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1. Conceito de intervengdo sobre produtos financeiros

ORegulamento (UE) n® 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de
15 de maio de 2014, relativo a0s mercados de instrumentos financeiros (“MIFIR”)
atribui s autoridades de supervisio nacionais e a Autoridade Europeia dos Valo-
res Mobiliirios e dos Mercados (“ESMA”) o poder de proibir ou restringir a
comercializagdo, distribui¢io e venda de qualquer instrumento financeiro ou
depdsito estruturado que suscite “preocupagdes significativas” ou “preocupagoes
relevantes” quanto 3 protegdo dos investidores, ao funcionamento ordenado e 2
integridade dos mercados financeiros ou de mercadorias.

O regime desta intervengio vem previsto no Titulo VII do MIFIR, designado
“Medidas de Supervisio Relativas 4 Intervengio sobre os Produtos e as PosigGes”.

O artigo 392 do MIFIR estabelece que a ESMA controla os mercados de ins-
trumentos financeiros comercializados, distribuidos ou vendidos na Unido Euro-
peia e que as autoridades de supervisio nacionais controlam os mercados de
instrumentos financeiros distribuidos ou vendidos no respetivo Estado-Mem-
bro, ou a partir dele.

A ESMA tem poderes de intervengio temporiria (artigo 41° do MIFIR) sendo
que as restri¢oes ou proibi¢oes que imponha 4 comercializagdo, distribuigio ou
venda dos produtos financeiros sdo objeto de reavaliagio de trés em trés meses.
Se ndo forem prorrogadas, as restrigoes ou proibigdes caducam. A ESMA toma
estas medidas numa légica de subsidiariedade: s6 o faz se os requisitos legais
e regulamentares ndo permitirem lidar adequadamente com a ameaga para os
investidores e os mercados e se as autoridades nacionais ndo tomarem medidas
igualmente eficazes. As autoridades de supervisio nacionais sio sempre pre-
viamente informadas das medidas que a ESMA pretenda adotar neste dominio.
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Por seu turno, as autoridades competentes dos Estados Membros podem
igualmente restringir ou proibir a comercializagdo, distribui¢io ou venda de
instrumentos financeiros, de modo permanente, até que essas medidas sejam
revogadas por terem cessado as razdes que as justificaram (n% 2 e 6 do artigo 429).

As medidas aplicadas pelas autoridades nacionais devem ser coordenadas, o
que € assegurado pela ESMA no que aos instrumentos financeiros diz respeito.

Antes de mais, uma autoridade competente deve fornecer informagao 4 ESMA
e as outras autoridades competentes, com pelo menos um més de antecedéncia,
sobre o instrumento financeiro, a natureza exata da proibigdo ou restri¢io e os
fundamentos da decisao (n° 3 do artigo 422). Notificada pelas autoridades nacio-
nais que pretendam impor uma medida, a ESMA emite parecer sobre a proibi-
¢do da justificagio da proibigdo ou restrigdo e sobre o seu cariter proporcionado
(artigo 43¢). Se a autoridade nacional pretender aplicar medidas contra o pare-
cer da ESMA, publica uma nota explicando os motivos da decisdo no seu sitio da
Internet. O mesmo acontece se a autoridade competente nio adotar as medidas
que a ESMA considera necessrias.

As medidas de intervengio podem ser impostas a titulo preventivo, antes de
os instrumentos financeiros serem comercializados, distribuidos ou vendidos
aos clientes (n® 2 do artigo 42%). Em caso de urgéncia, as medidas podem ser
tomadas a titulo provisério pelas autoridades competentes (n® 4 do artigo 429),

2. Condigdes para a aplicagio das medidas de intervengio

A adogdo das medidas pressupde o cumprimento de determinados pressu-
postos especificos.

