*.delm

REVITALIZAGAO DO MERCADO DE CAPITAIS
PROPOSTAS PRIORITARIAS

PROPOSTA DE CRIAGAO DE UM
MECANISMO PERMANENTE DE DIALOGO
EM MATERIA DE DIREITO EUROPEU

Principios subjacentes a Proposta

Como é conhecido, muita da legislagao aplicavel no quadro do Direito dos valores mobiliarios

nacional é determinada por imposi¢cdes comunitarias.

Por esta razdo, as empresas cotadas tém especial interesse em todas as questdes relativas a
transposicdo de directivas, ao acolhimento de decisdes-quadro comunitarias e a adequacao
da legislacdo interna a um regulamento comunitario, entre outras formas de recepcao do

direito comunitario.

E, a este propdsito deve notar-se que o processo de acompanhamento nacional ndo tem

inicio apenas ap0s a aprovagao de uma decisdo, directiva ou regulamento comunitario.

Pelo contrario, hoje é imprescindivel um acompanhamento nacional de todo o ciclo de vida da
politica comunitaria em causa (analise, concepcéo, legislagao, aplicacédo e reviséo), a iniciar
tdo mais cedo quanto é sabido que se verifica uma tendéncia para um primado do
Regulamento europeu sobre a Directiva (o que significa que, cada vez mais, sera no plano da
producéo legislativa europeia, e ndo no plano da transposigcédo nacional, que Portugal podera
tentar evitar que a economia portuguesa e as empresas nacionais sejam prejudicadas por

custos acrescidos e distorcdes de mercado provenientes da legislacéo europeia).

Por outro lado, no plano da transposi¢cdo, cabe ao legislador nacional encontrar a melhor
forma de acolher no ordenamento as solugdes previstas nos instrumentos comunitarios ou

proceder a sua adaptacao.



*.delm

Pelo que, em nosso entender, o esforgo em causa s6 tera a ganhar com o envolvimento, o
mais cedo possivel das diversas entidades directamente interessadas nas matérias em
causa, e, em particular, o envolvimento dos destinatarios directos das politicas e actos

normativos a desenvolver.

Assim, considera-se de extrema importdncia a promocgao, pelo Governo de Portugal, da
participacdo tdo precoce quanto possivel das entidades supervisionadas e das associagdes
que as representam em todos os processos de consulta e transposi¢cdo de normas de direito
comunitario, incluindo na producdo dos respectivos road maps de acolhimento e
transposicdo, colhendo os seus contributos e a sua participagdo num processo regulatério
transparente, e, deste modo, assegurando a defesa dos melhores interesses do mercado

portugués.

Em primeiro lugar, porque, se assim for, o legislador (ou a autoridade administrativa, quando
seja o caso) podera beneficiar desde o inicio dos contributos e propostas de entidades

externas ao Governo e a Administracao Publica.

E, em segundo lugar, porque, se assim for, a comunidade do mercado de capitais podera
passar a encontrar no sistema legal uma seguranga e confianga que nao tem existido e cuja
auséncia, naturalmente, pode levar a que se retraia na apresentacdo de iniciativas

econdmicas e sociais importantes para o desenvolvimento da economia nacional.

Além disso, e tendo em consideracdo que o Governo de Portugal (bem como todas as
autoridades administrativas envolvidas) deve prosseguir uma visdo estratégica do mercado
portugués no sentido do respectivo desenvolvimento, entende-se que a participagdo tao
precoce quanto possivel das entidades supervisionadas e das associagdes que as
representam em todos os processos de consulta e transposicdo de normas de direito
comunitario, permitira evitar o chamado fendbmeno de gold plating (ou seja, a adigdo de
exigéncias suplementares na transposicdo de textos comunitarios) que desvirtua o level
playing field comunitario e cria assimetrias e distor¢gdes concorrenciais injustificadas e
penalizadoras entre as entidades portuguesas e as demais entidades europeias, fomentando

o forum shopping e o éxodo do investimento de Portugal.
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Com isto nao se pretende, de nenhum modo, pér em causa as competéncias legislativas e

regulatérias existentes.

