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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO DE ASSUNTOS EURQOPEUS

Parecer

COM(2012)420

Proposta alterada de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E
DO CONSELHO relativa as sangdes penais aplicaveis ao abuso de
informagédo privilegiada e a8 manipulagido de mercado {apreseniada
em conformidade com o artigo 293.%, n.° 2, do TFUE)

COM(2012)421

Proposta alterada de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO relativo ao abuso de informagao
privilegiada e a manipulagdo de mercado (abuso de mercado)
(apresentada em conformidade com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE)
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterada pela Lei n.?
21/2012, de 17 de maio, que regula o acompanhamento, apreciagio e pronuncia pela
Assembleia da Republica no ambito do processo de construgdo da Unigio Europeia,
bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias, aprovada em 20 de
janeiro de 2010, a Comiss&io de Assuntos Europeus recebeu a Proposta alterada de
DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativa as sangies
penais aplicaveis ao abuso de informagéo privilegiada € & manipulagio de mercado
(apresentada em conformidade com o artigo 293.%, n.° 2, do TFUE) [COM(2012)420] e

- Proposta alterada de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO relativo ac abuso de informagao privilegiada e a manipulagio de mercado
(abuso de mercado) (apresentada em conformidade com o artigo 293.5, n.° 2, do
TFUE) [COM(2012)421].

As supra identificadas iniciativas foram enviadas 4 Comissio de Orgamento, Finangas
e Administracdo Publica, a qual analisou as referidas iniciativas e aprovou o Relatério
que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 — As presentes iniciativas dizem respeito & Proposta alterada de DIRETIVA DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHQ relativa as san¢des penais aplicaveis
ao abuso de informagéo privilegiada e 3 manipulagfio de mercado {apresentada em
conformidade com o artige 293.°, n° 2, do TFUE) [COM(2012)420] € & Proposta
alterada de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DQ CONSELHO
relativo ao abuso de informagao privilegiada e @ manipulagéc de mercado‘ {abuso de
mercado) (apresentada em conformidade com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE).
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2 ~ E mencionado nas presentes iniciativas que, em 20 de outubro de 2011, a
Comisso adotou uma proposta de Regulamentr.)1 e de Diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo ac abuso de informagao privilegiada e a manipulagao
de mercado (abuso de mercado). Estas propostas foram transmitidas ao Parlamento
Europeu e ao Conselho em 20 de outubro de 2011. O Comité Econdémico e Social
emitiu parecer em 28 de margo de 2012,

3 — E igualmente referido nas iniciativas em analise que, desde margo de 2011, tém
estado em curso investigagoes em relagéo a uma possivel manipulagao, por um certo
ntmero de bancos, da EURIBOR e da LIBOR, que servem de referéncia para os
empréstimos interbancarios. Suspeita-se que alguns bancos terfo comunicado
estimativas das taxas de juro a que estariam dispostos a aceitar ofertas de
financiamento que eram diferentes das taxas que poderiam aceitar na prética.

4 — Como consequéncia, o nivel das taxas EURIBOR e LIBOR - que s&o utilizadas
como referéncia para a concessio de empréstimos e para a fixacho do prego de
muitos instrumentos financeiros, como os swaps de taxas de juro — podera ter sido
alterado, o que podera ter comprometido a prépria integridade da EURIBOR e da
LIBOR.

5 - Além disso, as estimativas apresentadas pelos diferentes bancos envolvidos
resultaram na prestagdo de informagdes enganadoras ao mercado sobre os seus
custos provaveis de financiamento.

6 - A Comissao verificou se a eventual manipulacio dos parametros de referéncia,
incluindo a LIBOR e a EURIBOR, seria abrangida pela sua proposta de regulamento
relativa ao abuso de informagéo privilegiada e @ manipulago de mercado, bem como
pela proposta de diretiva relacionada e que respeita 3s sangdes penais aplicaveis ao

' COM (2011) 651 final.
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abuso de informagéo privilegiada e & manipulagéo de mercado, adotada em outubro
de 2011. )

7 - O Parlamento Europeu, em particular, sublinhou também a importancia desta
questdo. Uma vez que os parametros de referéncia ndo sdo atualmente abrangidos
por qualguer dessas propostas, a Comisséo concluiu que a manipulagdo direta desses
pardmetros ndo & abrangida pelo ambito de aplicagdo de nenhuma das duas
propostas.

