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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.7 e 7.2 da Lei n® 43/2008, de 25 de Agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacdo e pronuncia pela Assembleia da Repablica no ambito
do processo de construgdo da Unifo Europeia, bem como da Metodologia de
egcrutinio das iniciativas europeias aprovada em 20 de Janeiro de 2010, a Comisséo
de Assuntos Europeus recepcionou a Proposta de REGULAMENTO DO
PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO que altera o Regulamento (CE) n.®
1080/2008. relativo as agéncias de notagdo de risco [COM(201 1)747].

A supra identificada iniciativa foi remetida a8 Comissdo de Orgamento, Finangas e

Administragdo Publica, atento o seu objecto, a qual analisou a referida iniciativa e

aprovol o Relatorio que se anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il ~ CONSIDERANDOS

A Proposta de Regulamento em analise altera o Regulamente (CE) n® 1060/2008, ds
16 de Setembro, que estabelece as normas de conduta para as agéncias de notacho
de risco {Reguiamento ANR), ja alterade pelo Reguiamento (UE) n® 513/2011 do
Pariamento Europeu e do Conselho, de 11 de Maio, gue atribui a Autoridade Europeia
dos Valcres Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) poderes de supervi'séo exclusivos
sabre as agéncias de notacio 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 notagbes, impondo mesmo o registo das ANR até 7 de

Setembro de 2010. Todavia, nfo acautela os problemas especificos relativos &
nctacdo das dividas soberanas, nem contemple questSes como a problematica da
excessiva dependéncia dos mercados refativamente as notagées, a concentragéo na
prestacio de servicos de notagdo, a responsabilidade civil das ANR perante os
investidares e os potenciais conflitos de inferesses associados ac modelo emitante-

pagador e a estrutura accionisia das ANR.

Assim, penderados gue foram diversos contributos relevantes e o resuliado da
Consulta Publica realizada entre 5 de Novembro de 2010 e 7 de Janeiro de 2011, bem
como as conclusbes do competente estudo de impacto, a presente Proposta visa
“contribuir para a reducio dos riscos de instabilidade financeira e restaurar a confianga
dos investidares e dos demais agenies nos mercados financeiros 2 na qualidade das
notagdes”.

Em particular, a Proposta pretende:

. & Reduzir 2 dependéncia das notacfes externas;
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o Mitigar os efeitos de contagio associados &s variagbes das notagdes de risco
da divida soberang; '

= Methorar as condigdes de funcionamento de mercado na prestacdo de servicos
de notagio de risco;

e Garantir aps investidores o direito de recurse em caso de perdas devido a
notagdes emitidas em infraccfio ac Regulamento ANR;

s Melhorar a qualidade das notagOes, através do reforgo da independéncia das
ANR e da regulacdo das metodologias de notacdo ds risco.

Cumpre ainda referir:

a} Da Base Juridica

A base juridica para a presents Proposta & o Artigo 114° do TFUE, ndo oferecendo
dividas a competéncia da Unifc Europeia para legislar, 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 nac poderiam ser suficientementie atingidos apenas por
acgbes isoladas, ao nivel de cada um dos Estados-Membros, sendo, pele contréario,
mais bem alcancados ao nivel da Unido Europeia. ‘

Na verdade, para além da virtual ineficacia de uma resposta legistativa a nivel nacional
para uma actividade que n&o se confina as fronteiras de cada Estado, as actividades
das agéncias estabelecidas num determinado Estado-membro relevam para
funcionamenta dos mercados em toda a EU, pelo que a eveniual insuficiéncia ou
divergéncia da regulacio nacional aplicavel teria efeitos para 0s agenies e para os
mercados financeiros de toda a EU. Impde-se, por isse, uma regulagio consistente
uniforme a escala da Unido Europeia.

