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PARTE | - NOTA INTROGDUTORIA

Mos termos dos artigos 6.° e 7.° da Lei n® 43/2008, de 25 de Agosio, que regula o
acompanhamente, apreciagic e pronincia pela Assembleia da Repiblica no ambito
do processo de construgiio da Unido Europeia, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 20 de Janeiro de 2010, a Comissdo
de Assurtos Europeus recebeu a Proposia de REGULAMENTO DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO relative ao abuse de informacdo privilegiada e &
manipulagdo de mercado (abuso de mercado) [COM(2011)651] e a Proposta de
DIRECTIVA DO PARLAMENTC EUROPEU E DO CONSELHO relativa &s sanglies
penais aplicdveis ao abuso de informaggo privilegiada ¢ & manipulagao de mercado
(abuso da mercada) [COM(2011)654]. '

Atentos os seus objectos, as supras identificadas iniciativas foram remetidas a
Comissao de Orgamento, Finangas e Administragdo F’L’Jbiica, gue nfo e pronunciou.

PARTE Il — CONSIDERANDOS

1. O Conselho de Lisboa assumiu um firme compromisso de integrar os mercados
financeiros europeus o mais tardar até 2005. Além disso, ¢ Conselho Europeu de
Estocolmo considerous que deveria ser dada prioridade as medidas legistativas
previstas no Plano de Accio para os Servicos Financeires’, nomeadamente as
referidas no relatorio do Comité de Sabios? sabre a regudamentagio dos mercados

' Um dos objectivos deste Plano de Acglio & "reforgar a integridade dos mercados, fimitando a
possibilidade dz os investidores institucionais e os intermediarios manipularem os mercados || e de
definir uma disclplina comum [...] 32 im de aumentar a confianca dos investidores’. COM(1998) 825 &
COM{1999) 530,

2 instituide pelo Conseiho, am 17 da Julhe de 2000.
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‘europeus de valares mahbilizrios. Tendo por i8s0 o Cansetho Europsu de Estocolmoe

solicitado que ¢ processo legislativo fosse acelerade e fiexibilizado, de maneira a
poder ter em conta a evoiugho dos mercados, garantindo a adaptacdo da Unigo
Eurcpeia 4s novas prétibas comerciais ¢ as novas normas regulamentares, no
respeito das exigéncias de transparéncia e de seguranga juridica. '

Em 2003, fol adoptada a Diréctiva 2003/8/CE, relativa as abuso de mergade
(DAM), visando garantir a integridade dos mercados financeiros europeus, definir &
aplicar regras comuns face as situagies de abuso de mercatdo em toda a Europa &
incentivar a confianga dos investidores nestes mercadaos.

A Unigo Europsia tem, assim, desenvelvide esforgos no sentido de construir o

mercado (nico dos servigos financeiros. Pelo gue tem havido um consenso cada

vez maior de que umn mercado financeire dnico serd um factor determinante para
premover a competitividade da economia eurcpeia.

De facto, o bom funcionamento dos mercades financeires e a confianga do piblico
nos mesmos s&o indispensaveis para uma riqueza e um crascimento econdimico
duradouras. Os abusos de mercado ndo s6 aumentam os custos do financiamento
das empresas, como prejudicam a integridade dos mercados financeiros e a
canfianga do piblico nas operagbes sobre valores mobiliarios e mnstrumentos
derivadeos. Tais préticas dissuédem 08 novos investidores e poderﬁ ter graves
consequéncias. Por conseguinte, enfraguecem o0 crescimento econdmico assim
como as politicas sconémicas europeias.

Porém, a intemacionalizaco e complexidade crescente dos mercados financeiros
tem dado origem a novas plataformas de negociagdo e tecnolégicas, mas,
infelizmente, fex também surgir novas possibilidades de os mesmos mercados
serem manipulados. _ ' '

Tampém a actual crise econdmica e financeira mundial veio 'sublinhar a

‘impartancia da integridade do mercado.
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7. Neste contexte, ¢ quadro regulamentar gue a Directiva Abuso de Mercado (DAM)

fornecey foi ultrapassado. Alids, na avaliag8e reslizada pelé Comlssdo Europela
da aplicagiio da DAM® fdram identificados problemas que se repercuiem
negativamante em termos de infegridade do mercado e proteccéo dos
investidores, gue geram desigualdade das condigbes de concorréncia & resultam
am custos da conformidade e desincentivos & mobilizacso de capitais para os
emitentes®, cujos insumentos financeiros s#o admitidos & negociagdo em
mercados de PME em crescimento. _

