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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAO DE ASSUNTOS EUROPEUS

parecer

COM(2012)420

Proposta alterada de DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E
DO CONSELHO relativa as sangbes penais aplicaveis ac abuso de
informagao privilegiada e a manipulagéo de mercado (apresentada
em conformidade com 0 artigo 293.°, n.° 2, do TFUE)

COM(2012)421 '

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

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 reguia o acompanhamento, apreciagiio e prondncia pela,

Assembleia da Repdblica no ambito do processo de construg8o da Unido Europela,
bem como da Metodologia de escrutinio das iniciativas europeias, aprovada em 20 de
janeiro de 2010, a Comisséo de Assuntos Europeus recebeu a Proposta alterada de

DIRETIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativa as sangtes -

penais éplicéveis ao abusoc de informagéo privilegiada e & manipulagdo de mercado
(apresentada em conformidade com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE) [COM(2012)420] e

- Proposta aiterada de REGULAMENTO DO PARLAMENTO EUROPEU E DO

CONSELHO relativo ao abuso de informaggo privilegiada e & manipulacio de mercado
(abuso de mercado) (apresentada em conformidade com o .artigo 283°, n.° 2, do
TFUE) [COM(2012)421],

As supra identificadas iniciativas foram enviadas & Comissdo de Orgamento, Finangas
e Administrag8o Publica, a qual analisou as referidas iniciativas e aprovdu o Relatério
Que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante

PARTE ll - CONSIDERANDOS

1 — As presentes iniciativas dizem respeito & Proposta alterada de DIRETIVA DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO relativa &s sangBes penais aplicaveis
a0 abuso de informag@o privilegiada e & 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 informagéo privilegiada e 4 manipulagdo de mercada (abuso de
mercado) (apresentada em conformidade com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE).
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2 ~ E mencionado nas presenies iﬁicfativas que, em 20 de outubro de 2011, a
Comissdo adotou uma proposia de Regulamen’co1 e de Diretiva do Parlamento
Eutlopeu e do Conselho relativo ao abusc de informaggo privilegiada e & manipulagéo
de mercadd (abuso de mercado). Estas propostas foram transmitidas ao Parlamento
Europeu e ap Conselho em 20 de outubro de 2011. O Comité Econdmico e Social
emitiu barecer em 28 de margo de 2012

" 3~ E igualmente referido naé iniciativas em anélise que, desde margo de 2011, tém

estado em curso investigagdes em relagio a uma possivel manipulagdo, por um certo
nimero de bancos, da EURIBOR e da LiBOR, que servem de referéncia para os
empréstimos _ Interbancérios. Suspeita-se que alguns bancos teréio comunicado
estimativas das taxas de juro a que estariam dispostos a aceitar ofertas de
financiamento que eram diferentes das taxas que poderiam aéeitar na pratica.

4 ~ Como consequéncia, o nivel das taxas EURIBOR e LIBOR — que séc utilizadas .

como referéhcia para a concessfio de empréstimos e para a fixagdo do prego de
muitos instrumentos financeiros, como os sweps de taxas de juro — poders ter sido
alterado, o que poders ter comprometido a propria integridade da EURIBOR e da
LIBOR. ' :

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

6 - A Comisséic verificou se a eventual manipulagdo dos pardmetros de referéncia,

incluindo a LIBOR e a EURIBOR, seria abrangida pela sua pioposta de regulamento
relativa ao abuso de informagao privilegiada e & manipulagéio de mercado, bem como
pela proposta de diretiva relacionada e que respeita as sangbes penais aplicavels ao

T COM {2011) 651 final.
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
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abuso de informagéo privilegiada e & manipulagiio de mercado, adotada em outubro
de 2011. :

7 - O Parlamento Europeu, em particular, sublinhiou também a importancia ;iesta
questdio. Uma vez que os pardmetros de referéncia ngo séo atualmente abrangidos
por qualquer dessas propostas, a Comisséo concluiu que a manipulagio direta desses
parametros ndio é abrangida pelo ambito de aplicagio de nenhuma das duas
propostas.

