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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAQ DE ASSLINTOS EUROPEUS

Parecer

COM (2011) 746

Proposta de DIRECTIVA DO PARLAMENTO EUROPEU E DO
CONSELHO que altera a Directiva 2009/65/CE, que coordena as
disposices  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 aiternativos no que diz respeito a
dependéncia excessiva relativamente as notagdes de risco
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
COMISSAD DE ASSUNTOS EUROPEUS

PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6:° e 7.° da Lei n® 43/2006, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamertto, apreciagio e prondncia pela Assembleia da Repablica no ambito
do -processo de construcio da Unido Furopela, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europeias aprovada em 20 de Janeiro de 2010, a Comissgo
de Assuntos Europeus recepcionou a Proposta de DIRECTIVA DO PARLAMENTO
EUROPEU E DO CONSELHO gue altera a Directiva 2009/65/CE, que coordena as
disposicfes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns
organismos de investimenio colectivo em valores mobilidrios (QICVM) e a Directiva
20146 1/EU relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos no que diz
respeitc & dependéncia excessiva relativamente 2s notagdes de risco
ICOM{2011)746].

A supra identificada iniciativa foi remetida & Comisséo de Orgamento, Finangas e
Administrac@o Plblica, atento 0 seu objecto, a gual analisou a referida iniciativa e
aprovou o Relatério que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parts integrante.,

PARTE H — CONSIDERANDOCS

1 - A Proposta de Directiva do Parlamento e do Conselho, visa introduzir alterages a
Directiva 2009/85/CE de 13 de Julho de 2009, gue coordena as disposicbes
legistativas, regutamentares e adminiétrati\ias respeitanties a alguns organismos de
investimento colectivo em valores mobiliarias (OICVM) e a Directiva 2011/61/EU
de 8 de Junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento
alternativos (FIA) no que diz respeito a dependéncla excessiva relativamente as

s notacdes de risco.

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

3 — E referido na iniciativa am analise que um dos efeitos da crise financeira foi que os
investidores, incluindo os OICVM & os FIA, dependem excessivamente das notagbes
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ASSEMBLEIA DA REFPUBLICA
COMISSAO DE ASSUNTQS EUROPEUS

de risco de crédito para efeciuar os seus investimenios em instrumentos de divida,

sem necessariamente realizarem as suas proprias avaliacbes da qualidade em

teremos de risco de crédito dos emitentes desses insirumentos.

4 — Deste modo, a fim de methorar a gualidade dos investimentos efectuados pelos
QICVYM (organismos de investimento colective em valores maobiliaries) e pelos FIA
(fundos de investimento alternatives) e, concomitantemente, proteger os investidores
desses fundos, convém exigir que os responsaveis pela gestdo de OICVIM e FIA
evitern basear-se exclusiva e sistematicamente em netagdes de crédito externas, ao
avaliar os riscos envolvidos nos investimentos efectuados pelos CICVM e FIA gue
gerem.

5 - O principio geral segunds o qual se deve evitar a excessiva dependéncia

refativamente as notagbes de risco externas deverd, por conseguinte, ser integrade
nos processos e sistemnas de gestdo de risco utilizados pelos gestores de OICVM e
FIA e adaptado as suas especificidades

8 — Assim, & fim de reduzir o risce de uma dependéncia excessiva dos gesiores de

OICVM e FIA relativamente as notacgbes de risco de crédito, € necessario introduzir

alteractes & Direcliva 2009/85/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de

- Julho de 2008, gue coordena as disposicées legislativas, regulamentares e

administrativag respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mabiliarios (CICVM) e & Directive 2011/81/UE de Parlamento Europau e do Conselho,
de 8 de Junho de 2011, relativa acs gesteres de fundos de investimento alternativos.