As entidades competentes detém o poder de iniciativa legislativa, de ponderacdo da
necessidade ou n&o de uma intervencdo legislativa, de enquadramento normativo do
problema, no ambito do quadro legal superior existente, e de determinagcdo dos objectivos a

atingir com a interveng&o em causa.

Mas, como é sabido, para a correcta elaboracdo de uma iniciativa, € fundamental recolher e
analisar informacéo relativa a situagao legal existente, bem como a relacionada com a area
onde se vai intervir, e, na area do mercado de capitais em especial, conhecer da situagéo nos

ordenamentos estrangeiros.

E neste ambito que, em nossa opinido, um Mecanismo como o que a seguir se propde pode
ser de imprescindivel utilidade para o Governo de Portugal (e para as autoridades
administrativas), criando um novo processo que permita as entidades decisoras beneficiar de
mais € melhores contributos de todas as partes interessadas, funcionando, designadamente,

como um importante instrumento para garantir a transposicdo atempada do direito europeu.

E, do mesmo modo, um Mecanismo deste tipo podera ajudar a prevenir evitar fenomenos de
“‘inflagdo legislativa”, os quais, na opinido generalizada de peritos nacionais e internacionais,
conduzem a um enfraquecimento das autoridades com competéncias legislativas, com
consequéncias negativas ao nivel do acesso a legislagdo, da ineficiéncia da lei e da

compreensibilidade dos normativos aplicaveis.

Proposta de criagdo de um Mecanismo Permanente de Didlogo em matéria de Direito

europeu aplicavel ao mercado de capitais

Face ao exposto, propde-se a constituicdo de um Mecanismo Permanente de Dialogo, que
facilite a definicdo e a concretizagdo das medidas relacionadas com o acolhimento de
politicas e normas comunitarias, e o acolhimento atempado dessas normas, em articulagao

com os parceiros e representantes dos sectores de actividade destinatarios das mesmas.
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Este Mecanismo devera assentar no estabelecimento de formas de cooperagdo com as
associagdes relevantes do mercado de capitais, bem como com outras entidades de direito
publico ou privado, designadamente, através da criacdo de grupos de trabalho, temporarios
ou permanentes, que acompanhem ab initio os processos de preparacdo da legislacéo
europeia, avaliando e acautelando em permanéncia os respectivos impactos no mercado

nacional.

No imediato, parece-nos que um tal Mecanismo, a funcionar junto do Ministério ou entidade
publica que o Governo de Portugal entenda determinar, deve contar, desde logo, com a
participagao incontornavel da CMVM, da AEM, da APB, da APFIPP, da APS, e da APAF, e da

Euronext Lisbon.

Tendo em vista assegurar os melhores resultados possiveis, da sua criagdo e funcionamento,
este Mecanismo devera permitir o envolvimento das entidades identificadas logo a partir da
fase de planificagao legislativa e de calendarizagéo de iniciativas, e correspondente avaliagdo

e validagéo estratégica.

Sem pbOr em causa processos de audigbes e consultas legalmente consagrados, julgamos
que este Mecanismo permitira ganhos de eficiéncia, por exemplo, na estipulagdo de prazos
para a conclusdo, discussao a aprovacdo dos projectos de acolhimento, no planeamento e
monitorizacdo do processo de transposicdo de directivas, ou nos contactos com os
destinatarios, em reunides especificas agendadas de acordo com os respectivos prazos de
transposicédo e acolhimento, permitindo detectar previamente problemas, rever prioridades, e

promover a consensualizagcido das solu¢gdes que melhor sirvam a economia nacional.

Por fim, e de forma a assegurar a respectiva eficacia e eficiéncia, o Mecanismo Permanente
de Dialogo em causa deve igualmente ser dotado de um regulamento de funcionamento
proprio, aprovado pelos respectivos participantes, que verse sobre as suas atribuicdes,

composi¢ao, coordenacao, reunides, ambito de actuagdo, entre outras matérias relevantes.