8 ~ E, por conseguinte, essencial esclarecer que as autoridades competentes deverao .

poder impor sangbes administrativas na eventualidade de uma infragdo de
manipulagéo do mercado, nestes casos, sem precisarem de provar ou de demonstrar

- elementos acessdrios 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 manipulagio e para permitir e *facilitar o trabalho das autoridades
competentes em matéria de aplicagao das sangbes.

10 - Um quadro normativo rigoroso ters um efeito dissuasor credivel para este tipo de
comportamento, protegendo assim os investidores e restabelecendo a confianga nos
mercados. Estas medidas de regulameritagio devem inciuir sangées penais, que s&o
objeto das 'presentes propostas alteradas de Regulamento e de Diretiva.

11 ~ Deste modo, o conjunto de emendas e aditamentos ao Reguiamento e & Diretiva
em vigor, e que fazem parte do contelido da Diretiva alterada do Parlamento Europeu
e do Conselho relativa &s sangBes penais aplicavels ao abuso de informagéo
priviiegiada e & manipulagéo de mercado [COM(2012)420] e do Regulamentc alterado
do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informagéo privilegiada e
a maniputagio de mercado (abuso de mercado) [COM(2012)421], prop&e a adogio de
medidas para evitar esse tipo de manipulagiio e permitir e facilitar o trabalho das
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autoridades competentes em matérié de aplicagho das sangbes, inciuindo’as de
natureza penal. ’ '

Afentas as disposices das propostas em andlise, cumpre suscitar as seguintes
questoes:

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 arfigo 83.°, n® 2, do TFUE, ¢ é

apresentada em conformidade com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE.

b) Do Prmclpto da Subsidiariedade

De acordo com o principio da subsidiariedade (artigo 5.°, n° 3, do TFUE), a Unigo
intervém apenas se e na medida em que os objetivos da agdo considerada néo

possam sef suﬁcéentémente alcangatios pelos Estados-Membros, podendo contudo,

devido &s dimensbes ou aos efeitos da agdo 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 céiculo desses parimetros, bem como o cardter
internacional de muitos dos instrumentos financeiros que podem ser afetados por
qualquer manipulagdo dos mesmos parametros, implica que exlste um risco real de
que qualquer resposta & mampuiagéo de pardmetros de referéncla a nivel nacional
sefa contornada ou néo sefa eficaz na auséncia de uma agdo a nivel da Unigo.

Perante este cendrio, a intervengio da Unido afigura-se apropriada em termos do

principio da subsidiariedade.
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

COMISSAQ DE ASSUNTOS EUROPEUS

PARTE Il - PARECER

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

1. As iniciativas em andlise ndo violam o principio da subsidiariedade, na medida em
gue o objetivo a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma agéo da
Unigo. ‘

Palécio de S. Bento, 16 de-Janeiro de 2013

" O Deputado Autor do Parecer Pfesidente da Comisséo
(Carlos Sédo Martinho)
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PARTE IV - ANEXO

Relatério da Comisséo de Orgamento, Finangas e Administraggo PUblica.
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#4SSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comisssio de Orcamento, Finangas e Administragio Piblica

Relatorio

P‘roposta alterada de Diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho [COM(2012)420] Relator: Honério Novo
Proposta alterada de Regulamento do '
Parlamento Europeu e do Conselho
[COM(2012)421]

- Proposta alterada de Diretiva do Parlamento Europeu e do Consetho relativa as sangbes
penais aplicaveis ao abusc de informag&o privilegiada e a manipulagio de mercado
- Proposta alterada de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho reifativo ao abusc

de informacao privitegiada e & manipulacio de mercado (abusc de mercado)
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i ~ NOTA INTRODUTORIA

