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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6:° e 7.° da Lei n® 43/2006, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagdo e prontncia pela Assembleia da Reptblica no ambito
do processo de construcdo da Unido Europeia, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 20 de Janeiro de 2010, a Comiss&o
de Assuntos Europeus recepcionou a Proposta de DIRECTIVA DO PARLAMENTOQ
EUROPEU E DO CONSELHO que altera a Directiva 2009/65/CE, que coordena as
disposices legisiativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns
organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios (OICVM) e a Directiva
2011/61/EU relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos no que diz
respeito & dependéncia excessiva relativamente as notacBes de risco
[COM(2011)7486].

A supra identificada iniciativa foi remetida a Comisséo de Orgcamento, Financgas e
Administracdo Pdblica, atento o seu objecto, a qual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Relatério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE il - CONSIDERANDGCS

1 - A Proposta de Directiva do Parlamento e do Conselho, visa in_troduiir alteracbes & -
Directiva 2009/65/CE de 13 de Julho de 2008, que coordena as disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) e a Directiva 2011/61/EU
de 8 de Junho de 2011, felat_iva aos gestores de fundos de inVestimento
alternativos (FIA) no que diz respeito a dependéncia excessiva relativamente as

‘notages de risco.

2 - Ambas as directivas consagram, respectivamente, os requisitos prudenciais no que
respeita & gestao de riscos por parte das sociedades gestoras e de investimento que
gerem OQICVM ou dos gestores de FIA. )

3 — E referido na iniciativa em analise que um dos efeitos da crise financeira foi que os

investidores, incluindo os OICVM e os FIA, dependem excessivamente das notagtes
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de risco de crédito para efectuar os seus investimentos em instrumentos de divida,
sem necessariamente realizarem as suas proprias avaliagbes da qualidade em

teremos de risco de crédito dos emitentes desses instrumentos.

4 — Deste modo, a fim de methorar a qualidade dos investimentos efectuados pelos
OICVM (organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios) e pelos FiA
(fundos de investimento alternativos) é, concomitantemente, proteger os investidores
desses fundos; convém exigir que os responsaveis pela gestdo de OICVM e FIA
evitem basear-se exclusiva e sistematicamente em notactes de crédito externas, ao
avaliar os riscos envolvidos nos investimenios efectuados pelos OICVM e FIA que
gerem.

5-0 principio geral segundo o qual se deve evitar a excessiva dependéncia
relativamente as notagbes de risco externas devera, por conseguinte, ser integrado
nos processos e sistemas de gestdo de risco utilizados pelos gestores de OICVM e
FIA e adaptado as suas especificidades

8 — Assim, a fim de reduzir o risco de uma dependéncia excessiva dos gestores de
OICVM e FIA relativamente as notacdes de risco de crédito, & necesséario introduzir
alteracdes & Directiva 2009/65/CE do Parlamento Euro'peu e do Conselho, de 13 de -
Julho de 2009, que coordena as disposigdes legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobilidrios (OICVM) e a Directiva 2011/61/UE do Parfamento Europeu e do Conselho,
de 8 de Junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento aliernativos.

7 - Nesse sentido s8o propostas duas grandes alteracées:
- Proibiggo da sociedade gestora ou de investimento que gerem OICVM e o gestor do
FIA, de se basearem exclusiva ou sistematicamente em notacgbes de risco externas
para avaliar a qualidade em te'rmos de risco de crédito dos activos do OICVM e do
FIA, respecti\iamente.' As notacGes de risco externas podem ser utilizadas nestes

processos como um factor entre outros, mas néo devem ter prevaiéncia, e
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- Deiega¢éo a Comiss&o de poderes para especificar, através de actos delegados, por
um lado, os critérios destinados a avaliar a adequacéio do processo de gestio de -
riscos ufilizado pelas entidades Kque gerem os OICVM e, por outro, os sistemas de
gestdo de riscos a utilizar pelos gestores de FIA em relacfio aos riscos gue incorrem
em nome dos FIA por si geridos. '

Atentas as disposicbes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questbes:

é) Da Base Juridica
Artigo 53°, n® 1, do TFUE,

b) Do Principio da Subsidiariedade

A legislacdo da UE prevé um quadro regulamentar prudencial para os fundos de
investimento, tanto OICVM como FIA, que permite aos fundos autorizados operarem
~em toda a UE. _

Assim, é necessario adoptar normas reguiémentares consistentes, aplicaveis em toda
a UE, a fim de proteger os investidores e os mercados de eventuaié deﬁcié_ncias.

Por conseguinte, e de acordo com 0 principib da subsidiariédadé, deve ser adoptada
uma acc¢do a nivel da Unido quando os objectévoé préconizados nao possam ser
aicancgados de forma satisfatéria pelos Estados-Membros  agindo is'oladamente,
podendo, assim, em virtude da dimens&o ou dos efeitos da acgéo propoesta, ser melhor
alcangados ao nivel da Unio. .
_E, pois, cumprido e respeitado o principio da subsidiariedade..