Refira-se, ainda, gque a Proposta apresentada respeita, também, o principio da
proporcionalidade, na medida em que n@o excede o estritamente necessaric para
alcangar os seus objectivos. '

c) Do conteudo da iniciativa

As principais medidas legislativas previstas no Regulamento proposto podem resumir-
se assim:
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= 0 Regulamento péssa a aplicar-se ndo apenas a actividade de notacdo de

risco, propriamente dita, mas tamb&m as chamadas “perspectivas de notagéa”,
em que se¢ emite opinido sobre a provave! evolugao futura de uma notacéo de
risco (as ANR ficam obrigadas a divulgar o horizonte temporal durante o gual
se pode esperar uma variagdo da notacdo de risco);

Redugéo da importancia das notacdes exiernas -na legislacao sobre servigos
financeiros (com proibicie de endidades como a ESMA, a EBA & a EIOPA se
referirem as notagbes de risco nas suas orientages, recomendagdes e
projectos de normas técnicas, quando isso possa gerar dependéncia
automatica face as notagbes) obrigatoriedade de certas instituigées financeiras
procederem as suas proprias avaliagfes de risco de crédito;;

Divulgacae de informacgées por parte dos emitenies sobre a carieira de activos
subjacentes aos seus produtos financeiros estruturados, de modo a permitir
gue s Investidores fagam as suas proprias avaliagbes de risco de crédito e a
reduzir a sua dependéncia das notagbes externas;

Publicago das relatdrios integrais de apoic as analises de risco da divida
soberana e verificacio da informacao subjacente;

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

As notacdes soberanas s devem ser publicadas apés o encerramento & pelo
menos uma hora antes da abertura das plataformas de negociacio na UE;

Estabelecimento de normas comuns, a definir pela ESMA, para as escalas
denotacao e definiglo de um indice auropeu de nofagdo (EURIX), de medo a
favorecer a comparabilidade das notagbes;

As ANR sdo obrigadas a comunicar & ESMA as suas notagdes, garantindo que
a sua publicagio é conforme com ¢ indice europeu de notagbes (EURIX);

Rotatividade obrigatéria das ANR contralualizadas para proceder as notagbes
{limite maximo de trés anos para a duragdo do vinculo com uma ANR oo um
ano se fhe couber classificar mais de dez instrumentos de divida consecutivos
do emitente), reduzindo os riscos inerentes a familiaridade prépria das longas
relaches comerciais e estimufando a abertura & concorréncia no mercado. Na
mesma linha, proibicAo de os analistas trabalharem na notagdo da mesm

entidade por mais de 4 anos; :

instituig8o de um direite de recurso dos investidores em casc de notagdo
geradora de perdas que vicle as regras aplicaveis, efectivando a
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responsabilidade clvil das agéncias de notagio em casc de dolo ou negligéncia
grave;

= Reforgo dos reguisitos de independéncia das agéncias de notagéio no que diz
respeito & respectiva estrutura proprietaria (os investidores que tenham uma
participagio de 5% ou superior numa ANR sdo impedidos de dster uma
participagéo superior a 5% noutra agéncia de notacdo — todavia, esia probicéo
nao abrange os investimentos puramente econdmicaes, realizados através de
organismos de Investimento colective geridos por terceiros independentes do
investidor e nfo sujeitos & sue infludneia). Nesta linha, proibe-se uma ANR de
amitir notagao de risco em ¢aso de potencial conflito de interesses . motivado
pelo envolvimento de pessoas que tenham uma participaco superior a 10% do
capital cu direitos de votc nessa ANR, ou gue de outra forma estejam em
posicao de exercer influéncia relevante;

s Proibigio de emissio simultdnea de notagdo pela maesma ANR para um
emitente e para os respectivos produtes ou instrumentos de divida,

s Reforco das regras de divulgagho das metodoiogias. de notagdo, bem come de
comunicagéo e justificacdo de alteracdes metodoldgicas, reguiando-se também
¢ processo de desenvolvimento e aprovagio das metodologias de notagio;

= Regulacdo das comissCes a cobrar pelas notagbes, de modo a que se baseiem
no custo real & em critérios transparenies de prego.

Refira-se, aindz, gue a presente proposia nao tem por objecto lidar com a questio da
criacdo de uma agéncia europeia de noiagio de risco, assinalande gue o estudo de
impacto concluiy gue uma agéncia de financiamento piblico, apesar de poder trazer
alguns beneficios, teria dificuldades em supsrar & questio dos conflitos de interesse e
de credibilidade em matéria de notagbes sobre a divida soberana dos seus
instituidores. Este facto nao prejudica, porém, gue ouiros agentes possam tomar
iniciativa analoga.

PARTE Hi - OPINIAD DO DEPUTADO AUTOR DO PARECER

A proposta de alteracBo ao Regulamentc scbre as agéncias de notagdo visa
responder a probiemas reais e sérios, tornados especialmernte evidentes no decurso
da actual crise das dividas soberanas.