Acresce ainda, uma outra dimensic de probiemas; actualmente, os investidores
gque efectuam fransacgdes com base em Enformagéés privilegiadas e manipulam os
mercados mediante a disseminacdo de informagbes falsas ou enganesas podem
evitar sangBes se tirarem parlido das diferencas existentes enire as legislagtes
dos 27 Estados-Membros da Unido. Com efefto, em alguns paises, as autoridades
nac possuem poderes sancionatarios efectivos, enguanto noutros ndo estde
previstas sancbes penais para certas infracgbes relacionadas com o abuso de
informagéo privilegiada e a manipulagéo de mercado. A aplicagéo de sangies
eficazes pode ter um forte efeito dissuasivo e contribuir para reforgar a integridade
dos mercados financeiras europeus

Tendo em contas todos estes problemas, a Comisséio vem procurar colmata-los
alravés das presenies iniclativas gue visam aumentar a integridade do mercadc e
a proteccao dos investidores, assegurande em simultdnec um conjunfo tnico de
normas e condicies eguitalivas de conconréncia e tornanda 0s mercados de
valores mobiliarios mais atraentes para a mobiliza¢do de capitais.

10. A este propdsito, imporia ainda assinalar os esforcos desenvolvidos pela Unido

Europeia no sentido de garantir & eficiéncia, a seguranga, a solidez e integridade
des mercedos, a par da confianga dos investidores. Nomeadamente no gue

* A revisao da dirsctiva fof reafizada pela Comiss&o, em 28 de Junho de 2010, através de uma consults -
plblica.

Emitentes s2o entidades/empresas gue emitem valores mobilidrios e, se for caso disso, outros

instrumentos financeiros.
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concerme ao abusc de informacée privitegiada e a manipulagéo de mercado
referem-se as seguintes niciativas: '
= Proposta de DIRECTIVA .DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
relativa as operag:éeé de iniciados e & manipulagéo de mercado (abusos de
marcado)® ;
=% Proposta da DIRECTIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO
que altera a Directiva 2003/6/CE relativa ao abuso de informacao privilegiada e
a manipulagéo de mercado (abuso de mercado), no yue diz respeito as
competéncias de execugdo atribuidas 4 Comissao®. '
11. Assim, e no &mbitoc do seu trabaiho tendente a tornar 'os mercados financeiros
mais sdlidos e transparentes, a Comissé@o Europeia apresentou duas iniciativas
legislativas: ) proposta de regulamento relativo a0 abuso de informagdo
privilegiada e & manipulagéo de mercado (abuso de mercado), i) proposta de
directiva relativa &8s sanciies penais aplicdveis ac abuso de informacio
priviiegiada e a4 manipulagdo de mercada (abuso de mercado), sobre as quais
recal a presents apreciacio.

Atentas as disposicies da presente proposta, cumpré suscitar as seguintes guestfes:

a) Da Base Juridica

As propostas baselam-se no artigo 83° n° 2 [COM(2011)354] e 114.°
FCOM(2011)851] do Tratado sobre ¢ Funcionamenta da Unigc Eurapeia.

a} Do Principio da Subsid}ariedade

A crise financeira demonstrou que as regras relativas ao mercado financeira nem
sempre sfo respeitadas e aplicadas como o deviam ser. Tal, minou seramente a

£ COM (2004) 281.
€ COM (2008) 813
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cohﬁanga na sector financeire. Embora se reconhega que regimes de sangdes mais
estritos ndo podem solucionar todos os problemas relagionados com a aplicagéo das
reg:aé da UE sobre servicos financeiros, considera-se que uma maior convergéncia €
reforgo dos regimes nacionais existentes podam ajudar significativamente a prevenir o
risca de um funcionamento inadeguado dos mercados financeiros e apoiar o

desenvolvimento de regras uniformes no mercado infemae.

Por consaguinte, se ndo forem tomadas medidas a rivel da UE, é provavel gue os

" problemas expostos continuem sem uma resposta coordenada e se reproduzam no

futuro. Como consequéncia, alguns mercados e operat;'ﬁes ndo seriam abrangidos por
normas sobre o abuso de mercado, aiguns abusos ficariam impunes ou seriam objecto
de sangdes insuficientes e as cargas administrativas resultantes de disparidades entre
as legistagbes nacionais parsistiriam. Por outro lado, a nao aplicac8o das regras num
Estado-membro pode fer repercussbes importantes na estabilidade e funcionamento
do sistema financeiro de um outro Estado-membro. Agsim, & essencial garantic uma
aplicag@o efectiva e coerente das regras em todos os Estados-Membros, e, desle

modo, a accdo da UE, através de ambas as iniciativas, esta emn conformidade com o

principio da subsidiariedade consagrado no arligo 5.° do Tratado da Unidic Europeia