PARTE lll - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento. o Relatdrio e parecer da comissdo
competente, a Comisséo de Assuntos Europeus é de parecer que:
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1 - O presente parecer foi elaborado nos termos e em conformidade com o disposto na
Lei n® 4372008, de 25 de Agosto, que determina os pederes da Assembleia da -
Republica no acompanhamento, apreciagdo e prontincia no &mbito do processo de
construgdo da Unido Europeia. ' |

2 - A presente iniciativa n2o viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o
objective a alcangar sera mais eficazmente atingido airavés de uma acgho
comunitaria.

3 - A matéria em causa néo cabe no ambito da competéncia legislativa reservada da
Assembleia da RepUblica, néo se aplicando, como tal, o artigo 2° da Lei n® 43/2006, de
25 de Agosto.

4 - Em relacao a iniciativa em anélise, o processo de escrutinio esta concluido].

Palacio de S. Bento, 16 de Janeiro de 2012

Ve
/ “beputado Autor do Parecer O Presidente da Comisséo

(Carlos Sao Martinho) (Pauio Mota Pinto)
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Relatério e parécer da Comissao de Orcamento, Finangas e Administragio Publica.
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: : Autor: Deputado
Proposta de Directiva do Parlamento -Jorge Paulo Oliveira

Europeu e do Conselho

Altera a Directiva 2009/65/CE, que coordena as disposicbes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento colectivo em valores mobiliarios {OICVM) e a Directiva 2011/61/EU
relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos no que diz respeito a
dependéncia excessiva relativamente as notacdes de risco.
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Parte | — Nota Introdutoria

A Comissao de Assuntos Europeus, em cumprimento do estabelecido no n® 1 do artigo
7° da Lei n.° 43/2008, de 25 de Agosto, relativa ao acompanhamento, apreciacéo e
prondncia pela Assembleia da Reptiblica no ambito do processo de construgio da UE,
remeteu & Comissdo de Orgamento, Financas e Administracdo Publica, a
COM(2011)746 Final, para efeitos de analise e elaboragéo do presente parecer.

A Proposta de Diretiva do Parlamento e do Conselho, elaborada nos termos do artigo
53° n° 1 do TFUE, visa introduzir alteracdes a Directiva 2009/65/CE de 13 de Jutho de
2009, gue coordena as disposigcbes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitanies a alguns organismos de investimento colectivo em valores
‘mobiliarios (OICVM) e a Directiva 2011/61/EU de 8 de Junho de 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos no que diz respeito a dependéncia
excessiva relativamente as notagdes de risco.

Parte Il ~ Considerandos

1. Contexto das Propostas de Alteracgéo

A Directiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, estabelece o quadro
regulamentar para os organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios
(OICVM) a nivel da Unido. Do mesmo modo, a Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho estabelece o quadro regulamentar para os gestores de fundos
de investimento alternativos (FIA) a nivel da UE. ’

Ambas as directivas consagram os requisitos prudenciais no que respeita a gestao de

 riscos por parte das sociedades gestoras ou de investimento que gerem OICVM ou

dos gestores de FiA, respectivamente.

Um dos efeitos da crise financeira foi a constatacio de que os investidores, incluindo
os OICVM e os FIA, dependem excessivamente das notagbes de risco crédito’ para

1 . . . P . N . = . P
Considera-se que existe uma dependéncia excessiva relativamente as notagbes de risco de crédito

externas quandp as instituicbes financeiras e os investidores institucionais baseiam as suas decisbes,

exclusivamente ou de forma automatica, nas notagbes eémitidas pelas agéncias de notagho de risco,
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efectuar os seus investimentos em insfrumentos de divida, sem necessariamente
realizarem as suas proprias avaliagdes da qualidade em termos de risco de crédito dos
emitentes desses instrumentos.

2. Objectivo da Proposta de Directiva e Principais
Alteracdes

O objectivo da presente Directiva € contribuir para a redugdo da dependéncia
excessiva dos OICVM e dos FlA relativamente as notagbes de risco externas ao
efectuar os seus investimentos e, dessa forma, melhorar a qualidade dos
investimentos que efectuam, oferecendo, concomitantemente, uma maior protecgéo
dos investidores desses fundos.

A concretizacdo desse objectivo central passa pela integragio daquele principio nos
processos e sistemas de gestéo de risco utilizados pelos gestores de CICVM e FIA,
naturalmente adaptado as suas especificidades. '

Nesse sentido s&o propostas duas grandes alteracdes:

» Proibicdo da sociedade gestora ou de investimento que gerem OICVM e o
gestor do FIA, de se basearem exclusiva ou sistematicamente em notacdes de
risco externas para avaliar a qualidade em termos de risco de crédito dos
activos do OICVM e do FIA, respectivamente. As notagdes de risco externas
podem ser utilizadas nestes processos como um factor entre outros, mas ndo
devem ter prevaléncia.