Il - CONSIDERANDOS

1l — SUBSIDIARIDADE E PROPORCIONALIDADE

IV - CONCLUSOES
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Comissdo de Orcamento, Finangas e Administragac Piblica

| - 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, apreciagio e
pronlncia pela Assembleia da Republica no ambito do processo de construgéo da
Unido Europeia, & Proposta alterada de Diretiva do Parlamento Europeu e do

Conselho relativa as sangdes penais aplicéveis ao abuso de informagdo privilegiada e

& manipulagdo de mercado [COM(2012)420] e a Proposta alterada de Regulamento do
Pariamento Europeu e do Conselho relativo ac abuso de informagédo privilegiada e &
manipulagdo de mercado (abuso de mercado) [COM{2012}421] foram ambas
remetidas, em 10 de agostéo de 2012, & Comissdo de Orgamento, Finangas e

Administrag@o Pablica, aténto o seu objeto, para efeitos de analise e elaborago de

relatorio.

Por seu turno, a Comissdo de Orcamento, Finangas e Administragdo Publica
defiberou, na sua reunido de 5 de setembro de 2012, tendo em atengdo a afinidade
substancial dos contelidos das duas iniciativas comunitarias em apreciagéo, elaborar
um relatério Onico e atribuir essa responsabilidade ac Deputade Honério Novo, do
Grupo Parlamentar do Partidov Comunista Portugués.

i — CONSIDERANDOS

1. Contexto geral

Desde margo de 2011 tiveram lugar investigagbes sobre uma possivel manipulagdo da
EURIBOR e da LIBOR, que servem de referéncia para os empréstimos interbancérios,
efetuada por algumas grandes instituiges de créditc. 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. V
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Como consequéncia, o nivel das taxas EURIBOR e LIBOR utilizadas como referéncia
para a concessfo de empréstimos e a fixagho do prego de muitos instrumentos
financeiros pode ter sido alterado, comprometendo a prépria integridade da EURIBOR
e da LIBOR. Alem disso, as estimativas entao apresentadas peios diferentes bancos
envolvidos resultaram na prestacio de informagbes enganadoras ao mercado sobre

os seus custos provaveis de financiamento.

‘Estes factos foram objeto de investigagbes desde o primeiro trimestre de 2011

Entretanto, meses mais tarde, em 20 de outubro de 2011, a Comissé@o adotou uma
proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativa ao abuso de
informacao privilegiada e & manipulagio de mercado (abusc de mercado) -~
COM(2011)651 — e uma proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho
relativa as sangbes penais aplicaveis ao abuso de informacio privilegiada e a
manipulagdo de mercado — COM(2011)654.

Estas duas iniciativas legisiativas foram escrutinadas pela Assembleia da Reptbiica na

parte final do ano de 2011, tendo na altura a Comiss&o de Orgamento, Finangas e

* Administragéo Publica decidido néo elaborar qualquer parecer. No entanto, a

Comiss&o de Assuntos Europeus aprovou, em 20 de dezembro de 2011, um parecer
elaborado pelo Deputado Vitaiino Canas gue se pronunciava pela ndo violaglo do
principio da subsidiariedade.

Foi também com este muito re¢ente quadro normativo e sancionatério que a Comissao
procedeu as investigacbes de presumiveis atos ilegais cometidos meses antes por
diversas instituigbes de crédito. Assim, a Comiss&o analisou a questio de saber se a
eventual manipulagio dos parametros de referéncia, incluindo a LIBOR e a EURIBOR,
seria ou n3o abrangida pela sua proposta de regulamento relativa ao abuso de
informagéo privilegiada e & manipulago de mercado, bem como pela proposta de
diretiva com ele relacionada e que respeita as sangbes penais aplicaveis ao abuso de

informac8o privilegiada e @ manipulagiio de mercado, adotadas em outubro de 2011.