¢} Do confetido da iniciativa

No gue concerne & proposta de regulamento, em analise, importa referir que esta
iniciativa visa actualizar e reforgar o quadro legislativo existente, a fim de assegurar a
integridade do mercade e a protecgio dos investidores, que a Directiva (2003/6/CE)
relativa ac abuso de mercado proporciona. ,

O nove quadro legislativo proposto garantirad gue a regulameniag@o acompanha a
evolugdo do mercado, reforgard o combate ao abusg nos mercados de produtos e
carrespondentes mercados de derivgdos’, aumentara os poderes das autoridades de

7 Oz produtos derivados sio contractas financeiros cujo valor & derivado de um denominade slemento de
referéncia (activo subjacenie), nomeadamente, o prego de Uma matria-prima, a cotagfio de uma acgo,
uma taxa de cambio ou uma taxa ds iures &, em caso de ocorrBncia de acontecimentos previamente
definidos, concedem & um parceirs contratual um pagamento cu um direto de compra ou de venda Em
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regquiacio em matéria de investigagio e sancionamento e reduzira a burocracia para
0§ paquencs & médios emitentes. '

A proposta de regulamento procura assim adaptar as regras da UE a nova realidade do
mercado, nomeadamente tornando o seu ambito de aplicacéo extensivo a hstrumsntos
financeiros negociados apenas nas novas plataformas e ao baicdo (OTC), neste

momeanto ndo abrangidos pela legisiagao da UE, & adaptando eseas regras as novas

tecnologias. Tomna clara a proibicdo do abuso, quer nos mercados de matérias-primas.

guer nos correqundenies mearcados de derivados, e refor¢a a cooperacic entre as
autoridades de regulacdo dos instrumantos e produtos financeiros, Inclui também
diversas medidas para assegurar ¢ acesso das autoridades de regulagdo a informacéo
de que nacessitam para detectar e sangionar o abuso de mercado,

Quanto & proposta de directiva, iguaimente em apreco, visa-se estabelecer um canjurto
de regras a nivel da UE, que permitam assegurar a apticaga”m'de sangﬁes' penais
minimas ao ahbuso de informacéo privilegiada e actividades de ma'nipulat;éo de mercado.
Atendendo a que o quadro narmativo instituido pele Tratédo de Lisboa oferece novas
oportunidades de desenvolver a legislacdo peral da UE, a Comiss8c utilizou, pela
primeira vez, as novas competéncias que Ihe foram conferidas pelo Tratado, tendentes
a garantir a aplicagio de uma poiitica da UE mediante o recurso a sangdas penais. A
proposta de directiva prevé que os Estados-Membros tomem as medidas necessarias
para assegurar gue infraceles penais sob a forma de abuso de informagio privilegiada
e manipulagdo de mercado sejam objecto de sangdes penais, devendo também impor
sancBes pen'ais a insﬂgagég & cumplicidade no dominio do abuso de mercada, bem

como & tentativa de cometer tais infracgBes. A proposta de directiva complementa a

proposta de regulamento relativa ac abuso de mercado, visando melhorar ¢ quadro

legislativo da UE em vigor e reforcar as sancfes administrativas,

Em sintese, em ifermos de objectivos gerais, as iniciativas em aprego visam
melhorar & integridade do mercado e a proteccio dog investidores, assegurando
simultaneamente um UGnica conjunte de normas e condigﬁes de concorréncia

suma, 03 derivados séo produics financeiros complexcs utilizados pelas instiuigtes financeiras e ndo
financeiras para reduzle 03 risces associados a4 suz actividade mas acabaram por, paradoxalmente,
aumantar os fiscos no sistema financelro mundial.
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equitativas e tornar os mercados de valores mohilidrios mais atractivos para a
mobilizacdo de capitais para as PME.

Contudo, para que ssses objectivos gerals sejam alcancados € proposto alcangar 0$
seguintes objectives especificos: i} gai’an’air que a- legislagio seja adaptada 2
evolugBo do mercado; i) assegurar a aplicagdo efectiva das normas relafivas ao abuso
de mercado, i) melhorar a eficicia do regime relativo ao abuso de mercado,
garantindo uma mgior clareza e seguranga juridicas, iv) reduzir, sempre que possivel,
as cargas administrativas, especialmente para as PME.

PARTE il ~ PARECER

Em face dos considerandos expostos, a Comisséic de Assunios Europeus ¢ de

parecer gue:

1. As presentes iniciativas cumprem o principio da subsidiariedade, na medida em
gque o objective a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma accéo
comunitaria, “ ‘

2. Em relaggo as iniciativas em andlise, o processo de escruiinio esta concluido.

Patacio de S. Bento, 20 de Dezembro de 2011

O Reputado Autor do Parecer O Presidente da Comisséo
.4"'/" et
{vitalino Canas} (Pauio Mota Pinto)
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