* Delegacdo a Comissdo de poderes para especificar, através de actos
delegados, por um lado, os critérios destinados a avallar a adequagao do
processo de gestdo de riscos utilizado pelas entidades que gerem os OICVM e,
por outro, os sistemas de gestdo de riscos a utilizar pelos gestores de FIA em
relac&o aos riscos que incorrem em nome dos FIA por si geridos.

4. Implica¢des para Portugal

negligenciando as suas proprias obrigagdes em matéria de diligénela devida e de gestdo interna de
riscos. Esta dependéncia excessiva relativamente as notages de risco crédito pode conduzir a um
«comportamento de rebanho» por parte dos agentes financeiros, por exemplo, a liquidagfio em paralelo
de instrumentos de divida apds a deterioragio da notacdo. desses instrumentos para um nivel inferior 2
categoria de investimento, o que pode afectar a estabilidade financeira ~~ em especial quando o pequeno
grupo de grandes agéncias de notag8o comete o mesmo erro na sua apreciagao.
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A Proposta de Directiva contempla disposigbes que nao séo directamente aplicaveis,
carecendo de fransposicdo para o direito nacional.

Portugal, como os demais Estados-Membros, tera assim de adoptar as disposigbes
legisiativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a
esta directiva o mais tardar 12 meses apés a sua entrada em vigor, devendo
comunicar imediatamente 4 Comiss&o o texto dessas disposigdes, bem como um
quadro de correspondéncia entre essas disposicbes e a presente directiva.

5. Principio da Subsidiariedade

De acordo com o principio da subsidiariedade (artigo 5.°, n.° 3, do TUE), apenas deve
ser adoptada uma acgdo a nivel da Unido quando os objectivos preconizados néo
podem ser alcancados de forma satisfatéria a nivel Estados-Membros e podem,
devido a dimensao ou aos efeitos da accéo proposta, ser melhor alcancados a nivel da
EU.

No caso em aprego, considerando que a legislagdo da UE prevé um quadro
regulamentar prudencial para os fundos de investimento, tanto OICVM como FIA, que
permite aos fundos autorizados operarem em toda a EU, considerando, também, que
as deficiéncias ou a auséncia de um quadro regulamentar num Estado-Membro é
susceptivel de prejudicar os participantes nos mercados financeiros e os proprios
mercados financeiros em toda a EU, torna-se manifesta a necessidade de serem
adoptadas normas regulamentares consistentes, aplicaveis em toda a UE, a fim de
proteger os investidores e os mercados de eventuais deficiéncias.

Nesse sentido, quaisquer outras acgbes destinadas a reduzir a dependéncia excessiva
dos OICVM e FIA relativamente as notagdes de risco podem ser melhor realizadas por
uma intervengao a nivel da EU, em conformidade com o principio da subsidiariedade.

6. Principio da Proporcionalidade

O Principio da Proporcionalidade estd consagrado expressamente no Tratado da
Unigo Europeia, como um principio limitativo da acgo desta, através dos seus 0rgaos,
segundo o qual “A acgdo da Comunidade ndo deve exceder o necessario para atingir
08 objectivos do presente Tratado” (artigo 5°/4).
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As alteracbes propostas ndo excedem o estritamente necessario para alcancar os
seus objectivos, respeitando o Principio da Proporcionalidade. A reducdo da
dependéncia em relagdo as notacbes de risco é integrada na obrigagdo geral que
incumbe as sociedades gestoras e de investimento (no que respeita aos QICVM) e
aos gestores de FIA (no que respeita aos FIA) no sentido de utilizarem processos ou

. sistemas de gestdo de risco. Ademais, as disposicbes propostas sdo muito

semelhantes as que foram propostas pela Comisséo relativamente as instituicGes de
crédito.

Parte Il - Conclusées

Em face do exposto, a Comissdo de Orgcamento, Finangas e Administracio Plblica
conclui o seguinte:

1. A presente iniciativa néo viola o principio da subsidiariedade, na medida em que
o objectivo a alcancar sera mais eficazmente atingido através de uma acgio da
Unigo. o

2. A Proposta de Diretiva respeita o principio da proporcionalidade dado que as
alteragbes propostas ndo excedem o estritamente necessario para alcancar os
seus objectivos. , :

3. As matérias em causa nao recaem no dmbito de competéncia legislativa reservada
da Assembleia da Republica, ndo se aplicando, como tal, o artigo 2° da lei n°
43/2006, de 25 de Agosto.

4. A Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragéo Publtca da por concluido o
escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente parecer, nos termos da Lei
n.° 43/2006, de 25 de Agosto de 2006, ser remetido & Comissdo de Assuntos
Europeus para os devidos efeitos.

Falacio de S Bento, 4 de Janeiro de 2012.

O Deputado Relator O Presidente da Comissao
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