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1 CONTEXTO DA PROPOSTA

Em 20 de outubro de 2011, a Comissdo adotou uma proposta de Regulamento do Parlamento
Europeu e do Conselho relativo ao abuso de informacéo privilegiada e & manipulagcdo de
mercado (abuso de mercado)'. Essa proposta foi transmitida ao Parlamento Europeu e ao
Conselho em 20 de outubro de 2011. O Comité Econdémico e Socia emitiu parecer em 28 de
marco de 2012.

Desde marco de 2011, tém estado em curso investigacbes em relacdo a uma possivel
manipulacdo, por um certo nUmero de bancos, da EURIBOR e da LIBOR, que servem de
referéncia para 0os empréstimos interbancarios. Suspeita-se que aguns bancos terdo
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 Como
consequéncia, o nivel das taxas EURIBOR e LIBOR — que sdo utilizadas como referéncia
para a concessdo de empréstimos e para a fixagd do preco de muitos instrumentos
financeiros, como os swaps de taxas de juro — podera ter sido alterado, o que podera ter
comprometido a propria integridade da EURIBOR e da LIBOR. Além disso, as estimativas
apresentadas pelos diferentes bancos envolvidos resultaram na prestacdo de informacoes
enganadoras ao mercado sobre 0s seus custos provaveis de financiamento.

A Comissao verificou se a eventual manipulacdo dos parametros de referéncia, incluindo a
LIBOR e a EURIBOR, seria abrangida pela sua proposta de regulamento relativa ao abuso de
informacdo privilegiada e a manipulagdo de mercado, bem como pela proposta de diretiva
relacionada e que respeita as sangdes penais aplicaveis ao abuso de informagéo privilegiada e
a manipulacdo de mercado, adotada em outubro de 2011. O Parlamento Europeu, em
particular, sublinhou também a importancia desta questdo. Uma vez que os parametros de
referéncia ndo sdo atualmente abrangidos por qualquer dessas propostas, a Comissao concluiu
gue a manipulagdo direta desses paréametros ndo é abrangida pelo ambito de aplicacdo de
nenhuma das duas propostas.

Embora possa ser dificil ou mesmo impossivel para uma autoridade competente provar que a
manipulacdo de um parametro de referéncia teve um efeito sobre o prego dos instrumentos
financeiros relacionados, qualquer tentativa ou manipulagdo efetiva de parametros de
referéncia importantes podera ter um impacto grave sobre a confianca nos mercados e resultar
em perdas significativas para os investidores, bem como em distor¢des da economiareal, dada
a utilizacéo alargada desses indices como taxa de referéncia, por exemplo, para os swaps de
taxas de juro e para os empréstimos hipotecarios com taxa variavel. E, por conseguinte,
essencial esclarecer que as autoridades competentes deverdo poder impor sangoes
administrativas na eventualidade de uma infracdo de manipulagdo do mercado, nestes casos,
sem precisarem de provar ou de demonstrar €lementos acessorios como a existéncia de um
efeito sobre os pregos. E também essencial que sejam tomadas todas as medidas necessarias
para evitar este tipo de manipulacéo e para permitir e facilitar o trabalho das autoridades
competentes em matéria de aplicagdo das sangdes. Um quadro normativo rigoroso ter4 um
efeito dissuasor credivel para este tipo de comportamento, protegendo assim os investidores e
restabelecendo a confianca nos mercados. Estas medidas de regulamentacéo devem incluir
sancdes penais, que sdo objeto da proposta de diretiva aterada que acompanha a presente
proposta.
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Por conseguinte, a fim de assegurar que a manipulacéo de parametros de referéncia sgja
abrangida pelas regras comuns europeias e de evitar o abuso de mercado, a Comisséo propde
uma alteracéo da sua proposta de regulamento.

2. ELEMENTOSJURIDICOSDA PROPOSTA
2.1. Basejuridica

A proposta alterada tem por base o0 artigo 114.° do TFUE e é apresentada em conformidade
com o artigo 293.°, n.° 2, do TFUE.

2.2. Subsidiariedade e propor cionalidade

De acordo com o principio da subsidiariedade (artigo 5.2, n.° 3, do TFUE), a Uni&o intervém
apenas se e na medida em que os objetivos da acdo considerada ndo possam ser
suficientemente alcangados pelos Estados-Membros, podendo contudo, devido as dimensdes
ou aos efeitos da acdo considerada, ser mais bem alcancados ao nivel da Unido. A dimensdo
transfronteirica de diversos parametros de referéncia e das entidades que contribuem com
dados para o calculo desses parametros, bem como o carater internacional de muitos dos
instrumentos financeiros que podem ser afetados por qualquer manipulagdo dos mesmos
parametros, implica que existe um risco real de que qualquer resposta a manipulacdo de
parémetros de referéncia a nivel nacional seja contornada ou ndo sgja eficaz na auséncia de
uma acdo a nivel da Unido. Perante este cendrio, aintervencao da Unido afigura-se apropriada
em termos do principio da subsidiariedade.

