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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.° e 7.° da Lei n° 43/2008, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamento, apreciagcao e pronuncia pela Assembleia da Republica 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 Comissé&o
de Assuntos Europeus recepcionou a Proposta de REGULAMENTO DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera o Regulamento (CE) n.®
1060/2009, relativo as agéncias de notacéo de risco [COM(2011)747].

A supra identificada iniciativa foi remetida & Comissdo de Orgamento, Finangas e
Administracdo Publica, atento o seu objecto, a qual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Relatoério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

A Proposta de Regulamento em andlise altera o Regulamento (CE) n° 1060/2009, de
16 de Setembro, que estabelece as normas de conduta para as agéncias de notacdo
de risco (Regulamento ANR), ja alterado pelo Regulamento (UE) n® 513/2011 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Maio, que atribui a Autoridade Europeia
dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) poderes de supervisio exclusivos
sobre as agéncias de notagao de risco (ANR) registadas na UE.

O regime em 'vigor, adoptado ja no contexto da crise financeira internacional, prevé um
conjunto de regras de conduta para minimizar conflitos de interesses e salvaguardar a
qualidade e transparéncia das notagdes, impondo mesmo o registo das ANR até 7 de
Setembro de 2010. Todavia, ndo acautela os problemas especificos relativos a
notacéo das dividas soberanas, nem contempla questdes como a problematica da
excessiva dependéncia dos mercados relativamente as notacbes, a concentracio na
prestacdo de servicos de notagdo, a responsabilidade civil das ANR perante os
investidores e os potenciais conflitos de interesses. assomados ao modelo emitente-
pagador e a estrutura accionista das ANR.

Assim, ponderados que foram dlversos contributos relevantes e o resultado da
Consuita Publica realizada entre 5 de Novembro de 2010 e 7 de Janeiro de 2011, bem
como as conclusdes do competente estudo de impacto, a presente Proposta visa
“contribuir para a reducgao dos riscos de instabilidade financeira e restaurar a confianca
dos investidores e dos demais agentes nos mercados fmancelros e na qualidade das
notagdes”.

Em particular, a Proposta pretende:

. & Reduzir a dependéncia das notagbes externas;
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e Mitigar os efeitos de contagio associados as variagbes das notagdes de risco
da divida soberana;

o Melhorar as condigdes de funcionamento do mercado na prestacéo de Sewigos
de notacéo de risco;

o Garantir aos investidores o direito de recurso em caso de perdas devido a
notacdes emitidas em infrac¢éo ao Regulamento ANR;

e Melhorar a qualidade das notagbes, através do reforgo da independéncia das
ANR e da regulacéo das metodologias de notacao de risco.

Cumpre ainda referir:

a} Da Base Juridica

A base juridica para a presente Proposta é o Artigo 114° do TFUE, ndo oferecendo
duvidas a competéncia da Unidc Europeia para legisiar, uma vez mais, sobre esta
matéria. '

b) Do Principio da Subsidiariedade

A presente iniciativa legislativa respeita o principio da subsidiariedade, na medida em
que os objectivos visados ndo poderiam ser suficientemente atingidos apenas por
acgbes isoladas, ao nivel de cada um dos Estados-Membros, sendo, pelo contrano
mais bem alcangados ao nivel da Uniac Europeia.

Na verdade, para além da virtual ineficacia de uma resposta legisiativa a nivel nacional
para uma actividade que nao se confina as fronteiras de cada Estado, as actividades
das agéncias estabelecidas num determinado Estado-membro relevam para
funcionamento dos mercados em toda a EU, pelo que a eventual insuficiéncia ou
divergéncia da regulacdo nacional aplicavel teria efeitos para os agentes e para os
mercados financeiros de toda a EU. Impde-se, por isso, uma regulagdo consistente e
uniforme a escala da Uniéo Europeia.

Refira-se, ainda, que a Proposta apresentada respeita, também, o principio da
proporcmnaildade na medida em que n&o excede o estntamente necessario para
alcangar os seus objectivos.