7 - Nesse sentido s3o propostas duas grandes alteragbes:

- Proibigao da sociedade gastora ou de investimente gue gerem OICVYM e o gestor do

FiA, de se basearem exclusiva ou sistematicamente em notacfes de risco externas
para avaliar a gualidade em termos de risco de crédito dos actives do QICVM e do
FIA, respectivamente. As notacbes de risco externas podem ser uiilizadas nestes

processos coma um factor enire outros, mas ndo devem fer prevaléncia, e
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- Delega¢éo a Comissfo de poderes para sspacificar, através de actos detegados, por
am fado, os critérios destinados a avaliar a adequagdo do processo de gestio de -
riscos utilizado pelas entidades -que gerem s OICVM e, por outro, os sistemas de
gestao de riscos a utifizar pelos gestores de FIA em relagho aos riscos que incorrem
em nome dos FIA por si geridos.,

Atenias as disposicfies da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questées:

a} Da Base Juridica
Artigo 53° n® 1, do TFUE.

b) Do Principio da Subsidiariedade
A legislacdo da UE prevé um guadro regulamentar prudencial para os fundos de
investimento, tanto OIGVM como FIA, que permite aos fundos autorizados operarem
_emtoda a UE, .
Assim, € necessario adoptar normas regulémentares consistentas, aplicaveis em toda
a UE, a fim de proteger os investidores e os mercados de eventuais deficiéncias.
Per conseguinte, e de acordo com o princs’pib da subsidiariédade, deve ser adoptada
uma ac¢do a nivel da Unifio quando os objectivos preconizados néo possam ser
aicangados' de forma salisfatéria pelos Estados-Membros' agindo isoladamente,
pedendo, assim, em virtude da dimenséo ou dos efeitos da accdo proposta, ser melhor
alcangados ao riivel da Unido. i
_E, pols, cumprido e respeitade o principio da subsidiariedade.

PARTE lll - PARECER

Em face dos considerandos expostos s atento o Relatdrio & parecer da comissao
competente, a Comissfo de Assuntos Europeus é de paracer que:
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA
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1 - O presente parecer foi elaborado nos termas @ em conformidade com o dispostb ha
Lei n® 43/2008, de 25 de Agosto, que determina os poderes da Assembleia da
Republica no acompanbamento, apreciagdo e prontincia nc @mbito do processo de
construgdo da Unido Evropeia.

2 - A presente iniciative nio viola o principio da subsidiariedade, na medida em que o
objective a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma acgéo
comunitaria.

3 - A matéria em causa nao cabe no ambito da compsténcia legislativa reservada da
Assembieia da Replblica, néo se aplicando, como tal, o artige 2° da Lef n® 43/2006, de
25 de Agesto. ’

4 - Em relagao a iniciativa em andlise, o processo de escrutinio esta concluido).

Palicio de S. Bento, 16 de Janeiro de 2012
:‘/
/ Deputado Autor do Parecer O Presldente da Comisséo

{Carlos Séo Martinho) {Pauto Mota Pinto)

C A J:";/-\“ ol V==a2rme r:’:M
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PARTE VI - ANEXQ

Relatario e parecer da Comissac de Orcamento, Finangas e Administragéo Plblica,
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comissfio de Orgamento, Finangas e Administragéo Pablica

Parecer

COM(2011) 746 Final
: Autor: Deputado

Proposta de Directiva do Parlamento Jorge Paulo Ofiveira

Europeu e do Conselho

Altera a Directiva 200%/65/CE, que coordena as disposicbes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento colective em valores mobiliarios (DICVM) e a Directiva 2011/61/EU

- refativa aos gestores de fundos de investimento alternativos no que diz respelto a
dependéncia excessiva relativamente as notagdes de risco.
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Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragéo Piblica

Parte | — Nota Introdutdria

A Comissao de Assuntos Europeus, em cumprimento do estabelecide no n® 1 do artigo
7¢ da Lel n.® 43/20086, de 25 de Agosto, relativa ac acompanhamento, apraciacio e
prondncia pela Assembleia da Repdblica no mbito do processo de construcdo da UE,
remeteu & Comissdio de Orgamento, Financas e Administragéo Poblica, a
COM{2011)748 Final, para efeites de analise & elaborac&e do presente parecer.

