Grupo Parlamentar

CDS-PP

Projeto de Resolugéo n.° 207/XIl

Recomenda ao Governo que, no ambito da revisdo do Regulamento 1060/2009, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro de 2009 (“ Regulamento
1060/2009), promova uma actualizacao do quadro regulatério que enforma a actividade

das Agéncias de Notacédo Financeira

Exposicéo de motivos

As Agéncias de Notagdo surgiram nos Estados Unidos da América no inicio do século XX,
tendo como principal fonte de receita os resumos de andlises e estatisticas vendidas aos seus
subscritores. Nessa altura as notagdes eram apenas publicacdes com andlises e avaliages de

titulos e produtos financeiros exclusivamente para assinantes.

Na segunda metade do século XX esta realidade expandiu-se ao resto do Mundo. Tal ficou a
dever-se a prosperidade do pés-guerra, que fez crescer a classe dos potenciais investidores, e
a alguns acontecimentos mundiais que levaram a uma redistribuicAo de recursos: estas
circunstancias potenciaram o desenvolvimento e a progressiva abertura dos mercados

financeiros mundiais.

Os Estados e as empresas privadas foram assim aparecendo no mercado como emitentes de
obrigacdes. Em consequéncia, os compradores de tais obrigacdes passaram a procurar mais
informacao sobre o que adquiriam, nomeadamente quanto aos riscos associados. A actividade
destas Agéncias de Notacdo substituiu, assim, a necessidade de cada investidor, mutuario,
Estado ou emitente, proceder, ele mesmo, a analise do risco associado a cada produto
financeiro.

A relevancia das notacGes destas Agéncias é actualmente de tal ordem que muitas das
decisdes de investimento e de financiamento sdo tomadas tendo essencialmente por base as

notacdes atribuidas por aquelas.

Paralelamente, foi o proprio legislador que atribuiu efeito automatico as notacdes das Agéncias,

alterando o seu papel. De facto, através desse efeito automatico, e ainda através da
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desproporcionada relevancia que os préprios Estados atribuiram as Agéncias de Notagdo, as
Agéncias foram assim abandonando, por via de opc¢fes estaduais, o seu papel de agéncias de
notacdo para os seus clientes, passando a assumir um papel, incoerente até com a natureza

da sua prépria actividade, de quase “regulador substituto”.

Este crescimento da relevancia das Agéncias de Notacao foi acompanhado por uma alteracdo
da estrutura de financiamento, tendo estas Agéncias adoptado o modelo ‘“issuers pay”
(pagamento por parte dos emitentes), circunstancia que levantou - e levanta - algumas

questdes que se prendem com eventual conflito de interesses.

A notacéo das dividas soberanas intensificou-se entre o final dos anos 80 e inicio dos anos 90,
altura em que os Estados, mesmo aqueles cuja credibilidade era inferior, encontraram no
mercado condi¢cdes suficientemente favoraveis a emissdo de divida nos mercados

internacionais.

Actualmente o mercado das Agéncias de Notacédo é dominado por trés grandes empresas, que
juntas tém mais de 95% da quota de mercado, s@o elas: a Moodys (40%), a S&P (40%) e a
Fitch (15%). Existe por conseguinte um oligop6lio, em grande medida criado e perpetuado

pelas escolhas dos Estados e das Instituicdes Europeias.

Apesar de as Agéncias de Notacdo terem conquistado, na primeira metade do século XX, uma
boa reputagdo devido a sucesséo de previsdes acertadas, a verdade € que, nos Ultimos anos,
Ihes foram apontadas varias falhas graves, nomeadamente, no que respeita a crises

econémico-financeiras.

Por exemplo, na Crise da Divida Soberana (2010), é-lhes apontada, num primeiro momento, a
incapacidade de previsdo, e num segundo, uma reacc¢do ultra-conservadora e pré-ciclica que

tem vindo a agravar a situacao dificil dos Estados Europeus.

Na verdade, as notacbes emitidas por estas Agéncias, no dmbito dessa reacc¢éo, parecem
agravar, nem sempre com outro fundamento que ndo seja proé-ciclico, a situacéo de alguns

Estados.