¢) Do conteddo da iniciativa

As principais medidas legislativas previstas no Regulamento proposto podem resumir-
se assim:
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O Regulamento passa a aplicar-se ndo apenas a actividade de notacdo de
risco, propriamente dita, mas também as chamadas “perspectivas de notagao”,
em que se emite opinido sobre a provavel evolugio futura de uma notagéo de
risco (as ANR ficam obrigadas a divulgar o horizonte temporal durante o qual
se pode esperar uma variagao da notagéo de risco);

Reducio da importancia das notacbes externas-na legislacdo sobre servicos
financeiros (com proibicdo de entidades como a ESMA, a EBA e a EIOPA se
referirem as notagbes de risco nas suas orientagdes, recomendacbes e
projectos de normas técnicas, quando isso possa gerar dependéncia
automatica face as notages) obrigatoriedade de certas instituicdes financeiras
procederem as suas préprias avaliacdes de risco de crédito;;

Divulgacéo de informagdes por parte dos emitentes sobre a carteira de activos
subjacentes aos seus produtos financeiros estruturados, de modo a permitir
que os investidores fagam as suas proprias avaliagbes de risco de crédito e a
reduzir a sua dependéncia das notacdes externas; '

Publicagdo dos relatérios integrais de apoio as analises de risco da divida
soberana e verificagdo da informacao subjacente;

Maior frequéncia da divulgacéo de notages soberanas pelas ANR (a cada seis
meses, em vez de doze meses);

As notagBes soberanas s6 devem ser publicadas apés o encerramento e pelo
menos uma hora antes da abertura das plataformas de negociacéo na UE;

Estabelecimento de normas comuné, a definir p_e[a ESMA, para as escalas
denotacéo e definicdo de um indice europeu de notagéo (EURIX), de modo a
favorecer a comparabilidade das notagdes;

As ANR sao obrigadas a comunicar a ESMA as suas notagdes, garantindo que
a sua publicag&o é conforme com o indice europeu de notagbes (EURIX),

Rotatividade obrigatéria das ANR contratualizadas para proceder as notagtes
(limite maximo de trés anos para a duragéo do vinculo com uma ANR ou um -
ano se he couber classificar mais de dez instrumentos de divida consecutivos
do emitente), reduzindo os riscos inerentes a familiaridade prépria das longas
relacbes comerciais e estimulando a abertura e concorréncia no mercado. Na
mesma linha, proibicdo de os analistas trabalharem na notacdo da mesm

entidade por mais de 4 anos; ‘

instituicdo de um direito de recurso dos investidores em caso de notagéo
geradora de perdas que viole as regras aplicaveis, efectivando a
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responsabilidade civil das agéncias de nota¢@o em caso de dolo ou negligéncia
grave;

o Reforco dos requisitos de independéncia das agéncias de notagéo no que diz
respeito & respectiva estrutura proprietaria (os investidores que tenham uma
participacdo de 5% ou superior numa ANR s&o impedidos de deter uma
participacgéo superior a 5% noutra agéncia de notacdo - todavia, esta proibigao
nao abrange os investimentos puramente econdmicos, realizados através de
organismos de Investimento colectivo geridos por terceiros independentes do
investidor e ndo sujeitos a sua influéncia).Nesta linha, proibe-se uma ANR de
emitir notagéo de risco em caso de potencial conflito de interesses motivado
pelo envolvimento de pessoas gue tenham uma participagdo superior a 10% do
capital ou direitos de voto nessa ANR, ou que de outra forma estejam em
posi¢éo de exercer influéncia relevante;

e Proibicdo de emissdo simultdnea de notacdo pela mesma ANR para um
emitente e para os respectivos produtos ou instrumentos de divida;

e Reforco das regras de divulgacio das metodologias. de notacéo, bem como de
comunicacgio e justificac@o de alteracbes metodoldgicas, regulando-se também
o processo de desenvolvimento e aprovagéo das metodologias de notacéo;

e Regulacdo das comissbes a cobrar pelas notagdes, de modo a que se baseiem
no custo real e em critérios transparentes de preco.

Refira-se, ainda, que a presente proposta ndo tem por objecto lidar com a guestao da
criacdo de uma agéncia europeia de notagéo de risco, assinalando que o estudo de
impacto concluiu que uma agéncia de financiamento publico, apesar de poder trazer
alguns beneficios, teria dificuldades em superar a quest&o dos conflitos de interesse e
de credibilidade em matéria de notacbes sobre a divida soberana dos seus
instituidores. Este facto nao prejudica, porém, que outros agentes possam tomar
iniciativa analoga.

PARTE HI - OPINIAQ DO DEPUTADO AUTOR‘DO PARECER

A proposta de alteragdo ao Regulamento sobre as agéncias de notagho visa .
responder a problemas reais e sérios, tornados especialmente evidentes no decurso
da actual crise das dividas soberanas.