De um modeo geral, as sheragBes propostas v&o na direcgdo certa, procurando
promover a transparéncia, a independéncia, o rigor e a qualidade da actividade das
agéncias de “rating”, ac mesmo tempe gue se fomenta a abertura do mercado e a
reducaa da dependéncia face & notagho das agéncias.
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Porém, ndo obstarte serem positivas e significativas as alteragdes propostas, no se
vislumbra que sejam suficientes para alterar radicalmente a situacio de dominio do
mercaclo por um conjunte limitado de grandes agéncias que actuam a escala global,
nem para induzir, 6 por si, uma diversificaco, 2 beneficio da Europa, dos centros de
prestacao deste tipo de servigos.

Do mesmo modo, poderia_ir-se mais longe na redugéo da dependéncia das proprias
instituigbes suropeias, incluindo o BCE, face 4 notagio das principais agéncias.

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

Seja como for, ndo seria de esperar que uma regulacdo eurcpeia das agéncias de
netagdo, por muito ambiciosa que fosse, pudesse resolver, sé por si, 0 problema da
captura dos mercados financeiros de divida soberana e dos seus instrumentos, como
as agéncias de "rating”, pelos interesses da especulacdo financeira, que tém atingido
sobretudo a zona eura. Esses problemas evidenciam a natureza sistémica da crise
das dividas soberanas na zona euro, cuja superagio ndo dispensa a correcgéo das
insuficiéncias sistémicas no sistema do euro e da prépria Unifo Econdmica &
Monetaria.

PARTE IV ~ PARECER

Em face dos considerandes expostos e atento o Relatério @ parecer da comissdo
competents, a Comissan de Assunios 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 acgdo
comunitaria;

2. Em relagdo'2 iniciativa em anélise, o processo de escrutinio deve considerar-se
concluido. ‘

Pataclo de S. Bento. 18 de Janeiro de 2012

O Deputado Autor do Parecer, O Presidente da Comissao,

&ﬂ,;ﬁﬂﬁ
(Paulo Mota Pinto)
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PARTE ¥ — ANEXO

Reiatorio e parecer da Comissdo de Orgamento, Finangas e Administracao Plblica.
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Parecer

COM(2011) 747 Final
Autor: Deputado
Proposta de Regulamento do Parlamento Jorge Paulo Ofiveira
Europeu & do Conselho

Altera o Regulamento (CE) n°® 1060/2009, relativo as agéncias de notagao de risco
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ASSEMBLEIA DA REPUBLICA

Comissfc de Orgamento, Finangas e Administracdo Publica

Parte | -~ Nota Introdutdria

A Comissao de Assuntos Europeus, em cumprimento do estabelecide no n® 1 do arfigo
7° da Lei n.® 43/2008, de 25 de Agosto, relativa ac acompanhamento, apreciagio e
prontincia pela Assembleia da Replblica no dmbito de processo de construcao da UE,
remetey & Comissdo de Orgamento, Financas e Administraggc Puoblica, a
COM(2011)747 Final, para efeitos de analise e elaboragdc do presenie parecer.

. A Proposta de Reguwamento do Parlamenio e do Conselho, elaborada nos termos do

artigo 114° do TFUE, visa introduzir alteracbes ao Regulamen{o (CE) n® 1060/2008,
relativo s agéncias de notagéo de risco, tendo como ogjectivo geral “coninbuir para a
reducéo dos riscos de instabifidade financeira e restaurar a confianga dos investidores
& dos demais agenles nos mercados financeiros e na qualidade das notagdes”.

Parte ll - Considerandos

1. Contextio da Proposta de Regulamento

O Regulamento (CE) n.® 1080/2009, que estabelece as normas de conduia para as
agéncias de notagdo 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 & dos Mercados (European Securities and Markets
Authority - ESMA)?, que passou a deier poderes exclusivos de supervisdo sobre as
ANR registadas na UE, a fim de ceniralizar e simplificar a sua supervisdo a nivel
europeu.

0O actual Regulamento ANR abrange o registo, o exercicio da aclividade e a
supervis@c das ANR:

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

! Regutamento (UE) n.? 5132011 do Parlamente Europeu e do Conselho, de 11 de Maio de 2011, gue
altera ¢ Regulamento (CE) n.? 1080/20089, relative &z agéncias de nolagie derisco, JO L 145,31.5.2011.

