanda, Inglaterra,
Austria, Croécia, Chipre, Dinamarca e Suécia.

UCITS V

Em 15 de Abril de 2014, o Parlamento Euro-
peu aprovou outra diretiva chave para o mundo
do investimento: a UCITS V, diretiva europeia
relativa ao regime juridico dos organismos de
investimento colectivo em valores mobilidrios,
que substitui a atual Diretiva 2009/65/EC, co-
nhecida como UCITS IV. A UCITS V coloca
especial énfase na responsabilidade dos depo-
sitarios, beneficiando os investidores para que
nio se repitam erros do passado. O propésito é
que sejam tomadas medidas para salvaguardar o
investimento perante uma insolvéncia do depo-
sitario. A Directiva UCITS V procura alinhar e
harmonizar o regime dos UCITS com as novas
regras referentes ao depositario, bem como as po-
liticas de remuneracio e ao regime sancionatorio
estabelecidas na Directiva.

Esta directiva foi aprovada pelo Parlamen-
to Europeu antes das elei¢des em Maio passado
e pelo Conselho em Julho, pelo que deverd ser
publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia
em breve. O texto provisério da UCITS V apon-
ta que os Estados-membros devem proceder a
transposicdo da directiva para os respectivos or-

Jurisdicoes
nacionais

fampéem téem

VINdO a adapatar
regras proprias,

como aleido
FATCA ou RDR

denamentos juridicos nacionais num prazo de 18
meses, pelo que se espera a entrada em vigor des-
tas regras no segundo semestre de 2016.

DMIF II/MIFIR

No mesmo dia 15 de Abril de 2014, a DMIF II
(MiFID II em Inglés) e o novo Regulamento
MiFIR foram igualmente aprovados pelo Par-
lamento Europeu tendo merecido & aprovagéo
do Conselho em 13 de Maio de 2014. A Dire-
tiva 2014/65/EU do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de Maio de 2014, visa a refor-
ma da Diretiva dos Mercados de Instrumentos
Financeiros (Directiva 2004/39/CE) e faz ban-
deira & maior seguranga e eficicia, refor¢cando a
transparéncia do funcionamento e proteccdo dos
mercados, com destaque para os mercados de de-
rivados e, em concreto, o reforgo da regulagido »
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e supervisdo dos derivados de mercadorias (com-
modities). Tudo em prol de uma maior protegio
dos investidores e luta contra a especulagdo. Os
Estados-Membros devem proceder a transposi-
¢ao da directiva até 3 de Julho de 2016.

Com a implementagdo da DMIF II, a nego-
clagio organizada de instrumentos financeiros
passard a desenvolver-se em plataformas de ne-
gociagdo multilaterais melhor reguladas, proi-
bindo-se a negocia¢do anénima de agdes e outros
instrumentos que possam ser um obstéaculo para
aformacio de pregos. Com o intuito de reforgar a
transparéncia, as empresas de investimento deve-
rdo cumprir regras ainda mais rigidas e rigorosas
para que os investidores possam estar conscien-
tes de que os produtos nos quais investem estdo
adaptados ao seu perfil de risco e que os seus ati-
vos estdo totalmente protegidos. Regula-se ati-
vidade de advisory, principalmente no que diz
respeito a remuneragdo, proibindo-se o recebi-
mento de retrocessdes nas actividades de consul-
toria para investimento e gestdo discricionaria de
carteiras. E ainda criado um sistema que limitara
as posicoes que os traders tém em derivados sobre
commodities e relativamente a negociagio de alta
frequéncia, as entidades que a realizem deverdo
implementar sistemas de curto-circuito para evi-
tar a fuga massiva dos ativos.

A implementacdo da DMIF II foi objecto
de consulta publica através da ESMA (The Eu-

ropean Securities and Markets Authority), de-
vendo agora esta entidade submeter & Comisséo
propostas de normas e regulamentos técnicos, de
forma a responder aos efeitos da crise financeira,
e também com o intuito de se melhorar a trans-
paréncia do mercado financeiro. Prevé-se que as
regras completas estardo em vigor em 2017.

MAS AINDA HA MAIS...

Outras normas tém vindo a ser aprovadas, como
a diretiva que define a regulagdo acerca dos do-
cumentos de informacéo basica dos produtos de
investimento complexos para investidores de re-
talho (conhecidos como PRIIP, siglas em Inglés
de Packaged Retail and Insurance-based Invest-
ment Products). Outro impulso da regulacéo foi
o Regulamento (UE) n.® 648/2012, conhecido
abreviadamente por EMIR (European Market
Infrastructure Regulation), destinado a regular
as transac¢des em derivados celebradas fora do
mercado regulamentado por empresas residentes
naUE. O EMIR imp&e obriga¢des de reporte e de
compensagio ou gestdo de risco.

A par das normas emanadas pelas entidades
europeias, jurisdi¢des nacionais tém vindo aprovar
regras proprias, como a lei do FATCA, medida
de prevencio da evasio fiscal, com aplicabilidade
extraterritorial, que impde as instituigdes financei-
ras estrangeiras uma obrigacdo de reporte as Auto-
ridades Fiscais americanas dos titulares de contas
bancérias que se qualifiquem como US persons ou
que apresentem indicios de tal, ou a norma RDR
(Retail Distribution Review) em vigor no Reino
Unido e na Holanda, que visa reforcar os padrdes
da consultoria para investimento profissional atra-
vés da introdugéo de sistemas formais de acredita-
¢io e altera as regras de remuneracdo. Outros Es-
tados tém vindo aadaptar a “Regra Volcker” que
proibe certas opera¢cdes nos mercados financeiros
pelos bancos comerciais. Enfim, é caso para dizer
que “ndo ha fome que ndo dé em fartura”...
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