De um modo geral, as alteragbes propostas vao na direccdo certa, procurando
promover a transparéncia, a independéncia, o rigor e a qualidade da actividade das
agéncias de “rating’, a0 mesmo tempo que se fomenta a abertura do mercado e a
reducéo da dependéncia face a notagéo das agéncias.
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Porém, ndo obstante serem positivas e significativas as alteragdes propostas, ndo se
vislumbra que sejam suficientes para alterar radicalmente a situacio de dominio do
mercado por um conjunto limitado de grandes agéncias que actuam a escala global,
" nem para induzir, $6 por si, uma diversificacéo, a beneficio da Europa, dos centros de
prestacéo deste tipo de servicos.

Do mesmo modo, poderia ir-se mais longe na reducio da dependéncia das proprias
‘tnstltucgoes europeias, incluindo o BCE, face a notacéo das principais agéncias.

lgualmente, as regras destinadas a garantir a independéncia e a prevenir o conflito de
interesses na actividade das agéncias de notacéo parecem excessivamente centradas
na relacdo agéncia-cliente, quando o problema parece residir muito mais na sua
relagéo com os interesses financeiros favorecidos ou prejudicados com as decisées de
notacéo.

Seja como for, néo seria de esperar que uma regulacdo europeia das agéncias de
notagdo, por muito ambiciosa que fosse, pudesse resolver, s6 por si, o problema da
captura dos mercados financeiros de divida soberana e dos seus instrumentos, como
as agéncias de "rating”, pelos interesses da especulacao financeira, que tém atingido
sobretudo a zona euro. Esses problemas evidenciam a natureza sistémica da crise
das dividas soberanas na zona euro, cuja superacio ndo dispensa a correcgio das
insuficiéncias sistémicas no sistema do euro e da propria Unido Econdémica e
Monetaria. ' '

PARTE IV - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério ¢ parecer da comisséo
competente, a Comissédo de Assuntos Europeus € de parecer que:

1. A presente iniciativa ndo viola o principio da subsidiariedade, na medida em
que o objectivo a alcangar sera mais eficazmente atingido através de uma acgéo
comunitaria;

2. Em relagao a iniciativa em analise, o processo de escrutinio deve conmderanse
concluido.

Palacio de S. Bento, 18 de Janeiro de 2012

O Deputado Autor do Parecer, O Presidente da Comisséao,

&&M

(Pedro Silva Pereira) (Pau!o Mota Pinto)
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PARTE V — ANEXO

Relatério e parecer da Comissédo de Orgamento, Finangas e Administragéo Publica.
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CONi(2011) 747 Final
Autor: Deputado
Proposta de Regulamento do Parlamento Jorge Paulo Oliveira
Europeu e do Conselho

Altera o Regulamento (CE) n° 1069!2009, relativo as agéncias de notacio de risco
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Parte | — Nota Introdutoria

A Comissao de Assuntos Europeus, em cumprimento do esiabelecido no n® 1 do artigo
7° da Lei n.° 43/2008, de 25 de Agosto, relativa ao acompanhamento, apreciacdo e
prontncia pela Assembleia da Republica no dmbito do processo de construgéo da UE,
remeteu a Comiss@o de Orgamento, Financas e Administragdo Publica, a
COM(2011)747 Final, para efeitos de analise e elaboracgio do presente parecer.

. A Proposta de Regulamento do Parlamento e do Conselho, elaborada nos termos do
artigo 114° do TFUE, visa introduzir alteractes ao Regulamenﬁo (CE) n® 1060/2009,
relativo as agéncias de notacao de risco, tendo como objectivo gera! “contribuir para a
redugéo dos riscos de instabilidade financeira e restaurar a confianga dos investidores
e dos demais agentes nos mercados financeiros e na qualidade das notagbes”.

Parte ll - Considerandos

1. Contexto da Proposta de Regulamento

O Regulamento (CE) n.® 1060/2009, que estabelece as normas de conduta para as
agéncias de notacfo de risco (Regulamento ANR) entrou em vigor a 7 de Dezembro
de 2010, tendo sido alterada a 11 de Maio de 2011, com a instituicdo da Autoridade
Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (European Securities and Markets
Authority - ESMA)?, que passou a deter poderes exclusivos de supervisdo sobre as
ANR registadas na UE, a fim de cenfralizar e simplificar a sua supervisdo a nivel
europeu.