Regulamanto (UE) n.® 1085/2010 do Parlamente Eurcpeu e do Conselho gue cria a Autoridade Europeia
de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mokilidrios e dos Mercados {(AEVMM), JOL 331,
15.12.2010, p. 84, )

3
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garantir a independéncia e integridade do processo de notagéo e a reforcar a
qualidade das notacbes emitidas. A Autoridade FEuropeia dos Valores
Mobitidrios e dos Mercados (AEVMM) detém, desde Julho de 2011, a
responsabilidade pelo registo das AMR na EU. Estie actualmente registadas
28 ANR (algumas das quais perfencentes 20 mesmao grupo) junto da AEVMM,

Exercicic da actividade: o regulamento actual exige as ANR que svitem
conflitos de ‘inleresses, assegurem a qualidade das nolacbes e das
metedologias de notagéio, bem como um elevado nive! de transparéncia.

Supervisdo: desde Julho de 2011 a2 AEVMM exerce poderes exclusivos de
supervisic sobre as agéncias de notagdo de risco registadas na UE e tam
poderes de investigagio atargadas, incluindo a possibilidade de exigir gualguer
documentc ou dados, convocar e ouvir pessoas, realizar inspecgées no local e
impaor sancdes administrativas, coimas & sangdes pecuniarias compulsérias. E
assim centralizada e simplificada a superviso das ANR a nive! europeu. Uma
superviso centralizada permite 2 exdsténcia de um ponto de contacto Onico
para as ANR registadas, ganhos de eficiéncia consideraveis em virlude da
aceleracio e da simpiificacdo dos processos de registo e de supervisdo, bem
como uma aplicacho mais coerente das regras aplicaveis as ANR.
Actualmente, as ANR sdo as unicas instituicbes financeiras a ser cbjecto de
supervisio directa por uma autoridade europeia de supervisao,

Nao abstante a existéncia de regulamentagéo ao nivel da EU, subsiste, porém; todo

um conjunto de guestdes, relacionadas com a actividade de notagéo de risco e coma -

utilizac@o das notagdes, que ndo sdo abordadas no actual Regulamentc ANR e que
urgia encontrar uma solugdo.

Essencialmente estas questées prendem-se com:

= O risco de uma excassiva dependéncla ralativamente as notagdes de tisco de
crédito por parte dos padicipantes nos mercados financeiros;

» O elevado grau de concentragdo gue se verifica no mercado da notagido de
rsco; . '

» Responsabiidade civil das agéncias de notacdo de risco perante os
investidores; . .

= Conflitos de interesses associados ao modela do emitente-pagador,

«  [Estrutura accionista das ARN.
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As propostas visam, conseqguentemente, reforgar o guadro legal vigente & responder
&s suas patenteadas debilidades.

2. Objectives da iniciativa

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

Especificamente a proposta visa:

Diminuir o impacto dos sfeitos de “precipicio”, também designado de eferios
"litf"® para as Instituicdes @ os mercados financeiros através da reducdo da
dependéncia relativamente as notagbes externas;

Mitigar os riscos de efeitos de contagio associados as variagbes das notagfies
de risco da divida scherana;

Melhorar as condices no mercado da prestagio de servigos de notagao de
risco, uma vez que a escolha e a concorréncia sic limitadas, com vista a
melhorar a qualidade das notactes;

Garantir aocs investidores o direito de recurso, uma vez que, actuaimente, as
vias de recurso dos utilizadores de notagdes de risco que tenham sofrido
perdas devido a uma notagdo emitida por uma ANR em infraccio ao
Reguiamento ANR sdo insuficientes;

Melhorar a qualidade das notagdes afravés do reforgo da independéncia das
ANR e da promecio de processos € metcdologias de nofag@o de risco
consistentes. A independéncia das ANR esta poienciaimente comprometida
devido a conflitos de interesses emergentes do modelo «xemitente-pagadory, da
estrutura de proprisdade e da perenidade das relagbes comerciais com uma
Unica @ mesma ANR,

3. Principais Alteragdes

As alteragBes introduzidas pedem subsumir-se a sete grandes campos:

3 Acches bruscas gue sdo desencadeadas por uma redugdo da notag@o de risen para baixo de um limiar
especifico, podendo a deterioragio da notagio de um Gnico valor mobiliario ter um efefio de cascata
desproporcionado.
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Extens&o do dmbito de aplicaco do Regulamento.

