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&7 1 - A Origem e 0 Modo da Regulaco
do Mercado de Capitais Portugueés

A regulacao tem tido uma origem mais
reactiva do que proactiva.

e Inicio do sec. XX - Regimento do Oficio
do Corretor e Regulamento de Bolsa.

e O desenvolvimento econdmico dos anos 60
- Decreto-Lel n° 8/74.



&7 1 - A Origem e 0 Modo da Regulaco
do Mercado de Capitais Portugueés

 Crise bolsista de 1987 - criacao do Auditor-
Geral do Mercado de Titulos e recriacao do
Conselho Nacional das Bolsas de Valores.

* Nova realidade economica portuguesa do pos-
adesao a CEE - criacdo do Codigo do Mercado
de Valores Mobiliarios.



%/ 1 - A Origem e 0 Modo da Regulag&o

do Mercado de Capitais Portugueés

Codigo do MVM:

0S mercados sao desestatizados, desregulamentados e
liberalizados.

- As Bolsas passam para a propriedade e administracao
das Associacoes de Bolsa.

- Principio da full-disclosure.

- Incriminacao da manipulacao de mercado e do insider
trading.

- Criacdo da CMVM.



%7 1 - A Origem e 0 Modo da Regulagéo

do Mercado de Capitais Portugueés

* A rigidez do Cod. MVM requeria alteracoes -
Codigo dos Valores Mobiliarios (codificar,
simplificar, flexibilizar, modernizar e
Internacionalizar).

e« Tambéem em 1999 se inicia a desmutualizacao
das bolsas.



&7 1 - A Origem e 0 Modo da Regulaco
do Mercado de Capitais Portugueés

Quanto ao modo de regulacao: mais
negativa gque positiva.

Mas...nos ultimos anos tem-se assistido a um
Incremento da regulacao positiva através de
orientacoes e de recomendacoes.



&7 2-Regulacdo: Importancia, Objectivos,
Racionalidade e Avaliacao Global

2.1 A Importancia da Regulacao nos
Mercados Financelros e no
Funcionamento da Economia

2.2 Os Objectivos e a Racionalidade
Econdmica da Regulacao

2.3 Avaliacao Global



(&) 2.1 AlImportancia da Regulagio nos

Mercados Financeiros e no
Funcionamento da Economia

e InstituicOes Financeiras: tém Impacto
directo reduzido na chamada economia
real, mas um elevado impacto indirecto.

 Os mercados financeiros constituem um
Importante veiculo de transmissao de sinais
a0s agentes economicos.

e Contudo sO e eficaz se o mercado for
eficiente em termos de informacao.



@) 2.2 Os Objectivos e a Racionalidade
Econdmica da Regulacao

Objectivos definidos pela IOSCO:

- A proteccao do investidor.

- Assegurar que 0s mercados sao equitativos,
eficientes e transparentes.

- A manutencao da estabilidade sistémica.

A missao da CMVM tem evoluido ao longo
dos anos, espelhando hoje em dia oS

objectivos definidos pela teoria econdmica e
pela IOSCO.



@) 2.2 Os Obijectivos e a Racionalidade
Econdmica da Regulacao

e O debate entre diferentes *“abordagens”:
liberais Vs intervencionistas.

* A Racionalidade Economica da Regulacao.

- Problemas Sistémicos.
- Falhas e Imperfei¢cdes de Mercado.

- Economias de Escala na Monitorizacao.

- Confianca.



2.3 Avaliacao Global

A evolucao da regulacao financeira em
Portugal tem vindo de encontro ao
cumprimento dos diversos aspectos da
racionalidade economica.

1) A regulacéo da divulgacao de informacao como forma
de diminuir a assimetria de informacao entre o emitente e
0 investidor.

- Incremento da periodicidade dos Relatorios e Contas.

- Divulgacao dos Factos Relevantes.

- Regulacao, Acompanhamento e Controlo das Ofertas
Publicas.



2.3 Avaliacao Global

11) A regulacao da intermediacao financeira como forma
de reduzir a assimetria de iInformacado ente IFs e
Investidores.

Reforco da supervisao presencial:
- Sistema de recepcao e transmissao de ordens.

- Segregacao funcional das actividades.

- Concessao de credito para investimento em valores
mobiliarios.

- Analise da informacao prestada nas notas de execucao
das operacoes de bolsa.

- O funcionamento e organizacao das SGFI e SGP.



2.3 Avaliacao Global

1) A regulacao dos mercados de modo a minimizar 0S
riscos de contra-parte e de modo a que 0s precos exibam
toda a informacao relevante.

- Combate a manipulacdo de mercado e ao insider
trading.

- Analise de sites da Internet de informacao financeira.

- Acompanhamento da informacéao divulgada pela
comunicacao social.

- Supervisao prudencial e comportamental das sociedades
gestoras de mercados regulamentados.



2.3 Avaliacao Global

IV) Apoio e Proteccao ao Investidor

- Criacao do SAI (Servico de Apolo ao Investidor)

- Criacao do Servico de Mediacao e Reclamacoes



®) 3 - Perspectivas de Regulagdo num
Portugal Europeu

* A regulacido passara cada vez mais a ser
realizada & escala europeia.

O Incremento da cultura accionista europeia
requer uma regulacao e supervisao de elevada
qualidade.



3 - Perspectivas de Regulacao num
Portugal Europeu

Apesar dos progressos verificados a nivel da
Integracao dos mercados financeiros europeus
subsistem ainda inumeras barreiras.