Ora, néo obstante este nove Reguiamento, e a Diretiva sobre sangbes penais a ele

associado, terem sido aprovados ja depois dos factos sob investigagéo, a verdade ¢
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que — diz a propria Comissfio - os parametros de referéncia néo foram abrangidos por

qualquer dessas propostas, concluindo a CE que a rﬁanipulagéo direta desses

pardmetros nac & objeto do dmbito de aplicagiio de nenhuma das duas propostas.

aprovadas pela Comisséo em outubro de 20111

Na sua abordagem ao problema da aplicabilidade do Regulamento e da Diretiva de
outubro de 2011 aos factos investigados desde marga do mesmo ano, @ Comiss&o

afirma ser dificil cu mesmo impossivel para uma autoridade competente provar gue a
manipulagio de um parémetro de. referéncia teve um efeito sobre o prego dos

instrumentos fikanceiros com ele relacionados. No entanto, a Comisséo reconhece
que qualquer fentativa ou manipulagdo efetiva de pardmetros de referéncia
im@ortantes pode ter um impacto grave sobre a confianca nos mercados, bem como
em distorgbes da economia real, dada a utilizago alargada desses indices como taxa
de referéncia, concluindo, em consequéncia, ser essencial esclarecer que as
autoridades competentes devem poder impor sangfes administrativas na
eventualidade de uma infragBo de manipulagio do mercado, sem precisarem de
provar ou de demonstrar elementos acessdrios como a existéncia de um efeito sobre

08 pregos.

Em consequéncia, a Comissdo reconheceu as insuficiéncias e debilidades do quadro

iegal aprovade em outubro de 2011, mormente a sua dificil ou impossivel ’

aplicabilidade aos factos sob investigagio e prople agora a adogdo de medidas
necessarias para evitar esse tipo de manipulago e permitir e facilitar o trabalho das
autoridades competentes em matéria de aplicagio das sangdes, incluindo as de

natureza penal.

2. As corregdes e aditamentos ao quadro legal vigente

Em consequéncia do descrito, a Comiss@o apresentou as duas iniciativas que séo
objeto de apreciagdo do presente .relatorio, caraterizadas por um conjunto de
aditamentos e alteragbes, sem incidéncia orgamental, ao Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informagéo privilegiada e & manipulagic
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 informagdo priviegiada e a
manipulagio de mercado —~ COM(2011)654. '

No essencial, tais alteragbes e aditamentos visam a obtengBo dos objetivos a seguir
indicados:

. Alargamento do ambite de aplicaco da proposta de regulamento a fim de incluir os

. pardmetros de referdncia, incluindo igualmente o aditamento de um novo

considerando para justificar a extensfio do &mbito de apilcagéo da proposta de
regulamento — COM{2012)421;

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

. Aditamento e alargamento do conceito telativo a infragdo de manipulacio de
mercado, ou sua tentativa, de forma a incluir a manipulagdo, ou tentativa de
manipulagéo, de parametros de referéncia — COM(2012)420 e COM(2012)421,

. Alterag@o da infragdo caracterizada come “instigagho, auxilic e cumplicidade e
tentativa” (artigo 5°) a fim de incluir estes comportamentos em relagdo com a

manipulagBo de parametros de referéncia — COM(2012)420.

1l - SUBSIDIARIDADE E PROPORCIONALIDADE

As alteracbes e aditamentos propostos pela Comissdo Europeia ao Regulamento do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informagéo privilegiada e &
manipulagio de mércado, tém por base o artigo 114.° do Tratado de Funcionamento
da Unido Europeja (TFUE) e s&o apresentados tendo em conta o n.° 2 do artigo 293.°
do mesmo Tratado.

5762/13

KR/tt
DG D 2B

14
EN/PT



s

el
resssaevsBNBAE I v N0
L
RN

AASSEMBLELA DA REPUBLICA

LU

Comisséo de Orcamento, Finangas e Administragéa Publica

.Por seu lado, as alteragdes e aditamentos propostos pela ComissSio Europeia 2

Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa as san¢bes penais aplicaveis
a0 abuso de informacac privilegiada e @ manipulagdo de mercado sfo igualmente
apresentados em conformidade com os mesmos dispositivos do TFUE, tendo por
base, neste -caso, o n.? 2 do artigo 83.° do Tratado de Funcionamento da Unido
Europeia.