Utilizag8o de notaghes de risco.

Indapendéncia das ANR,

Divulgacao de informacgdes sobre as metodologias seguidas belas ANR e sobre
as nolagdes de risco e as perspectivas por ela emitidas.

NotagCes de risco de entidades ou dividas soberanas.

Comparabilidade das notacBes de risco e comissdes cobradas pelas notaces
de risco. ‘

Responsabilidade civil das agéncias de ncotache de risco perante os
investidoras,

Extensdo do dmbito de aplica¢do do Regulamento

Alam de notagbes de risco, 0 Regulamento alarga ¢ seu dmbito de aplicagio
4s “perspectivas de notagdo” *. '

tilizagdo de notagdes de risco

Introducdo da obrigatoriedade a determinadas instituicbes financeiras de
procaderem as suas praprias avaliagdes do risco de crédito, evitando uma
dependéncia exclusiva ou sistematica de notagdes de risco externas ao
avaliarem a qualidade crediticia de activos.

Proiicdo da ESMA, a EBA e a EIOPA se referirem as notagbes de risco nas
suas orientagéés, recomendacdes e projectos de normas técnicas, sempre gue
essas referéneias sejam susceptivels de dar origem a uma dependéncia
automdtica das notagbes de risco pof parte das autoridades compstentss ou
dos intewenientgé no mercado financeiro.

Os emifentes (ou entidades cedentes ou patrocinadoras) devem divuigar de
farma continua as informacdes especificas scbre os produtos financeiros
estriturados, em particular sobire os principais elementes das carteiras de
activos subjacentes aos predutes financeiros estruturados, que  forem
necessdrias para que os investidores facam as suas praprias avafiacbos de
risco de crédite e avitem assim a dependéncia relativamente as nolacdes
externas. kstas informacdes deverfio ser divulgadas através de um sitio Web
centralizado e operado pela ESMA.

! Opini@o sobre a provavel evolucio fulura de uma notagao de risco.
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Independéncia daz ANK

a

Proibicho de que qualquer membro ou accionista de uma ANR, gue nela
detenha uma participag@o de pslo menoes 5 %, tenha uma participagéo superior
a 5 % em qualguer outra ANR, a menos que as ANR am causa sejam
membros do mesmo grupo;

Proibic&o 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 deverfio estar envolvides na
notacdo da mesma entidade durante mais de 4 anos. Esta regra é vélida
tambem para as ANR emiter notacbes de risco néo solicitadas ou notagbes de
risco da divida soberana;

As ANR ficam impsdidas de emitirern notactes de risco® quando existam
conflitos de interesses efectivos ou potenciais criados pelo envolvimento de
pessoas gue tenham uma participagdo superior a 10 % do capital ou direitos de
voto da ANR, ou que estsjam de outra forma em posigéé de exercer uma
infiléncia significativa sobre as suas actividades comerciais, em delerminadas
situacBes, como seja o invesiimento na entidade gue & objscto de notagiio ou
participagho nos respectivos Orgaos de administracio, ete.;

As pessoas gque detenham uma participacdo superior a 5 % do capital ou dos
direitos de voto na ANR, ou que esiefam de outra forma em poesicao de exercer
uma influéncia significativa scbre as suas actividades comerciais, ndc poderao
prestar servigos de consultoria ou de aconselhamento & entidads que é objecto
de notagdo relativamente & sua estrufura societaria ou juridica, activos,
passivos ou actividades.,

Divulgagio de informagdes sobre as metodologias seguidas pelas ANR ¢ sobre

as notagBes de risco e as perspectivas por elas emitidas

O desenvolvimento de novas meatodologias de nctagho ou a a1téragéo das
existentes requer a consulta das partes inleressadas, publicagdo com uma

* Quando o emitente solicitar mais de uma notagio para sl ou para os seus instrumentos, apenas uma
das agéncias ficara sujeite a rotalividade. No entanlo, a duragdo maxima para a contratacédo de cada um
dasfas ANR & um pericdo de =eis anos. A ANR anterior {ou gualquer oulra ANR gue perlenca ao mesmo
grupe ou gue com ela tenha lagos accionistas) nfo podera voltar & classificar o mesmo emitenis ou os

seus instrumentos antes de decorrido um periodo de reflexio adecuado. Ista regra ndo se aplica as
notagdes de risco da divida soberana.