O actual Regulamento ANR abrange o registo, o exercicio da actividade e a
superviséo das ANR:

Registo: para ser registada, uma ANR tem de satisfazer um certo numero de
obrigactes no que toca ao exercicio da sua actividade, que se destinam a

! Regulamento {UE) n.° 513/2011 do Parlamento Europeu e do Consetho, de 11 de Maio de 2011, que
altera o Regulamento (CE) n.° 1060/2008, relative as agéncias de nolagao de risco, JO L 145,31.5.2011.

2 Regulamento (UE) n.? 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho que cria a Autoridade Europeia
de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (AEVMM), JOL 331,
15.12.2010, p. 84. ' '

3
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garantir a independéncia e integridade do processo de notagio e a reforgar a
qualidade das notacbes emitidas. A Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados (AEVMM) detém, desde Julho de 2011, a
responsabilidade pelo registo das ANR na EU. Estdo actualmente registadas
28 ANR (algumas das quais pertencentes ao mesmo grupo) junto da AEVMM.

Exercicio da actividade: o regulamento actual exige as ANR que evitem
conflitos de ‘interesses, assegurem a qualidade das notagbes e das
metodologias de notacéo, bem como um elevado nive! de transparéncia.

Supervisdo: desde Julho de 2011 a AEVMM exerce poderes exclusivos de
superviso sobre as agéncias de notacdo de risco registadas na UE e tem
poderes de investigacdo alargados, incluindo a possibilidade de exigir qualguer
documento ou dados, convocar e ouvir pessoas, realizar inspeccdes no local e
impor sanc¢des administrativas, coimas e sangdes pecuniarias compulsérias. E
assim centralizada e simplificada a supervisdo das ANR a nivel europeu. Uma
supervisdo centralizada permite a existéncia de um ponto de contacto dnico
para as ANR registadas, ganhos de eficiéneia consideraveis em virtude da
aceleracéo e da simplificagdo dos processos de registo e de supervisao, bem
como uma aplicacdc mais coerente das regras aplicaveis as ANR.
Actualmente, as ANR sdo as anicas instituicbes financeiras a ser objecto de
supervisao directa por uma autoridade europeia de supervisao.

Nzo obstante a existéncia de regulamentacao ao nivel da EU, subsiste, porém, todo
um conjunto de questdes, relacionadas com a actividade de notagdo de risco e coma -
utilizacdo das notacdes, que nao sao abordadas no actual Regulamento ANR e que
urgia encontrar uma solucgéo. -

Essenciaimente estas questdes prendem-se com:

= Q risco de uma excessiva dependéncia relativamente as notagdes de risco de
crédito por parte dos participantes nos mercados financeiros;

» O elevado grau de concentragdo que se verifica no mercado da notacio de
risco, |

» Responsabilidade cw;l das agéncias de notacio de risco perante o0s
investidores;

= Conflitos de interesses associados ao modelo do emttente pagador

-~ = Ekstrutura accionista das ARN.
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As propostas visam, conseguentemente, reforcar o quadro legal vigente e responder
as suas patenteadas debilidades.

2. Objectivos da Iniciativa

A Proposta de Regulamento tem como objectivo geral “contribuir para a redugéo dos
riscos de instabifidade financeira e restaurar a confianga dos investidores e dos
demais agentes nos mercados financeiros e na qualidade das notagbes”.

Especificamente a proposta visa:

= Diminuir o impacto dos efeitos de “precipicio”, também designado de efeitos
“cliff’® para as instituicdes e os mercados financeiros através da redugéo da
dependéncia relativamente as notagbes externas;

= Mitigar os riscos de efeitos de contagio associados as variagbes das notagBes
de risco da divida soberana;

= Melhorar as condicbes no mercado da prestagéo de servigos de notagéo de
risco, uma vez gue a escolha e a concorréncia sdo limitadas, com vista a
melhorar a qualidade das notagdes;

= Garantir aos investidores o direito de recurso, uma vez que, actualmente, as
vias de recurso dos ufilizadores de notagbes de risco que tenham sofrido
perdas devido a uma notacdo emitida por uma ANR em infraccdo ao
Reguiamento ANR séo insuficientes;

= Melhorar a qualidade das notacdes através do reforgo da independéncia das
ANR e da promocio de processos e metodologias de notacdo de risco
consistentes. A independéncia das ANR estd poiencialmente comprometida
devido a conflitos de interesses emergentes do modelo «emitente-pagador», da
estrutura de propriedade e da perenidade das relagbes comerciais com uma
unica e mesma ANR.