8 — E, por conseguinte, essencial esclarecer que as autoridades competentes deverao
poder impor sangdes administrativas na eventualidade de uma infragdo de
manipulagéio do mercado, nestes casos, sem precisarem de provar ou de demonstrar
elementos acessorios como a existéncia de um efeito sobre os pregos.

9 ~ E também essencial que sejam tomadas todas as medidas necessérias para evitar
este tipo de manipulagdo e para permitir e facilitar o trabalho das autoridades
competentes em matéria de aplicagho das sangSes,

10 - Um quadro normativo rigoroso terd um efeito dissuasor credfvel para este tipo de
compertamento, protegendo assim os investidores e restabelecendo a confianga nos
mercados. Estas medidas de regulamentagso devem incluir sangdes penais, que sio
objeto das presentes propostas alteradas de Regulamento e de Diretiva.

11 ~ Deste modo, o conjunto de emendas e aditamentos ao Regulamento e & Diretiva
em vigor, e que fazem parte do contelido da Diretiva alterada do Parlamento Europeu
e do Conselho relativa as san¢bes penais aplicaveis ao abuso de informagao
privilegiada e 4 manipulagéio de mercado [COM(2012)420] e do Regulamento alterado
do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informag&o privilegiada e
a manipulagéo de mercado {(abuso de mercado) [COM{2012)421], propde a adogio de
medidas para evitar esse tipo de manipulagio e permitir e facilitar o trabalho das
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autoridades competentes em matéria de aplicagdo das sangbes, incluindo’as de

natureza penal.

Atentas as disposicdes das propostas em andlise, cumpre suscitar as seguintes
questbes:

a) Da Base Juridica

A proposta alterada de Regulamento tem por base o artigo 114.° do TFUE e é
apresentada em conformidade com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE.
A proposta alterada de Diretiva tem por base o artigo 83.% n 2, do TFUE, e é
apresentada em conformidade com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE.

b) Do Principio da Subsidiariedade

De acordo com o principlo da subsidiariedade (artigo §.°, n° 3, do TFUE), a Unido
intervém apenaé se e na medida em gque os objetivos da agdo considerada néo
possam ser suficientemente alcangados pelos Estados-Membros, podendo contudo,
devide as dimensdes ou aos efeitos da aclo considerada, ser mais bem alcangados
ao nivel da Unido.

A dimensao transfronteirica de diversos parametros de referéncia e das entidades que
contribuem com dados para o cdlculo desses par@metros, bem como o carater
internacional de muitos dos instrumentos financeiros que podem ser afetados por
qualquer manipulagio dos mesmos parametros, implica que existe um risco real de
que qualquer resposta & manipulagio de pardmeiros de referéncia a nivel nacional
seja contornada ou nao seja eficaz na auséncia de uma ag8o a nivel da Unio.

Perante este cenario, a intervenglo da Unifio afigura-se apropriada em termos do
principic da subsidiariedade. '
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PARTE Ill - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comissdo competente, a
Comisséio de Assuntos Europeus é de parecer que:

1. As iniciativas em analise ndo violam o principio da subsidiariedade, na medida em
que o objetivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma agdo da
Unido.

Palacio de S. Bento, 16 de Janeiro de 2013

" O Deputado Autor do Parecer Pyesidente da Comissio
(Carlos S&o Martinho) {Pa into)
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PARTE IV - ANEXO

Relatério da Comiss&o de Orgamenio, Finangas e Administragdo Publica.
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Comissado de Orcamento, Finangas e Administragao Publica

Relatério

Proposta alterada de Diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho [COM(2012)420] Relator: Honorio Novo
Proposta alterada de Regulamento do

Parlamento Europeu e do Conselho
[COM(2012)421]

e -— - e e . . =

- Proposta alterada de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conseiho relativa s sangbes
penais aplicaveis ac abuso de informag&o privilegiada e & manipulagdc de mercado
- Proposta alterada de Regulamento de Pariamento Europeu e do Conselho relative ac abuso

de informacao privilegiada e a8 manipulacdo de mercado (abuso de mercado)
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Comissao de Orgamento, Finangas e Administracéo Publica

iNDICE

| — NOTA INTRODUTORIA

Il — CONSIDERANDOS

Il - SUBSIDIARIDADE E PROPORCIONALIDADE

IV — CONCLUSOES
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Comigséo de Orgamento, Finangas e Administragao Publica

| - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos n.” 1, 2 e 3 do artigo 7.° da Lei n.® 43/2006, de 25 de agosto (alterada
pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio), que regula o acompanhamento, apreciacao e
prontncia pela Assembleia da Republica no ambito do processe de construgac da
Unido Europeia, a Proposta alterada de Diretiva do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa as sangbes penais aplicaveis ao abuso de informagéo privilegiada e
a manfpu!ag:éo de mercado [ COM(.?O‘!Z) 420} e a Proposta alterada de Regulamento do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abuso de inforrmagéo privilegiada e a
manipulacdo de mercado (abuso de mercado) [COM(2012)421] foram ambas
remetidas, em 10 de agosto de 2012, a Comissdc de Orgamento, Finangas e
Administragcdo Plblica, atento o seu objeto, para efeitos de andlise e elaborago de
relatério.

Por seu turno, a Comissdc de Orgamento, Finangas e Administragio Publica
deliberou, na sua reunido de 5 de setembro de 2012, tendc em atengéo a afinidade
substancial dos conteldos das duas iniciativas comunitarias em apreciagio, elaborar
um relatéric dnico e atribuir essa responsabilidade ao Deputado Hondrio Novo, do

O Grupeo Parlamentar do Partido Comunista Portugués.

i - CONSIDERANDOS

1. Contexto geral

Desde marco de 2011 tiveram lugar investigagdes sobre uma possivel manipulacao da
EURIBOR e da LIBOR, que servem de referéncia para os empréstimos interbancarios,
efetuada por algumas grandes instituicoes de crédiio. No fundo, suspeitava-se que
esses bancos teriam comunicado estimativas das taxas de juro a que estariam
dispostos a aceitar ofertas de financiamento que eram diferentes das taxas que

poderiam aceitar na pratica,
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Comisséo de Orgcamento, Finangas e Administragdo Plblica

Comeo consequéncia, o nivel das taxas EURIBOR e LIBOR utilizadas como referéncia
para a concessac de empréstimos e a fixaghdo do prego de muitos Instrumentos
financeiros pode ter sido alterado, comprometendo a prépria integridade da EURIBOR
e da LIBOR. Além disso, as estimativas ent@o apresentadas pelos diferentes bancos
envolvidos resultaram na prestacio de informacdes enganadoras ao mercado sobre

os seus custos provaveis de financiamento.

Estes factos foram objeto de investigacbes desde o primeiro trimestre de 2011.
Entretanto, meses mais tarde, em 20 de outubro de 2011, a Comissao adotou uma
proposta de Regulamento do Partamento Europeu e do Conselho relativa ao abuso de
informagac privilegiada e & manipulagdo de mercado (abuso de mercade) -~
COM(2011)651 — e uma proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Consetho
relativa as sangdes penais aplicidveis ac abuso de informagdo privilegiada e a
manipulacio de mercado — COM{2011)654.

Estas duas iniciativas legislativas foram escrutinadas pela Assembleia da Repliblica na
parte final do ano de 2011, téndo na altura a Comissac de Orgamento, Finangas e
Administracgo Publica decidido ndo elaborar gualguer parecer. No entanto, a
Comiss@o de Assuntos Europeus aprovou, em 20 de dezembro de 2011, um parecer
elaborado pelo Deputade Vitalino Canas que se pronunciava pela nio violagao do

principio da subsidiariedade.

Foi também com este muito recente quadro normativo € sancionatorio gue a Comiss3o
procedeu as investigagbes de presumiveis atos ilegais cometidos meses antes por
diversas instituicbes de crédito. Assim, a Comissao analisou a questdo de saber se a
eventual manipulacio dos parametros de referéncia, incluindo a LIBOR e a EURIBOR,
serta ou ndo abrangida pela sua proposta de regulamento relativa ao abuso de
informacéo privilegiada e & manipulagcas de mercado, bem coma pela proposta de
diretiva com ele relacionada e que respeita as san¢des penais aplicdveis ao abuso de
informacdo privilegiada e 8 manipulagée de mercade, adotadas em cutubre de 2011.
Ora, nao obstante este novo Regulamento, e a Diretiva sobre sangdes penais a ele

associado, terem sido aprovados ja depois dos factos sob investigagao, a verdade e
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que — diz a propria Comissao - os parametros de referéncia nio foram abrangidos por
qualquer dessas propostas, concluindo a CE que a manipulagio direta desses
pardmetros ndo € objeto do &mbitc de aplicag@o de nenhuma das duas propostas
aprovadas pela Comissao em outubro de 2011!