O contetdo das iniciativas da Comisséo Europeia néo ¢ da competéncia exclusiva da
Unido Europeia pelo que deve respeitar e observar o principio da subsidiariedade.

Nestas situagdes, e tendo em conta o n.° 3 do arfigo 5.° do Tratado da Unido Europeia '

(TUE), a Unido deve intervir “apenas se e na medida em que os objetivos da agéo
con;iderada ndo possam ser suficientemente alcangados pejos Estados-Membros,
tanto ao nivel central como ao nivel regional e local, podendo contudo, devido as
dimensbes ou aos efeitos da acho considerada, ser mais bem alcangados ao nivel da
Unigio”, '

No caso destas iniciativas da Comissao, e em conformidade com o disposto no TUE e
no TFUE, a intervengio da Unido parece ser apropriada e observar os fermos do
principio da subsidiariedade, ja que 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 riscoe de serem contornadas ou de
se tornarem pouco eficientes, caso nao haja igualmente respostas mais globais, a

nivel da Unido Europeia.

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

De igual modo, considera-se também que quer a proposta de Regulamento do
Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informagéo privilegiada e a
manipulagdo de mercado (abuso de mercado) [COM(2012)421], quer a Proposta de

- Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselhd relativa as sangées penais apliciveis

20 abuso de informagao privilegiada e a manipulagio de mercado [COM(2012)420],
respeitam o principio da proporcionalidade, pois que o conteudo das alteragbes e
aditamentos que introduzem ao Regulamento e & Diretiva em vigor ndo excedem o

necessario para alcancar os objetivos pretendidos.
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IV - CONCLUSOES

Em face do exposto, 2 Comisséo de Orgamento, Finangas e Administracéo Puablica
conclui o seguinte:

1. A investigagao das situagdes de manipulagéo que algumas importantes instituiches
bancarias haviam realizado para influenciar os valores da Euribor e da Libor, tornaram
claras as insuficiéncias e debilidades do Regulamento do Parlarhento Europeu e do
Conselho relativo ao abuso de informagao privilegiada e a manipulagdo de mercado —
COM(2011)651, e & Diretiva do Parfamento Europeu e do Conselho relativa. as
sancbes penais aplicavels ao abuso de informacéo privilegiada e a manipulagio de
mercado — COM(2011)654, aprovados no ﬁﬁai de 2011.

2. Em particular, e tal como a Comissao reconhece, considera-se dificil ou impossivel
a aplicagio daquele normativo legal 2 casos como 08 referidos, ja que a manipulagio
direfa dos parametros de referéncia néo é objeto do ambito de aplicago de nenhuma
daquelas duas propostas aprovadas em outubro de 2011,

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

competentes em matéria de aplicagio das sangdes, incluindo as de natureza penal.

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

Uniao;
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Comisséo de Orcamento, Finangas e Administragéo Publica

5. As duas propostas do Parlamento Europeu e do Conseiho n&o colidem com o
principio da proporcionalidade, pois que todas as intervengbes preconizadas n&o
excedem o necessario para aicangar os objetivos pretendidos;

8. A matéria objeto das presentes iniciativas nao cabe no ambpito de competéncia
legisiativa reservada da Assembleia da Republica, néo se aplicando, como tal, o artigo
2.5 da Lei n.? 43/2008, de 25 de agosto, alterado pela Lei n.° 21/2012, de 17 de maio;

7 As iniciativas ndc suscitam quaisquer questbes que impliquem posterior
acompanhamento,

8. A Comissdc da por concluide o escrutinio das presentes iniciativas, devendo o
presente relatorio, nos termos da Lel n.° 43/2006, de 25 de agosto, alterado pela Lei
7.0 24/2012, de 17 de maio, ser remetidc a Comiss&o de Assuntos Europeus para 0s

devidos efeitos.

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

o Dep;%tado relator O Presidente da Comisséo
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