3. Principais Alteragdes

As alterages introduzidas podem subsumir-se a sete grandes campos:

8 AccBes bruscas que so desencadeadas por uma reducio da notaggo de riseo para baixo de um limiar
especifico, podendo a deterioraco da notagfio de um dnico valor mobiliario ter um efeifo de cascata
desproporcionado. :
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= Extensio do ambito de aplicacdo do Regulamento.

» Utilizacdo de notacbes de risco.

= ndependéncia das ANR.

= Divulgacao de informagdes sobre as metodologias seguidas pelas ANR e sobre
as notagbes de risco e as perspectivas por ela emitidas.

* Notagbes de risco de entidades ou dividas soberanas.

» Comparabilidade das notagdes de risco e comissdes cobradas pelas notagdes
de risco. '

» Responsabilidade civil das agéncias de notacdo de risco perante os
investidores.

Extensao do ambito de aplicagdo do Regulamento

» Além de notacbes de risco, 0 Regulamento alarga o seu ambito de aplicacdo

as “perspectivas de notacdo” “.

Utilizagao de notagdes de risco

= IntrodugBo da obrigatoriedade a determinadas instituicbes financeiras de
procederem as suas proprias avaliagbes do risco de crédito, evitando uma
dependéncia exclusiva ou sistematica de notagbes de risco externas ao
avaliarem a qualidade crediticia de activos. |

*= Proibicdo da ESMA, a EBA e a EIOPA se referirem as notacdes de risco nas

~ suas orientag:c“)és, recomendagdes e projectos de normas técnicas, sempre que
essas referéncias sejam susceptiveis de dar origem .a uma dependéncia
automatica das notacbes de risco por parte das auforidades competentes ou
dos intervenienteé no mercado financeiro.

» Os emitentes (ou entidades cedentes ou patrocinadoras) devem. divuigar de
forma continua as informagbes especificas sobre os produtos financeiros
estruturados, em particular sobre os principais elementos das carteiras de
activos subjacentes ‘aos produtos financeiros estruturados, que forem
necessarias para que os investidores facam as suas proprias avaliacbes de
risco de crédito e evitem assim a dependéncia relativamente as notacdes
externas. Estas informacdes deverdo ser divulgadas através de um sitio Web
centralizado e operado pela ESMA. '

* Opinigo sobre a provavel evolugio futura de uma notagao de risco.
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Independéncia das ANR

~®  ProibicGo de que qualquer membro ou accionista de uma ANR, que nela
detenha uma participacdo de pelo menos 5 %, tenha uma participagdo superior
a5 % em gualguer outra ANR, a menos que as ANR em causa sejam
membros do mesmo grupo;

= Proibicdo de uma ANR contratada manter esse vinculo durante mais de trés
anos ou durante mais de um ano se classificar mais de dez instrumentos de
divida consecutivos do emitente®. |

= Os analistas principais (funcionarios das ANR) ndo deverdo estar envolvidos na
notagio da mesma entidade durante mais de 4 anos. Esta regra é valida
também para as ANR emitermn notagbes de risco ndo solicitadas ou notagbes de
risco da divida soberana;

= As ANR ficam impedidas de emitirem notaces de risco® quando existam
conflitos de interesses efectivos ou potenciais criados pelo envolvimento de
péssoas gue tenham uma participacéo superior a 10 % do capital ou direitos de
voto da ANR, ou gue estejam de outra forma em posig:éd de exercer uma
influéncia significativa sobre as suas actividades comerciais, em determinadas
situacdes, como seja o investimento na entidade que é objecto de notacéo ou
participacéo nos respectivos érgaos de administracao, etc.;

s As pessoas que detenham uma participagdo superior a 5 % do capital ou dos
direitos de voto na ANR, ou gue estejam de outra forma em posicéo de exercer
uma influéncia significativa sobre as suas actividades comerciais, ndo poderdo
prestar servicos de consultoria ou de aconselhamento & entidade que é objecto
de notagdo relativamente a sua esfrutura societaria ou juridica, activos,
passivos ou actividades.

Divulgacéc de informacoes sobre as metodologias seqguidas pelas ANR e sobre
as notagdes de risco e as perspectivas por elas emitidas

= O desenvolvimento de novas metodologias de notagdo ou a alteragdo das
existentes requer a consulta das partes interessadas, publicagdo com uma

® Quando o emitente solicitar mais de uma notacdo para si ou para os seus instrumentos, apenas uma
das agéncias ficara sujeita a rotatividade. No entanto, a durag@o maxima para a contratagéo de cada um
destas ANR € um perfodo de seis anos. A ANR anterior (ou qualquer outra ANR gue pertenca ao mesmo
grupo ou gue com ela tenha lagos accionistas) ndo poderad voltar a classificar 0 mesmo emitente ou os
seus instrumentos antes de decorrido um periodo de reflex@o adequado. Esta regra nao se aplica as
notacBes de risco da divida soberana.