Na sua abordagem ao problema da aplicabilidade do Regulamento e da Diretiva de
outubro de 2011 aos factos investigados desde margo do mesmo ano, a Comissao
afirma ser dificii ou mesmo impossivel para uma autoridade competente provar que a
O manipulagdo de um parametro de referéncia teve um efeito sobre o prego dos
instrumentos ﬂnanceiroé com ele relacionados. No entanto, a éomisséo reconhece
gue gualquer tentativa ou manipulacdo efetiva de parametros de referéncia
importantes pode ter um impacto grave sobre a confianga nos mercados, bem como
em distorcdes da economia real, dada a utilizagao alargada desses Indices como taxa
de referéncia, concluindo, em consequéncia, ser essencial esclarecer que as
autoridades competentes devem poder impor sangbes administrativas na
eventualidade de uma infragio de manipulagao do mercado, sem precisarem de
provar cU de demonstrar elementos acessorios como a existéncia de um efeito sobre

08 pregos.

Em consequéncia, a Comiss&o reconheceu as insuficiéncias e debilidades do quadro
O legal aprovado em outubro de 2011, mormente a sua dificl ou impossivel
aplicahilidade aos factos sob investigag8o e propde agora a adogfdo de medidas
necessarias para evitar esse tipo de manipulagio e permitir e facilitar o trabalho das
autoridades competentes em matéria de aplicagio das sangbes, inciuindo as de

natureza penatl.
2. As corregdes e aditamentos ao quadro legal vigente

Em consequéncia do descrito, a Comiss8o apresentou as duas iniciativas que sao
objeto de apreciacho do presente relatorio, caraterizadas por um conjunto de
aditamentos e alteragdes, sem incidéncia orgamental, ao Regulamento do Parlamento
Europeu e do Canselhe relativo ao abuso de informag&o privilegiada e a manipulagao

de mercado — COM({2011)651, e a Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho

-
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relativa as sangbes penais aplicaveis ao abuso de informagho privilegiada e a
manipulagdo de mercado — COM(2011)654.

No essencial, tais alteragbes e aditamentos visam a obtencio dos objetivos a seguir

indicados:

. Alargamento do &dmbito de aplicacdo da proposta de regulamento a fim de incluir os
parAmetros de referéncia, incluindo igualmente o aditamento de um novo
considerando para justificar a extensdo do aAmbito de aplicagdo da proposta de
regulamento — COM(2012)421;

. Aditamenic de conceitos a fim de incluir uma definigdo alargada de parametros de
referéncia - COM(2012)420 e COM(2012)421;

. Aditamento e alargamento do conceito relativo & infracdo de manipulagido de
mercado, ou sua tentativa, de forma a incluir 2 manipulagdo, ou tentativa de
manipulagdo, de pardmetros de referéncia — COM(2012)420 e COM{(2012)421;

. Alteracdo da infraglo caracterizada como ‘instigacéo, auxilic e cumplicidade e
tentattva® (artigo 5.°) a fim de incluir estes comportamentos em relago com a

manipulacio de pardmetros de referéncia — COM{2012)420.

I - SUBSIDIARIDADE E PROPORCIONALIDADE

As alteractes e aditamentos propostos pela Comissio Europeia ao Regulamento do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abusc de informagao privilegiada e a
manipulagae de mercado, tém por base o artigo 114.% do Tratado de Funcionamento
da Unido Europeia (TFUE) e s&o apresentados tendo em conta o n.° 2 do artigo 283.°

do mesmo Tratado.
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Por seu lado, as alteragbes e aditamentos propostos pela Comisséo Europeia a
Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa s sanges penais aplicaveis
ao abuso de informagao privilegiada e a manipulagdo de mercado sao igualmente
apresentados em conformidade com os mesmos dispositivos do TFUE, tendo por
base, neste caso, 0 n.? 2 do artigo 83.° do Tratado de Funcionamento da Unido

Europeia.