% Ein alternativa axige-se que as ANR fornem plblice gue essas notagdes de risco podern ser afectadas,
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exposicda pormenorizada e prévia consulta da ESMA que avaliard a sua
conformidade com os requisitos existentes, ‘

Cacia ANR fica obrigada a corrigir os erros detectados nas suas metodologias
ou ha respectiva aplicagdo, bem como de informar a ESMA, as entidades
notadas e o ptblico em geral scbre esses arros. '

As anteriores obrigacdes sio alargadas aos produtas financeiros estruiurados
a tedas as classes de activos.

As ARN saa obrigadas a informarem as entidades que sfo objecto de notacdo
ol de previsio, mesmo que n3o solicitadas, no minimo com um dia (it de
antecedéncia face & publicagdo, informacdo que deve fornecer os principais
factos nos quais uma notaco de risco ou uma perspectiva se baseia, para dar
a entidade gue & objecto de notacdo a oportunidade de detectar eventuais
erros.

As ANR deveraa divulgar informagao sobre todas as entidades ou instrumentos '

de divida gue sejam submetidos a4 sua andlise inicial ou para nofagio
preliminar de risco.

Notagbes de risco de entidades ou dividas soberanas’

£ requeride as ANR que calculem nolaches soberanas com maior frequéncia;
cada seis meses em lugar de cada doze meses;

As ANR deverdo publicar um relatorio de investigagdo completo ao emitirem ou
alterarem notagBes scberanas, de modo a melhorar a transparéncia e a
compreensdc por parte dos utilizadores. As notacdes soberanas sé devem ser
publicadas apés o encerramento e pete menas uma hora antes da abertura das
plataformas de negociagéb na UE;

As ANR s&o obrigadas a serem transparentes guanto 3 afectagfo do seu
pesscal a notagclc das diferentes classes de aclives, devendo fornecar,
igualmente, dados discriminados sobre © seu volume de negdeios, incluindo
dados sobre as receitas geradas pelas diferentes classes de actives.

Comparabilidade das notagdes de risco e comissbes cobradas pelas notagdes

de risca

As ANR passam a ter de comunica'r as suas notagdes a ESMA, garantindo que
todas as notagdes disponiveis para um instrumento de divida sio publicadas

’ Aplicaveis especificamente 4s notagdes de risco de entidades ou dividas soberanas (a notaggo de um
Estado, de uma auteridads regional ou lecal de um Estado ou de um instrumento para o qual o emitente
da divida ou da ohrigagaa financeira saja um Estado 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
digposicic dos investidores. :

w  S&o conferidos 4 ESMA poderas para elaborar projectos de normas técnicas
para uma escala harmonizada de notagdes a serem uillizadas pelas ANR.
Todas as nofaches terdo de seguir as mesmas normas em termos de escala,
assegurando que as notagdes podem ser mais facilmenie comparaveis pelos
investidores.

“ As comissbes cobradas pelss ANR acs respeclivos clientes para o
fornecimento de notacfes deverfio ser baseadas apenas no cusio real e em
ctitérios transparentes de Preco. . '

s Ag ANR ficam obrigadas de entregarem anualmente 2 ESMA 2 lista das
comissdes cobradas a cada clenie por notagfes de risco individuais e por
gualquer servigo complementar, devendo ainda divulgarem a sua politica de
fixagio de pregos, incluindo os critérios seguidos relativamente as notacbes
das diferentes classes de activos.

Responsabilidade civil das agéncias de notagio de risco perante os investidores

= As ANR s&o civilmente responsabilizadas em caso de infraegdo, intencional ou

por nedligéncia grave, causando desse medo danos a um investidor que se .

tenha baseado numa netaglo de risco da ANR em guestdo, na medida em gue
a infracclo em causa tenha afectado a notagio de risco.

4. Principic da Subsidiariedade

De acorde com o principio da subsidiariedade (artigo 5.°, n.” 3, do TUE), apenas deve
ser adoplada uma accio a nivel da Unigo quando os objectivos preconizados ndo
podem ser alcangados de forma safisfatdria a nivel Estados-Membros e podem,
devido 4 dimens3o ou aos efeitos da accio proposta, ser melhor alcangados a nivel da
EU.