1) Auséncia de regulacdo eu opel ~em materias
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sistema de reconhecimento mutuo :

Q.

 Prospectos.

 Garantias transfronteiricas.

e Abuso de mercado.

* Prestacao de servicos de investimento.



3 - Perspectivas de Regulacao num
Portugal Europeu

I1) Legislacao nao harmonizada:

 Divulgacéao de Informacao.

 Regras Contabilisticas.

 Diferentes mecanismos de proteccdo dos investidores.

o Definicao de manipulacdo de mercado.

e Inexisténcia de passaporte transfronteirico para sistemas de
mercado.

 |F’s sujeitos a diferentes obrigacOes de acordo com Estado-
Membro.

e OPA’s ndo tém um regime europeu unico.



3 - Perspectivas de Regulacao num
Portugal Europeu

lil) Sistema regulatorio ineficiente:

Lento, rigido, gerador de ambiguidades, incapaz de distinguir
entre principios base, estruturantes, e regras de ordem pratica
de implementacdo no dia a dia e com implementacao
Inconsistente — falta de acordo na interpretacao das regras.

IvV) Insuficiente cooperacao entre as entidades de
supervisao europeias, nomeadamente ao nivel prudencial.

V) Diferencas nos sistemas legais e fiscais.

vi) Barreiras comerciais, politicas, culturais...



3 - Perspectivas de Regulacao num
Portugal Europeu

* A prioridade devera ser a do reforco da cooperacao e
dos processos de consulta envolvendo o Parlamento
Europeu, a Comissao, o Conselho, os Estados Membros,
as autoridades de supervisao e regulacao nacionais e 0s
participantes no mercado.

e E neste quadro que o Relatério do Grupo dos Sabios
propde que se proceda a necessaria harmonizacado do
guadro legal e regulamentar tendo em vista a efectiva
Integracao do mercado.



A Comissao adopta uma proposta formal de Directiva/Regulamento apds amplo processo de consulta
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Concordam nos principios estruturantes e na definicdo dos poderes de implementacdo em Directiva/Regulamento

!

NIVEL 2
A Comissao, ap6s consultar o Comité Europeu de Valores Mobiliarios solicita parecer ao Comité Europeu de
Reguladores de Valores Mobiliarios quanto as medidas técnicas de implementacéo
O Comité Europeu de Reguladores de Valores Mobiliarios prepara
parecer consultando os participantes do mercado, utilizadores finais e
consumidores, e submete-o a Comissado Parlamento Europeu
— . ‘ — € mantido informado
A Comisséo examina 0 parecer e apresenta proposta ao Comité e pode adoptar uma
Europeu de Valores Mobiliarios Resolucdo se as
‘ medidas excederem
O Comité Europeu de Valores Mobiliarios vota a proposta no periodo 0s poderes de
méximo de 3 meses implementagao
A Comisséo adopta a medida
NIVEL 3 O Comité Europeu de Reguladores de VM elabora recomendacdes com interpretagcbes comuns,
directrizes consistentes e standards comuns (em areas ndo cobertas por legislacdo da UE), avaliacdo pelos
pares, e compara as praticas reguladoras para assegurar uma implementacao e aplicagéo consistentes
NIVEL 4 A Comiss3o verifica o respeito dos Estados Membros pela legislagdo da UE

A Comissao pode iniciar ac¢do legal contra Estado Membro suspeito de violar a legislagdo comunitaria




(@) 3 - Perspectivas de Regulagio num

Portugal Europeu

« A entrada no Euronext também incita a
cooperacao entre as entidades de supervisao.

e O desenvolvimento das ECNs e das ATSs
também coloca diversos desafios.

e O uso da internet coloca desafios ao nivel
do sigilo das transaccOes e ao nivel da
responsabilizacao na transaccao.



®) 3 - Perspectivas de Regulagdo num

Portugal Europeu

A criacao de uma Infra-estrutura de
compensacdo e de liguidacdo a escala
europela constitui tambem um desafio. Neste
dominio verificam-se enormes desvantagens
comparativas face aos E.U.A.

* O crescimento das Instituicoes financeiras no
sentido da constituicao de conglomerados
coloca cada vez mais a questao do modelo de
supervisao: consolidada ou segregada.



(@) 3 - Perspectivas de Regulagio num

Portugal Europeu

 Modelo portugués: supervisao segregada.
Uma mesma Instituicao  pode  ser
supervisionada por mais que uma entidade de
supervisao.

e Conselno Nacional dos Supervisores
Financeiros visa a criacao de sinergias entre
as trés entidades de supervisao do sistema
financeiro portugués.



3 - Perspectivas de Regulacao num
Portugal Europeu

 Incremento da transparéncia do mercado:

- Melhoria da qualidade da informacao contabilistica.

- Divulgacdo da carteira dos membros dos 6rgaos de
administracao das empresas.

- Responsabilizacao da actividade dos analistas de modo
a evitar praticas de manipulacdo do mercado e de
conflitos de interesses.

- Diminuicao dos custos de agéncia na gestao individual e
colectiva de patrimonios.

- Maior transparéncia nas relacdes de dominio societario.



®) 3 - Perspectivas de Regulagdo num

Portugal Europeu

Cremos que o0s desafios colocados
merecerao da nossa parte uma resposta
firme e determinada tendo em vista um
objectivo primordial:

a proteccao do investidor.
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