Perigo ou ameaga para o mercado ou os investidores

Em primeiro lugar, a comercializagio do instrumento financeiro ou a sua
distribuigdo ou venda tem de encerrar, em si mesmo, um perigo para o mercado
ou para os investidores,

O MIFIR parece adotar uma perspetiva subjetiva desse perigo no que respeita
aos interesses dos investidores, ao referir-se i necessidade de existéncia de uma
“preocupagio relevante” ou “preocupagdes significativas” nesse dominio (ali-
nea a) do n® 2 do artigo 40? e alinea a) do n® 2 do artigo 429), mas julgamos que

' Nio se compreende por que razio a tradugio portuguesa usa, no artigo 40%, a expressao” preocupagio
relevante” e no artigo 42° se refere a “preocupages significativas”. Esta diferenciagao ndo existe, pelo
mMenos menos, nas versdes inglesa, alema3 e castelhana

INTERVENGAO SOBRE PRODUTOS FINANCEIROS

a “preocupagio” tem de ser objectivdvel e bem fundada, no que diz respeito ao
risco ou ao perigo identificados. Dessa forma, o cerne do requisito é o perigo e
ndo a preocupagio significativa

A especificago dos critérios e fatores a ter em conta pelas autoridades compe-
tentes para determinar o momento em que se considera existir uma preocupagio
relevante ou significativa quanto 4 protegio dos investidores ou uma ameaga ao
funcionamento ordenado do mercado e 2 integridade dos mercados é efetuada
por meio de atos delegados da Comissdo Europeia.

Todavia, o MIFIR explicita que esses fatores incluem o grau de complexi-
dade do instrumento financeiro e a relagio com o tipo de cliente junto do qual o
instrumento financeiro é comercializado, distribuido ou vendido, o seu graude
inovagio, a alavancagem por ele gerada e o volume ou valor nocional da emissio
dos instrumentos financeiros (n? 7 do artigo 429).

Quando esteja em causa um instrumento derivado, a autoridade nacional
competente pode também adotar estas medidas, se concluir que esse instru-
mento tem “efeitos prejudiciais” sobre o mecanismo de formagio de pregos do
mercado subjacente. Julgamos que ser poderia ter sido deixado também 4 inicia-
tiva da Comissdo Europeia a concretizagio do que se entendem por estes “efei-
tos prejudiciais”.

Subsidiariedade

Em segundo lugar, as medidas de intervengdo encontram-se numa relacio
de subsidiariedade com outros instrumentos de supervisio. Assim, é necesss-
tio que, por um lado, os requisitos legais e regulamentares aplicéveis aos ins-
trumentos financeiros ndo contemplem e disponham adequadamente sobre os
riscos criados para os investidores e o mercado e que, por outro lado, esse pro-
blema n3o seria tratado de modo “mais eficaz” através do reforgo da supervisio
ou do cumprimento dos requisitos existentes (alinea b) do n? 2 do artigo 42° do
MIFIR).

Veremos adiante, em 3, as dificuldades que esta ideia de subsidiariedade sus-
cita e se podemos considerar que as medidas e poderes de intervengio previstos
no MIFIR sdo excecionais.

Proporcionalidade

Asmedidas a adotar devem ser proporcionais em relagio aos riscos e ter conta
o grau de sofisticagdo dos investidores ou dos participantes no mercado em causa
e os efeitos proviveis dessas medidas sobre esses investidores e participantes no
mercado (alinea c) do n? 2 do artigo 429).
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Em nosso entender, a ideia de proporcionalidade empurra a medida de proi-
bigdo total de distribui¢do, comercializagio ou venda de um instrumento finan-
ceiro para um plano residual dentro das medidas de intervencio, na medida em
que a maior parte dos riscos poderdo ser sensivelmente mitigados com a imposi-
¢ao de restrigdes. Por exemplo, os riscos da comercializa¢io de um instrumento
financeiro muito complexo, de compreensdo muito dificil para a generalidade
dos investidores, poderio ser substancialmente reduzidos se for restringida a
sua distribuigdo a investidores nao qualificados (o que pode implicar a conco-
mitante restri¢io ou proibigdo especifica da sua admissdo a mercados regula-
mentados, por exemplo).

Requisitos relativos & realizacdo de consulta prévia de outras instituicoes

Nos termos da alinea d) do n® 2 do artigo 422, a autoridade de supervisio
competente deve consultar previamente outras autoridades de outros Estados-
-Membros que possam ser significativamente afectados pelas medidas.