® Em alternativa exige-se que as ANR tornem pablico que essas notagdes de risco podem ser afectadas,

7
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exposicdo pormencrizada e prévia consulta da ESMA que avaliarda a sua
conformidade com os requisitos existentes, *

Cada ANR fica obrigada a corrigir os erros detectados nas suas metodologias
ou na respectiva aplicagdo, bem como de informar a ESMA, as entidades
notadas e o publico em geral sobre esses erros.

As anteriores obrigacdes sdc alargadas aos produtos financeiros estruturados
a todas as classes de activos.

As ARN s&o obrigadas a informarem as entidades que sdo objecto de notacéo
ou de previso, mesmo que nao solicitadas, no minimo com um dia (til de
antecedéncia face a publicagéo, informagéo que deve fornecer os principais
factos nos quais uma notago de risco ou uma perspectiva se baseia, para dar
a entidade que & objecto de notacdo a oportunidade de detectar eventuais
erros.

As ANR deverdo divuigar informagéo sobre todas as entidades ou instrumentos

de divida que sejam submetidos a sua analise inicial ou para notagéo
preliminar de risco.

4

Notacdes de risco de entidades ou dividas soberanas’

E requerido as ANR que calculem notacdes soberanas com maior frequéncia:

cada seis meses em |ugar de cada doze meses;

As ANR deveréao publicar um relatério de investigagcdo completo ac emitirem ou
alterarem notagtes soberanas, de modo a melhorar a ftransparéncia e a
compreensio por' parte dos utilizadores. As notacBes soberanas sé devem ser
publicadas apés o encerramento e pelo menos uma hora antes da abertura das
plataformas de negociacio na UE; | _

As ANR sio obrigadas a serem transparentes quanto & afectacdo do seu
pessoal a notacdo das diferentes classes de activos, devendo fornecer,
igualmente, dados discriminados sobre o seu volume de negdcios, incluindo
dados sobre as receitas geradas pelas diferentes classes de activos.

Comparabilidade das notagdes de risco e comissées cobradas pelas notacdes
de risco ‘

As ANR passam a ter de comunicar as suas notagbes a ESMA, garantindo que
todas as notagGes disponiveis para um instrumento de divida s&o publicadas

7 Aplicavels especificamente as notagbes de risco de entidades ou dividas soberanas {a notagéio de um
Estado, de uma autoridade regional ou local de um Estado ou de um instrumento para o qual o emitente
da divida ou da obrigagao financeira seja um Estade ou uma autoridade regional ou focal de um Estado).
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sob a forma de um indice europeu de notagbes de risco (EURIX), a livre
disposicao dos investidores. '

» Sao conferidos & ESMA poderes para elaborar projectos de normas técnicas
para uma escala harmonizada de notagBes a serem utilizadas pelas ANR.
Todas as notacbes terdo de seguir as mesmas normas em termos de escala,
assegurando gue as notacgdes podem ser mais facilmente comparaveis pelos
investidores.

= As comissbes cobradas pelas ANR aos respectivos clientes para o
fornecimento de notagbes dever&o ser baseadas apenas no custo real e em
critérios transparentes de Preco. _

= As ANR ficam obrigadas de enfregarem anuaimente & ESMA a lista das
comissbes cobradas a cada cliente por notagbes de risco individuais e por
gualguer servico complementar, devendo ainda divulgarem a sua politica de
fixagdo de pregos, incluindo os critérios seguidos relativamente as notages
das diferentes classes de activos.

Responsabilidade civil das agéncias de notagéo de risco perante os investidores

= As ANR séo civiimente responsabilizadas em caso de infracgdo, intencional ou
por negligéncia grave, causando desse modo danos a um investidor que se .
tenha baseado numa notagio de risco da ANR em questéo, na medida em que
a infraccéo em causa tenha afectado a notacéo de risco.