O contetdo das iniciativas da Comissdo Europeia nfo é da competéncia exclusiva da
O Unido Europeia pelo que deve respeitar e observar o principio da subsidiariedade.
Nestas situagdes, e tendo em conta o n.° 3 do artigo 5.° do Tratado da Unifio Europeia
(TUE), a Unido deve intervir “apenas se e na medida em que os objetivos da acao
considerada néo possam ser suficientemente alcangados pelos Estados-Membros,
tanto ao nivel central como ao nivel regional e local, podendo contudo, devido as
dimens&es ou aos efeitos da agdo considerada, ser mais bem alcangados ao nivel da

Uniae”.

No caso destas iniciativas da Comiss&o, e em conformidade com o disposto no TUE e
noe TFUE, a intervengéo da UniGo parece ser apropriada e observar os termos do
principio da subsidiariedade, ja gque estamos perante um conjunto de problemas
perante os quais — tendo em conta a sua natureza transfronteirica e internacional - as
respostas dadas no plano nacional podem correr o risco de serem contornadas ou de
O se tornarem pouco eficientes, caso ndo haja igualmente respostas mais globais, a

nivel da Unido Europeia.

Por isso, entende-se que estas duas iniciativas da CE nao violam o principio da
subsidiariedade.

De igual modo, considera-se também‘ gue quer a proposta de Regulamento do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informagao privilegiada e &
manipulagéo de mercado (abuso de mercado) [COM(2012)421], quer a Proposta de
Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as sangdes penais aplicaveis
a0 abuso de informagao privilegiada e & manipulagéo de mercado [COM(2012)420],
respeitam o principio da proporcionalidade, pois que o conteudo das alteragdes e
aditamentos que introduzem ao Regulamento e & Diretiva em vigor nao excedem o

necessario para alcangar os objetivos pretendidos.
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IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragio Publica

conclui o seguinte:

1. A investigacio das situagSes de maniputagio que algumas importantes instituigbes
bancarias haviam realizado para influenciar os valores da Euribor e da Libor, tornaram
claras as insuficiéncias e debilidades do Regulamento do Parlamento Europeu e do
Consetho relativo ao abuso de informér;éo privilegiada e a manipulagao de mercado —
COM{(2011)651, e a Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as
sangbes penais aplicaveis ao abuso de informacgéo privilegiada € @ manipulagao de
mercado — COM(2011)654, aprovados no final de 2011.

2. Em particular, e tal como a Comisséo reconhece, considera-se dificil ou impossivel
a aplicagao daquele normativo legal a casos como os referidos, ja gue a manipulagio
direta dos pardmetros de referéncia no é objeto do ambito de aplicagéo de nenhuma

daquelas duas propostas aprovadas em outubro de 2011,

3. O conjunto de emendas e aditamentos ac Regulamento e & Diretiva em vigor, e que
fazem parte do conteldo da diretiva alterada do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa as sangbes penais aplicdveis ao abuso de informagdo privilegiada e a
manipulagdo de mercado [COM(2012)420] e do regulamento alterado do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo ac abuso de informagéo privifegiada e a manipulagdo
de mercado (abuso de mercado) [COM(2012)421], propde a adogio de medidas para
evitar esse tipo de manipulagdo e permitir e facilitar o trabalho das autoridades

competentes em matéria de aplicag@o das sangbes, incluindo as de natureza penal.

4. As iniciativas em apreco nfo violam o principio da subsidiariedade, na medida em
que o objetivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma agio da

Uniao;
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5. As duas propostas do Parlamento Europeu e do Conselho nao colidem com o
principio da proporcionalidade, pois gue todas as intervengbes preconizadas nao

excedem o necessario para alcangar os objetivos pretendidos;

6. A matéria objeto das presentes iniciativas nfo cabe no ambitc de competéncia
legislativa reservada da Assembleia da Republica, néo se aplicando, como tal, o artigo
5 0 da Lei n.° 43/2008, de 25 de agosto, alterado pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maic;

7 As iniciativas n&o suscitam quaisquer gquestdes que impliqguem posterior

acompanhamento;

8. A Comissdo da por concluido o escrutinio das presentes iniciativas, devendo o
presente relatério, nos termos da Lei n.® 43/2008, de 25 de agosto, alterado pela Lei
n.° 21/2012, de 17 de maio, ser remetido & Comissao de Assuntos Europeus para os

devidos efeitos.

Palacio de $. Bento, 10 de outubro de 2012,

O Deputado relator O Presidente da Comisséo
o Jili— QIAD
{Hondrig Novo) (Eduardo Cabrita)
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