A Proposta de Diretiva do Parlamento e do Conselho, elaborada nos fermos de artigo
53°, n° 1do TFUE, visa introduzir afteragbes & Directiva 2009/65/CE de 13 de Jutho de
2000, gue coordena as disposicbes legislativas, regulamentares & administrativas
respeifantes a alguns organismos de investimentio colective em  valores

‘mobilidgrios (OICVM) e a Direcliva 2011/61/EU de 8 de Jurho de 2011, relativa acs

gestores de fundos de investimento alternativos no que diz respeito a dependéncia
excessiva relativamente as notagbes de risco.

Parte Il -~ Considerandos

1. Contexto das Propostas de Alteragéo

A Directiva 2009/65/CE do Parlamente Europeu e do Consetho, estabelece o quadro
regulamentar para os organismos de investimento colectivo em valores maobiliarios
(CICVMY 2 nivel da Unidoe. Do mesmoe modo, a Directiva 2011/61/UE do Parlamento
Eurcpeu e do Conselho estabslece o quadre regutamentar para os gestores de fundos
de investimento alternativos (FIA) a nivel da UE. i

Ambas as directivas consagram os requisitos prudenciais no que respeita a gestéio de
riscos por parte das sociedades gestoras cu de investimento que gerem QICVM ou
dos gestores de FIA, respactivamente.

Um dos efeitos da crise financeira foi a constatagBo de que cs investidores, incluindo
os OICVM e os FiA, dependem excessivamente das notagdes de risco crédito’ para

* Considera-se que existe uma dependéncia excessiva relativamente as notagtes de risco de crédio
externas quando as instituiches financelras e os invesfideres insitucionais baseiam as suas decisbes,
exclusivamente ou de forma automatica, nas notagies emifidas peias sgéncias de netagio de riseo,

3
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Comisséo da Creamento, Finangas e Administrag@o Piblica

efectuar os seus investimentos am instrumentos de divida, sem necessariaments

realizarem as suas proprias avaliagBes da qualidade em termas de risco de crédito dos
emitentes desses instrumentos.

2. Objectivo da Proposta de Directiva e Principais
Alteracdes

C objective da presente Directiva @ contribuir para a redugo da dependéncia

excessiva dos OICVM e dos FIA relativamente as notagfes de risco externas ao
efectuar os seus investimenios e, dessa forma, melhorar a qualidade dos
investimehtos gue efectuam, oferecendo, concomitantemente, uma maior protecgo
dos investidores desses fundos.

A coneretizacio desse objectiva central passa pela integracao daquele principio nos
processos e sistemas de gestio de risco utfiizados pelos gestores de OICVM & FIA,
naturalmente adaptado as suas especificidades.

Nesse sentido s&0 propostas duas grandes alteragoes:

* Proibicdo da sociedade gestora ou de investimento que gerem CICVM e o
gestor do FlIA, de se basearem exciusiva ou sistematicamente em notagies de
risco externas para avafiar a qualidade em termos de risco de crédito dos
actives do OICVM e do FIA, respectivamente. As notagbes de risco exiernas
podem ser utilizadas nestes processos come um factor entre outros, mas nao
devem ter prevaléncia.

= Delegacdo & Comissio de poderes pars especificar, através de actos
delegados, por um lado, os critérios destinados a avaliar a adequacdo do
processo de gestdo de riscos utilizada pelas entidades que gerefn os QICVM &,
por outro, os sistemas de gestdo de riscos a utilizar pelos gestores de FIA em
relacdo aos riscos que incorram em nome dos FIA por si geridos.