No caso em apreco, parece evidente gue quaisquer medidas tomadas a nivel nacional
em reacgio & emissdo de notagles ariscam-se a ser contornadas ou revelarem-se
ineficazes na auséricia de urma accio a nivel da EU. Basta pensar que as notagdes
podem ser emitidas numn pais relativamente a instrumentos financeires emiidos noutro
pais, o que faz com que as medidas tocmadas a nivel nacional possam n&o produzir
qualguer efeito, uma vez que as notagbes podem continuar a ser emitidas e utilizadas,
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desde que tenham origem puma jurisdicio diferents, na EU ou mesmo num pais
terceira.

Refira-se, também, que sendo a actividade das agéncias de notagio de risco exercida
& escala mundial e que as notagbes emitidas pelas agéncias estabelecidas num
detzrminado Estado-Membre s&o utilizadas e merecem a confianca dos intervenientes
nos mercados de toda a EU, a auséncia ou a insuficiéncia de um enguadramento
regulamentar para as agéncias de notagio de tisco num Estado-Membro podero
afactar negativamente esses agentes bem como os mercados financeires de toda a
UE.

Afigura-se, assim, que gualquer accdo no dominio das Agéncias de Notacdo de Risco
serd methor realizada através de um esforgo comum, pelo que sera adequada a
adepgdo de disposigbes regulamentares sélidas, aplicaveis em toda a UE, a fim de
garantic a protecgdo dos investidores e dos mercades relativamente a eventuais
ceficiéncias.

5. Principio da Proporcionalidade

Q Principic da Propordionalidade estd consagrade expressamente no Tratado da
Uniio Europeia, como um principio limitativo da acgéo desta, através dos seus drgéos,
segundo o qual “A acgdo da Comunidade nédo deve exceder o necessario para atingir
0s objectivos do presente Tratado” (artigo 5%/4). . .

As alteracbes propostas ndo excedem ¢ esfritaments necessario para alcancar os
seus objectives, respeitando o Principic da Proporcionaiidade.

1. Os requisitos de independéncia das agéncias de notagdo de risco sfo
particularmente reforgados, dado gue, por um lado, é exigido acs emitentes
que mudem regularmente de agéncia de notacBo de risco para contratar a
emiss&c de notagbes e que, por outre, designem agéncias de notagia de risco
diferentes para emitir notacdes scbre eles proprios ¢ sobre os respectivos
instrumentos de divida.

2. E verdade que esias obrigagSes acabam por limitar a #berdade de negdcio,
mas essz limitagao &€ proporcional aos. objectivas definidos e tém em conta o
contexio regulamentar, ja que apenas se aplicam a um servigo de interesse
publico, prestado por determinadas instituicbes regulamentadas, em
determinadas condicdes e, no caso de rotatividade, a titulo temporario. As
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agéncias de notacio de risco ndo flieam, por isse, impedidas de continuar a
fornecer servicos no mercado, por exemplo, uma agéncia de notacdo de risco
gue estgja impedida de fornecer servicos a um emitenie em particular podera
continuar a fornecer notagdes de risco a cutros emitentes.

3. As alteraches também prevéem que'os investidores e as grandes agéncias de
notacio de risco fiquem limitades relativamente a algumas opcgbes de
investimento®. Mas asta restricio & necessaria para garantir a percepcéc da
independéncia das ANR, gue poderia ser afectada se os mesmos accionistas
ou membros investissem de forma significativa em diferenies agéncias de
notacho de rsco ndo pertencentes ao mesmo grupo, ainda que esies
investidores ou membros nfo estivessem em condicdes de exercer legalmente
uma posicio dominante de influéncia ou controlo. Refira-se, fambém que, para
garantir a possibilidade de se fazerem investimentos puramente econdmicos
em agéncias de notagdo de risco, a interdigéo do investimento simultdneo em
mais do gue uma agéncia de notagdo de risco ndo serda alargada aos
investimentas realizados através de organismos de investimento colective
geridos por ferceiros independentes do iwestidor & n&o sujeitns & sua
influéncia.

Parte Il - Opinidao do Deputado Autor do Parecer

A Proposta de Regulamento em apreco traduz uma clara melhoria da legislagao actual
em termos da imprescindivel transparéncia, integridade, supervisio, responsabilidade,
independéncia e fiabilidade das agéncias de notacdo. E, assim, dade um passo em
frente e de forma muite significativa.