Efeito ndo-discriminatdrio sobre servicos ou atividades exercidas a partir de outros
Estados-membros

As medidas nio podem incidir exclusiva ou predominantemente sobre a
comercializagdo, distribuigio ou venda de instrumentos com origem noutro
Estado-membro, deixando a salvo instrumentos equivalentes ou semelhantes
com origem no Estado-membro da autoridade competente.

3. A subsidiariedade, as normas relativas a informacdo e 2 adequagdo e 0
exercicio da supervisio.

Do requisito de subsidiariedade resulta que os poderes de intervengao sobre
instrumentos financeiros sdo desenhados para os casos em que se verifique nio
existirem normas que estabelegam requisitos que tratem dos riscos criados por
um instrumento financeiro para os investidores e para o funcionamento do mer-
cado.

Antes de aplicar uma medida de intervengéo, a autoridade competente deve,
por isso diagnosticar, em primeiro lugar, uma qualquer insuficiéncia normativa
ou uma lacuna no direito da Unio.

Depois disso, exige-se que se faga um juizo sobre se refor¢o da supervisio
ou o cumprimento dos requisitos existentes ndo poderiam tratar de forma “mais
eficaz” o problema.
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Julgamos que o recurso ao adjetivo “eficaz” nao traduz fielmente o pensamento
legislativo. As tradugbes inglesas, francesa e castelhana do MIFIR apontam para
aideia de “melhor resolugao”, o que ultrapassa as meras consideragoes de efica-
cia. De facto, o recurso nesta sede, a critérios de eficicia comparativa pode sub-
verter o juizo sobre a justificagio dos poderes de intervencéo, na medida em que
nada é mais eficaz para combater o risco de um instrumento financeiro do que
a proibicio desse instrumento financeiro- e tal ndo parece constituir uma base
valida para presidir a um principio de subsidiariedade.

A forma como a lei mobilidria tem tratado os instrumentos de elevada com-
plexidade assenta num duplo vector: na informagio detalhada sobre o funcio-
namento do produto e sobre os seus riscos e nos principios relativos 4 avaliagio,
pelos intermedidrios financeiros, do caricter adequado das operagdes para os
seus clientes.

As normas do direito da Unido Europeia e de cada Estado-membro, em tese,
sdo suficientemente sofisticadas para cuidar dos riscos para os investidores e para
os mercados. Quando, todavia, se descubra uma lacuna, é sempre melhor para a
confianga no sistema financeiro e previsibilidade da supervisdo tentar resolver
esse problema através dos mecanismos de supervisdo j4 existentes e conhecidos,
reforgando os procedimentos e os recursos alocados a essa tarefa.

Por isso julgamos (e desejamos) que o principio da subsidiariedade remete
a intervengio sobre instrumentos e produtos para o arsenal de dltimo recurso
das autoridades de supervisao, designadamente quando se torne imprescindivel
para fazer face a falhas importantes na concep¢ao dos instrumentos financeiros
ou a situagbes em que a sua complexidade ¢ tao elevada que os seus riscos sio
dificilmente perceptiveis pelos clientes a que se destina.

Estes poderes de supervisio marcam, além disso, uma entrada mais visivel
no dmbito da supervisio de mérito econdmico, ainda que na perspetiva do risco.

Dantes, o legislador visava tornar tonar patentes os riscos na informagao dis-
ponibilizada ao mercado, mas nio impedia a criagio ou distribuigio dos produ-
tos arriscados.

Agora, a autoridade passa a ter o poder de decidir se um produto, pelos seus
riscos inerentes, deve ser objeto de medidas de intervengdo. Julgamos, por isso,
que s6 a consideragio destes poderes como excecionais pode conter a utilizagio
das medidas dentro de limites aceitdveis. De outra forma, assistiriamos 3 rein-
trodugio, no sistema juridico, de um sistema de ndo-oposi¢do ou de autorizagio
veladas, j4 que as autoridades de supervisio, instituidas nestes novos poderes,
seriam tentadas a fazer, por dever de oficio, em face de cada novo instrumento
ou produto, um juizo prévio sobre a magnitude dos seus riscos.