4. Principio da Subsidiariedade

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

No caso em aprecgo, parece evidente gue quaisquer medidas tomadas a nivel nacional
em reaccdo a emissdo de notagbes arriscam-se a ser contornadas ou revelarem-se
ineficazes na auséricia de uma acgéo a nivel da EU. Basta pensar que as notagbes
podem ser emitidas num pais relativamente a instrumentos financeiros emitidos noutro
pais, o que faz com que as medidas tomadas a nivel nacional possam n&o produzir
qualquer efeito, uma vez que as notacdes podem continuar a ser emitidas e utilizadas,
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desde que tenham origem numa jurisdicio diferente, na EU ou mesmo num pais
terceiro.

Refira-se, também, que sendo a actividade das agéncias de notacéo de risco exercida
a escala mundial e que as notagdes emitidas pelas agéncias estabelecidas num
determinado Estado-Membro sfo utilizadas e merecem a confianca dos intervenientes
nos mercados de toda a EU, a auséncia ou a insuficiéncia de um enquadramento
regulamentar para as agéncias de notaglo de risco num Estado-Membro poderio
afectar negativamente esses agentes bem como os mercados financeiros de toda a
UE. ‘

Afigura-se, assim, que qualquer acgdo no dominio das Agéncias de Notacio de Risco
serda melhor realizada através de um esfor¢o comum, pelo que serd adequada a
adopcéo de disposicbes regulamentares'sélidas, aplicaveis em toda a UE, a fim de
garantir a proteccio dos investidores e dos mercados relativamente a eventuais
deficiéncias.

5. Principio da Proporcionalidade

O Principio da Proporcfionalidade esta consagrado expressamente no Tratado da
Uni&o Europeia, como um principio limitativo da ac¢fo desta, através dos seus 6rgdos,
segundo o qual “A acgdo da Comunidade ndo deve exceder o necessério para atingir
0s objectivos do presente Tratado” (artigo 5%4).

As alteragdes propostas ndo excedem o estritamente necessario para alcangar os
seus objectivos, respeitando o Principio da Proporcionalidade.

1. Os requisitos de Endependéncié das agéncias de notacdo de risco s&o
particularmente reforgcados, dado que, por um lado, é exigido aos emitentes
que mudem regularmente de agéncia de notagao de risco para confratar a
emissao de notagdes e que, por outro, designem agéncias de notacdo de risco
diferentes para emitir notacbes sobre eles préprios e sobre os respectivos
instrumentos de divida.

2. E verdade que estas obrigacdes acabam por limitar a liberdade de negécio,
mas essa limitagéo é proporcional aos. objectivos definidos e tém em conta o
contexto regulamentar, ja que apenas se aplicam a um servico de interesse
publico, prestado por determinadas instituicbes regulamentadas, em
determinadas condigdes e, no caso de rotatividade, a titulo temporario. As
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agéncias de notaglo de risco nao ficam, por isso, impedidas de continuar a
fornecer servicos no mercado, por exemplo, uma agéncia de notacao de risco
que esteja impedida de fornecer servicos a um emitente em particular podera
continuar a fornecer notagbes de risco a outros emitentes.

3. As alteragBes também prevéem que os investidores e as grandes agéncias de
notagdo de risco fiquem limitados relativamente a algumas opgdes de
investimento®. Mas esta restricdo é necessaria para garantir a percepcéo da
independéncia das ANR, gue poderia ser afectada se 0s mesmos accionistas
ou membros investissem de forma significativa em diferentes agéncias de
notacdo de risco ndo pertencentes ao mesmo grupo, ainda que estes
investidores ou membros néo estivessem em condices de exercer legalmente
uma posicao dominante de influéncia ou controlo. Refira-se, também que, para
garantir a possibilidade de se fazerem investimentos puramente econdmicos
em agéncias de notacéo de risco, a interdicdo do investimento simultaneo em
mais do que uma agéncia de notaglo de risco ndo serd alargada aos
investimentos realizados através de organismos de investimento colectivo
geridos por terceiros independentes do investidor e ndo sujeitfos a sua
influéncia.

Parte Il — Opinido do Deputado Autor do Parecer

A Proposta de Regulamento em apreco traduz uma clara melhoria da legislacao actual
em termos da imprescindivel transparéncia, integridade, superviso, responsabilidade,
independéncia e fiabilidade das agéncias de notagfo. E, assim, dado um passo em
frente e de forma muito significativa.