- Continuam em aberto, porém, questdes essenciais como a excessiva dependéncia do

Banco Central Europau aos dados oferecidos por agéncias externas e a auséncia de
solucdes eficazes para a falta de concorréncia que reina no sector.

E cerle que, o objectivo da proposta da Comissio & diminuir os riscos para a
estabilidade do mercado devido & utilizagdo de notacbes externas, mas nédo deixa de
ser uma evidéncia que sdo as proprias autoridades europeias a deixarem-se
condicionar nas suas praprias politicas por aqueias avaliagfes, muitas vezes de forma
desmestrada

% 0s Envesfidorés que tenham uma parlicipacio de pelo menos 5 % numa ANR serio impedidos de deter
uma parficipagéo superior a 5 % noutra ANR.

13

5593/12

IB/rg
DG G IC

19
EN/PT



Comisséo de Orcamento, Financas e Administragio Publica

E, disso exemplo, a actuagio do Banco Ceniral Furopeu gque condiciona a sua politica
de financiamento, isto é, que determina as condigbes de crédito concedido & avaliagdo

. conjunta da canadiana DBRS, Standard & Poor's, Fitch & Moody's, ao invés de usar a

sua propria avaliagBo e ou a das demais autcridades de supervisic, ndo se
vislumbrando que, por forca das alteragfes regulamentares agora propostas, esta
linha de actuagdo venha a mudar, au a rnudar substancialmente.

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

Ha aigumas medidas inclukdas na presente proposta que contribuem para uma maior
diversidade e escotha no sector da prestacdo de servigos de notagla de risce, muito
concretamente a regra de rotatividade e a proibico de as grandes agéncias de
notagio de risco adquirirem outras ANR durante um periodo de dez anos. S&o, porém,
medidas insuficientes para fazer face ao elevado grau de concentracio vivenciado g
que urge transformar.

Refira-se gue am estudo, ndo se sabendo ainda por guanto tempa, irfo continuar
outras opcBes, como a criacdo de uma Agéncia Europeia de Rating (Fundaglo
Europeia de Notacio de Crédito) e a criacBo de uma associagéofrede de ANC, de
modo a gerar sinergias. Deste modo, somos forgados a concluir que o quadro
oligopolista manter-se-a & as ANR conlinuar@o perante um “mercado garantido”, com
todas as consequéncias negativas que s&o conhecidas., '

Parte IV - Conclusoes

Em face do exposto, a Comissdo de Orgamento, Finangas e Administracdo Publica
conclui o seguinte:

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

0 pbiective a alcangar serd mais eficazmente atingido através de uma accgdo da
Unido. Por lado, qualquer medida tomada a nivel nacional em reacgio 4 emissfo
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2.

3.

de notagbes arriscam-se a ser contornadas ou revelarem-se ineficazes na
auséncia de uma acclBo a nivel da EU e, por outro, sende a actividade das
agéncias de notacBo de risco exercida & escala mundial, a auséncia ou a
insuficiéncia de um enquadramento regulamentar para as agancias de notacdo de
risco num Estado-Membro poderiam afectar negativamenie essas agentes hem
como os mercados financeiros de foda a UE.

A Proposta de Regulamenio respeita o principio da proporcionalidade dado que .

as alteragbes propostas néo excedem o estritamente necessario para alcangar os
seus objectivos. As limitagbes a liberdade de negdcio s&o proportionais acs
objectivos definidos e tém em conta o contexto regulamentar, o mesmo se verifica
quantc as restrigﬁés a algumas opgdes de investimento, justificadas pela
necessidade de garantr a percepgio da independéncia das ANR.

As matérias am causa nao recaem no dmbite de competénecia legislativa reservada
da Assembleia da Replblica, ndo se aplicande, como tal o artigo 2° da lai n®
43/20086, de 25 de Agosio.

A Comissao de Orcamento, Finangas e Administraglo Publica da por concluide o
escrutinio da presente iniciativa, devendo o presente parecer, nos termos da Lei
n.° 43/2006, de 25 de Agosto de 2006, ser remetido & Comissdc de Assunios
Europeus para as devidos efeitos.

Palacio de 5. Bento, 4 de Janeiro de 2012.

0 Deputado Relator O Presidente da Comisséo

b TRllext

Jorge Paulo Oliveira Eduardo Cabrita
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