O principio da proporcionalidade exige que todas as intervengdes sejam especificas e que ndo
excedam 0 necessario para alcancar 0s objetivos pretendidos. Este principio orientou a
elaboracdo da presente proposta.

2.3. Explicacéo pormenorizada da proposta

As alteractes que serd necessario introduzir na proposta de regulamento relativa ao abuso de
informag&o privilegiada e a manipulagdo de mercado séo:

- Alteracdo do ambito de aplicacdo da proposta de regulamento (artigo 2. a fim de
incluir os parémetros de referéncia;

- Alteracao das definicbes (artigo 5.°), afim de incluir uma definicdo de parametros de
referéncia, com base numa versdo alargada da definicdo utilizada na proposta de
Regulamento relativo aos mercados de instrumentos financeiros (MiFIR);

— AlteracOes da defini¢cdo da infragdo caracterizada como manipulagéo de mercado ou
tentativa de manipulacéo de mercado (artigo 8.°), de modo a abranger a manipulacéo
ou tentativa de manipulagéo de parametros de referéncia; e

- Aditamento de um considerando para esclarecer o0 aargamento do ambito de
aplicacdo da proposta de regulamento e da infragdo caracterizada como manipulagéo
de mercado paraincluir os parametros de referéncia.
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3. INCIDENCIA ORCAMENTAL

A presente proposta alterada ndo tem incidéncia no or¢camento da Uni&o Europeia, para além
da incidéncia ja identificada na proposta inicial de regulamento relativa ao abuso de
informacao privilegiada e a manipulacdo de mercado.
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A proposta de regulamento relativo ao abuso de informag&o privilegiada e a manipulagéo de
mercado (COM(2011) 651 final), apresentada pela Comissao?, é alterada do seguinte modo:

1.

E aditado o seguinte considerando 20-A:

«(20-A) O preco de muitos instrumentos financeiros € determinado através de
determinados par ametros de referéncia. A manipulacao efetiva ou tentativa de
manipulacdo dos parametros de referéncia, nomeadamente das taxas de juro
propostas para os empreéstimos interbancarios, pode ter um impacto grave
sobre a confianga nos mercados e resultar em perdas significativas para os
investidores, bem como em distorc¢des da economia real. Por conseguinte, sdo
necessarias disposicoes especificas em relacdo aos parametros de referéncia, a
fim de preservar a integridade dos mercados e assegurar que as autoridades
competentes estejam em posicado de proibir claramente a manipulagdo desses
mesmos parametros de referéncia. E também necessario complementar a
proibicio geral de manipulacdo do mercado através da proibicdo da
manipulacdo dos proprios parametros de referéncia e da transmissdo de
quaisquer informacdes falsas ou enganosas, dados falsos ou enganosos ou
qgualquer outra atividade que resulte numa manipulacdo do calculo de um
parémetro de referéncia, nomeadamente ao nivel da respetiva metodologia.
Estas regras sdo adicionais em relacdo ao Regulamento (UE) n.° 1227/2011 do
Parlamento Europeu e do Conselho, relativo a integridade e a transpar éncia nos
mercados grossistas da energia, que proibe o fornecimento deliberado de
infor macOes falsas as empr esas que fornecam avaliacfes de pregos ou relatorios
sobre o mercado grossista de energia e desse modo induzam em erro 0s
participantes no mercado que ajam com base nessas avaliagOes de pregos ou
relatorios de mercado.»

Ao artigo 2.2, n.° 3, é aditada a seguinte alinea d):

«d) parametros de referéncia, quando qualquer transmissao de informacdes ou
de dados, calculo ou comportamento forem utilizados para afetar, afetarem ou
puderem afetar o calculo deum paréametro dereferéncia.»

Ao artigo 5.° é aditado o seguinte n.° 20:

«20. «Parametro de referéncia». qualquer indice comercial ou valor publicado
calculado através da aplicacdo de uma formula ao valor de um ou mais ativos
ou pregos subjacentes, incluindo precos, taxas de juro ou outros valores
estimados, ou inquéritos por referéncia aos quais é determinado o montante a
pagar ao abrigo de um instrumento financeiro.»

Ao artigo 8.2, n.° 1, é aditada a seguinte alinea d):

N
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«d) Transmitir informacgdes falsas ou enganosas, fornecer dados falsos ou
enganosos, ou qualquer acdo que resulte numa manipulacdo do calculo de um
parametro dereferéncia.»

Feito em Bruxelas, em

Pelo Parlamento Europeu Pelo Conselho
O Presidente O Presidente
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