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O advogado-geral Niilo Jaaskinen considera que o artigo 28.° do regulamento das
vendas a descoberto deve ser anulado

Os poderes de emergéncia conferidos por esse artigo a Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados para intervir nos mercados financeiros dos Estados-Membros para
regular ou proibir vendas a descoberto vao além do que se pode legitimamente adotar como
medida de harmonizag¢&o necessaria ao estabelecimento ou ao funcionamento do mercado interno

Em 2012, a fim de harmonizar a sua resposta as vendas a descoberto a luz da crise financeira, a
UE adotou um regulamento sobre as vendas a descoberto *. As vendas a descoberto sdo uma
pratica que consiste na venda de ativos e valores mobiliarios, que o vendedor ndo possui, com a
intencdo de lucrar com uma queda dos precos dos ativos antes de concretizada a transagédo. O
regulamento foi adotado com base no artigo 114.° TFUE, que permite a ado¢do de medidas de
harmonizagdo se necessério para o estabelecimento e o funcionamento do mercado interno. O
artigo 28.° do regulamento confere a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(“ESMA”) certos poderes de intervengéo, através de atos juridicamente vinculativos, nos mercados
financeiros dos Estados-Membros da EU no caso de ameacga ao funcionamento ordenado e a
integridade dos mercados financeiros ou a estabilidade de todo ou de parte do sistema financeiro
da UE.

Em maio de 2012, o Reino Unido, que se tinha oposto sem sucesso ao artigo 28.° no decurso do
processo legislativo, interpds recurso de anulacdo do mesmo no Tribunal de Justica, com o
fundamento de que, entre outros motivos, o artigo 114.° TFUE nao era a base juridica correta para
a sua adocao. Alegou também que os poderes conferidos a ESMA pelo artigo 28.° violam
principios de direito constitucional da Unido em matéria de delegacdo de poderes pelas
instituicoes.

Nas conclusdes que hoje apresenta, o advogado-geral Niilo Jadskinen propde que o artigo 28.°
do regulamento seja anulado com o fundamento de o artigo 114.° TFUE n&o ser uma base
juridica adequada para a sua adogao.

O advogado-geral considera que embora em principio ndo possa haver objecdes a utilizacdo do
artigo 114.° TFUE como base juridica para agéncias da UE que adotam decisfes juridicamente
vinculativas, o fator determinante € se as decisfes dessa agéncia contribuem ou realizam a
harmonizacdo do mercado interno. Do seu ponto de vista, os poderes conferidos a ESMA pelo
artigo 28.° do regulamento vao além desses limites, isto €, vao além do que se pode
legitimamente adotar como medida de harmonizacdo necessaria ao estabelecimento ou ao

funcionamento do mercado interno.

O advogado-geral assinala que apenas é conferida a ESMA a competéncia para adotar
decisdes juridicamente vinculativas em substituicdo das decisbes de uma autoridade
nacional competente, que pode discordar da decisdo da ESMA. Esta decisdo vai prevalecer
sobre qualquer medida anterior tomada pela autoridade nacional. Do ponto de vista do advogado-
geral, isso tem o efeito de criar um mecanismo de decisdo de emergéncia a nivel da EU que

! Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de margo de 2012, relativo as vendas a
descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de incumprimento (JO 2012 L 86, p. 1).
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funciona quando as autoridades nacionais ndo estdo de acordo sobre as medidas a tomar. Assim,
o resultado ndo é a harmonizagdo mas sim a substituicdo do processo nacional de deciséo
por um processo de decisdo a nivel da UE. Isto vai além dos limites do artigo 114.°.

Reconhecendo, porém, existir uma clara necessidade de acdo a nivel da UE nesta matéria para
evitar distorcbes nos sistemas bancarios de outros Estados-Membros por inacdo ou acéo
inadequada em matéria de vendas a descoberto por uma autoridade nacional, o advogado-geral
N. Jaaskinen sugere que o artigo 352.° TFUE teria sido uma base juridica mais adequada para a
adocdo do artigo 28.°. Em seu entender, o recurso ao artigo 352.° teria aberto caminho a uma
maior democraticidade na medida em que esse artigo exige a unanimidade entre o0s
Estados-Membros (o0 artigo 114.° exige apenas maioria qualificada no Conselho) e a Comisséo
tem que alertar os parlamentos nacionais para as propostas baseadas nesse artigo.

Por ultimo, se, contrariamente ao proposto, o Tribunal de Justica vier a decidir que o artigo
114.° TFUE é uma base juridica adequada para o artigo 28.° do regulamento, o advogado-geral
entende que 0s outros argumentos apresentados pelo Reino Unido devem ser julgados
improcedentes. Na sua opinido, os poderes conferidos a ESMA respeitam as nhormas
constitucionais da UE relativas a delegacao de poderes a uma agéncia e ndo conferem um poder
discricionario demasiado amplo a ESMA. Assinala que o artigo 28.° impfe garantias processuais
especificas quanto as medidas que a ESMA pode tomar, incluindo definicbes expressas do
contetdo dessas medidas, o processo de adocao e os seus efeitos no tempo. O artigo 28.° resulta
de uma opcao politica do legislador da UE no sentido de os juizos de valor serem feitos por ele e
nao pela ESMA.

NOTA: As conclusdes do advogado-geral ndo vinculam o Tribunal de Justica. A missdo dos advogados-
gerais consiste em propor ao Tribunal de Justica, com toda a independéncia, uma solugédo juridica nos
processos que lhes sdo atribuidos. Os juizes do Tribunal de Justica iniciam agora a sua deliberacdo no
presente processo. O acérdao sera proferido em data posterior.

NOTA: O recurso de anulagéo destina-se a obter a anulagédo dos atos das instituicdes da Unido contrarios
ao direito da Unido. Os Estados-Membros, as instituicdes e os particulares podem, sob certas condi¢des,
interpor no Tribunal de Justica ou no Tribunal Geral um recurso de anulagdo. Se o recurso for julgado
procedente, o ato é anulado. A instituicdo em causa deve providenciar no sentido de colmatar o eventual
vazio juridico criado pela anulac¢édo do ato.

Documento nao oficial, para uso exclusivo dos 6rgdos de informacao, que ndo envolve a responsabilidade
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