- Continuam em aberto, porém, guesides essenciais como a excessiva dependéncia do
Banco Central Europeu aos dados oferecidos por agéncias exiernas e a auséncia de
solugBes eficazes para a falta de concorréncia que reina no sector,

E certo que, o objectivo da proposta da Comiss@o é diminuir os riscos para a
estabilidade do mercado devido a ulilizacdo de notacbes externas, mas ndo deixa de
ser uma evidéncia que sAo as proprias autoridades europeias a deixarem-se
condicionar nas suas proprias politicas por aquelas avaliagBes, muitas vezes de forma
desmesurada.

¥ Os investidores que tenham uma participacio de pelo menos 5 % numa ANR seréio impedidos de deter
uma participac8o superior a 5 % noutra ANR.
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E, disso exemplo, a actuacdo do Banco Central Europeu que condiciona a sua politica
de financiamento, isto &, que determina as condicdes de c¢rédito concedido a avaliagéo
. conjunta da canadiana DBRS, Standard & Poor's, Fitch @ Moody's, ao invés de usar a
sua propria avaliagdo e ou a das demais autoridades de supervisdo, ndo se
vislumbrando que, por forca das alteracbes regulamentares agora propostas, esta
linha de actuagao venha a mudar, ou a mudar substancialmente.

Uma segunda questio relaciona-se com a estrutura de mercado, um mercado de
oligopdlio concentrado, com pouca possibilidade de escolha e impacto negativo na
qualidade das notacdes. Na verdade, embora exista uma série de ANR de menor
dimensdo, o mercado & dominado por trés grandes agéncias (Fitch, Moody's e
Standard & Poors), gue detém uma quota de mercado conjunta superior a 95% a nivel
mundial.

Ha algumas medidas incluidas na presente proposta que contribuem para uma maior
diversidade e escotha no sector da prestacéo de servigos de notag@o de risco, muito
concretamente a regra de rotatividade e a proibicAo de as grandes agéncias de
notacéo de risco adquirirem outras ANR durante um periodo de dez anos. S8o, porém,
medidas insuficientes para fazer face ao elevado grau de concentragdo vivenciado e
que urge transformar. "

Refira-se que em estudo, ndc se sabendo ainda por guanto tempo, irdo continuar
outras opgBes, como a criagdo de uma Agéncia Europeia de Rating (Fundacéo
Europeia de Notaclo de Crédito) e a criagdo de uma associacdo/rede de ANC, de
modo a gerar sinergias. Deste modo, somos forgados a concluir que o quadro
oligopolista manter-se-a e as ANR continuarac perante um “mercade garantido”, com
todas as consequéncias negativas que s&o conhecidas. -

Parte IV - Conclusoes

Em face do exposto, a Comissdo de Orcamento, Finangas e Administragdo Puablica
conclui o seguinte: '

1. A presente iniciativa ndo viola o principio da subsidiariedade, na medida em gue

o objectivo a alcancar sera mais eficazmente atingido através de uma accéo da
Unido. Por lado, qualquer medida tomada a nivel nacional em reacgdo 3 emissao
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de notagbes arriscam-se a ser contornadas ou revelarem-se ineficazes na
auséncia de uma accBo a nivel da EU e, por outro, sendo a actividade das
agéncias de notagdo de risco exercida a escala mundial, a auséncia ou a
insuficiéncia de um enquadramento regulamentar para as agéncias de notagéo de
risco num Estado-Membro poderiam afectar negativamente esses agentes bem
como os mercados financeiros de toda a UE. _

2. A Proposta de Regulamento respeita o principio da proporciconalidade dado que .
as alteracbes propostas nfo excedem o estritamente necessario para alcangar 0s
seus objectivos. As limitagbes a liberdade de negécio s&o proporcionais aos
objectivos-definidos e tém em conta o contexto regulamentar, o mesmo se verifica
quanto as restrigéés a algumas opcdes de investimento, justificadas pela
necessidade de garantir a percepgao da independéncia das ANR.

3. As matérias em causa nao recaem no ambito de competéncia legislativa reservada
da Assembleia da Replblica, ndo se aplicando, como tal, o artigo 2° da lei n°
43/2008, de 25 de Agosto.

4. A Comissao de Orcamento, Finangas e Administracio Publica da por concluido o
escrutinio da presente iniciativa, devendo o presenie parecer, nos termos da Lei
n.° 43/2008, de 25 de Agosto de 2006, ser remetido a Comissdo de Assuntos
Europeus para os devidos efeitos.

Palacio de S. Bento, 4 de Janeiro de 2012.

O Deputado Reiator O Presidente da Comissdo
| Jorge Paulo Oliveira Eduardo Cabrita
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