4. Implicagoes para Portugal

negligenciando as suas proprias obrigagdes em matéra de diligéncia devida e de gestdo intema de
riscos. Esta dependéncia excessiva relativamente as nolagdes de risco crédile pode conduzir a um
scomportamento de rebanho» por parte dos agemntes financairos, por exemplo, -2 liquidacgo em paralelo
de instrumentos de divida apés a deterioracdo da notagio desses instrumentos para um nivel inferior 2
categoria de investimeanto, o que pode afectar a establlidade financeira ~- em espectal quando o pequens
grupo de grandes agéncias de nofagéio comete o mesmo erro na sua apreciagéio.
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Comissdo de Orcamento, Financas e Administragdo Publica

A Proposta de Diractiva contempla disposices que ndo séo directamenis aplicaveis,
carecendo de transposicao para o direito nacional.

Portugal, como os demais Estadas-Membros, ferd assim de adoptar as disposigbes
legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a
esta direcliva o mais tardar 12 meses apds a sua entrada em vigor, devendo
comunicar imediatamente & Comissfc o texto dessas disposiges, bem como um
quadro de correspondéncia entre essas disposigoes & a presente divectiva.

5. Principio da Subsidiariedade

De acordo com o principio da subsidiariedade (artige 5.°, n.° 3, do TUE), apenas deve
ser adoptada uma accdo a nivel da Unifo guando os objectives preconizados nio
podem ser alcancados de forma satisfatdria a nivel Estados-Membros e podem,
devido a dimensfio ou aos efeitos da acclo proposta, ser melhor aicancados a nivel da
EU.

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

Nesse sentido, quaisquer ouiras accdes destinadas a reduzir a dependéncia excessiva
dos CICVM e FIA relativamente as notagfes de risco podem ser methor realizadas por
uma intervenciio a nivel da EU, em conformidade com o principio da subsidiariedade.

6. Principio da Proporcionalidade

O Principio da Praoporcionalidade esta consagrado expressamente no Tratado da
Unido Europeia, come um principio limitativo da acglio desta, através dos seus érgéas,
segundo o gual “A acgdo da Comunidade ngo deve exceder o necesséric para afingir
os obiectivos do presente Tratado” (arligo 5%/4).
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Comissao de Orgamento, Finangas e Administragio Publica

As alteracles propostas ndo excedem o estritamente necessario para alcancar 0s
seus objectivos, respeitandc o Principic da Proporcionafidgade. A reducdo da
dependéncia em relagho as notagbes de risco & integrada na obrigagdo geral que
incumbe as sociedades gestoras e de investimenta (no que respeita aos QICVM) e
acs gestores de FIA (no que respeita aos FlA) no sentido de ufiiizarem processos ou
sistemas de gestdo de risco. Ademais, as disposicbes propostas sfo multo
semelhantes as que foram propostas pela Comisséo relativamente as instituiSes de
crédito. -

Parte lil - Conclusdes

Em face do exposto, a Comissdo de Orcamento, Financas e Administragio Plblica
congclui o seguinte:

1. A presents iniciativa nac viola o principio da subhsidiariedade, na medida em que
o objectivo a alcancar serd mais eficazmente atingido através de uma acgéo da
Uni&o. . ]

2. A Proposta de Diretiva respeita o principic da proporcionalidade dado que as
alteragfies propostas ndo excedem o esiritamente necessdrio para alcancar os
seus ohjectivos.

3. As matérias em causa nao recaem no dmbito de competéncia legislativa reservada

. da Assembleia da Repuiblica, ndo se aplicando, como tal, o artigo 2° da lei n®
4372008, de 25 de Agosto.

4. A Comiss@o de Orgcamento, Finangas e Administracio Publ:ca d& por concluido o
escrutinio da presente iniciativa, devenda o presente parecer, nos termos da Lei
n.° 43/2006, de 25 de Agostoc de 2008, ser remetido a Comisséo de Assuntos
Europeus para os devides efeitos.

Falacic de S. Benlo, 4 de Janeiro de 2012,

O Deputado Relator O Presldente da Comissao
\OL /@Q Ce k)
Jorge Paulo Oliveira Eduardo Cabrfta
6
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