Estas “falhas” de andlise ou de previsdo que tém vindo a ser apontadas as Agéncias de
Notacdo nos ultimos anos tém abalado a sua reputacdo e trouxeram a lume a auséncia, por

mais de 100 anos, de regulacdo da sua actividade.
De facto, no ambito europeu, as Agéncias de Notagcdo sO passaram a ter uma regulagao

especifica, embora parcelar, em 2009, com o Regulamento 1060/2009.
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Essa regulagdo, porque parcelar, tem-se afigurado insuficiente para permitir ndo s6 um
funcionamento mais transparente das Agéncias de Notacdo mas também, e sobretudo, para

relativizar a importancia, artificial, que é dada a estas Agéncias.

E por isso hora de repensar o quadro regulatério que enforma a actividade destas Agéncias, 0
qual deve partir de quatro pressupostos essenciais que resultam da avaliacdo que é feita da
actividade destas Agéncias e dos efeitos nos seus mercados (crf. Diogo Feio e Beatriz Soares

Carneiro, Agéncias de Notacao Financeira).

Primeiro pressuposto: o poder desproporcionado das Agéncias de Notacdo foi-lhes conferido
pelos Estados e pelas Instituicbes Europeias, nomeadamente através dos efeitos automaticos

das notacdes e do condicionamento do financiamento as avaliagdes dessas Agéncias.

Segundo pressuposto: os Estados e as Instituicdes Europeias promoveram um verdadeiro

oligopdlio neste sector, impondo e recorrendo sempre as mesmas Agéncias.

Terceiro pressuposto: a actividade destas Agéncias, a qual se consubstancia em opinides, &,
por natureza, mesmo quando adequadamente regulada, subjectiva, falivel e tendencialmente

pré-ciclica.

Quarto pressuposto: tal circunstancia nao significa que as avaliagdes das Agéncias devam ser
desvalorizadas ou censuradas ou banidas; cada avaliacdo deve ser analisada, nos seus

pressupostos e nas suas conclus@es, e deve merecer a nossa reflexao.

Quinto pressuposto: o papel das Agéncias de Notacdo nao € o do "whistler-blower" do sistema,
ja que, para isso, existem reguladores e entidades de supervisdo a quem cabe acompanhar os

mercados e alertar para a existéncia de possiveis falhas e problemas.

Assim sendo, pelo exposto, a Assembleia da Republica, nos termos da alinea b) do artigo 156.°
da Constituicdo da Republica Portuguesa, delibera recomendar ao Governo que, no ambito da
revisdo do Regulamento 1060/2009 promova um novo enquadramento da actividade das

Agéncias de Rating, nomeadamente no sentido de:

1) Se criarem melhores condicdes no mercado para que novas Agéncias possam
surgir e ganhar dimensao, nomeadamente através da revisao da legislagdo que
regula a entrada e permanéncia no mercado das Agéncias de Notacéo, por forma
a permitir um procedimento mais célere de registo de novas Agéncias, devendo
simultaneamente modificar-se as regras do BCE que apenas reconhecem a 4
Agéncias, incluindo as 3 grandes, o estatuto de External Credit Assessement
Institution (ECAI);
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2)

3)

4)

5)

6)

7

8)

Se encontrarem medidas que garantam a independéncia dos reguladores e
supervisores, para assegurar o poder adequado para exigir informacdo aos

emitentes e para analisar os produtos transaccionados;
Se reverem as imposi¢cdes de efeitos quase automaticos as notagdes;

Se garantir um funcionamento transparente, regulado e competivo das Agéncias
de Notacdo, afastando, porém, modelos de rotacado obrigatéria ou de limitacdo de

quotas de mercado;
Se criarem alternativas ao actual modelo “issuers pay”;

Se separar formalmente a estrutura de analise da estrutura politica empresarial e

de gestéo;

Se garantir a independéncia das Agéncias de Notacdo e das suas metodologias,
afastando a possibilidade do controlo ou harmonizacdo metodolégica pela
ESMA,;

Permitir a isencao da obrigacdo de recurso a notacao por parte dos emitentes,
fomentando a responsabilizacdo dos compradores pelo risco e 0os vendedores

pelas informacdes ao mercado.

Palacio de Sao Bento, 9 de abril de 2024

Os Deputados do CDS-PP,
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