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Proposta de

DECISAO DO CONSELHO

gue altera a Decis@o 2003/77/CE que fixa as diretrizes financeiras plurianuais para a
gestdo do fundo CECA em liquidacao e, depois de concluida a liquidagéo, dos Ativos do
Fundo de Investigacédo do Carvéao e do Ago
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EXPOSICAO DE MOTIVOS

1. CONTEXTO DA PROPOSTA
. Raz0es e objetivos da proposta

De acordo com o anexo da Decisdo 2003/77/CE do Conselho, de 1 de fevereiro de 2003, «a)
Todos os ativos da CECA [Comunidade Europeia do Carvado e do Ag¢o] em liquidacao (...)
deverdo ser utilizados na medida do necessario para fazer face as obrigacdes remanescentes
da CECA, em termos dos empréstimos contraidos em curso, dos compromissos resultantes de
anteriores orcamentos de funcionamento e de quaisquer responsabilidades financeiras
imprevistas. b) Se os ativos da CECA em liquidacdo ndo forem necessarios para honrar as
obrigacOes referidas em a), deverdo ser investidos por forma a financiar a continuacdo da
investigagdo nos setores relacionados com a industria do carvao e do ago. c) Os Ativos do
Fundo de Investigacdo do Carvao e do Aco deverdo ser investidos por forma a financiar a
continuacdo da investigacao nos setores relacionados com a industria do carvao e do ago.»

Dada a auséncia de empréstimos contraidos em curso remanescentes e o declinio dos
compromissos da CECA?, as atividades de investimento destinadas a gerar rendimentos para
financiar a investigacdo constituem o foco cada vez mais predominante da CECA em
liquidagdo. Nos termos da Deciséo 2003/77/CE do Conselho, a Comissao deve gerir o0s ativos
da CECA em liquidacdo de um modo que garanta «a disponibilidade dos fundos se e quando
necessario, gerando simultaneamente o maior rendimento possivel, em consonancia com a
manutencdo de um elevado nivel de seguranca e estabilidade a longo prazo» (ponto 3 do
anexo da Decisédo 2003/77/CE do Conselho).

A Comissdo Europeia utiliza os rendimentos da CECA em liquidacdo para apoiar projetos de
investigacdo nos setores do carvédo e do aco. No entanto, a capacidade da carteira para gerar
rendimentos suficientes para financiar um programa de investigacdo significativo tem sido
sujeita a pressdes nos ultimos anos como resultado do declinio secular da rentabilidade dos
mercados financeiros. Mesmo antes da recente deterioracdo dos mercados causada pela
pandemia de COVID-19, a carteira ja estava a gerar rendimentos mais baixos, devido a
conjuntura de taxas de juro mais baixas prevalecente desde a crise financeira. A crise da
COVID-19 exacerbou este declinio estrutural a mais longo prazo dos rendimentos esperados.
A carteira da CECA resistiu relativamente bem a forte contragdo dos mercados na sequéncia
da crise da COVID-19, em comparacdo com fundos analogos, devido a sua composicao
relativamente conservadora. N&o obstante, esta crise terd efeitos duradouros nos rendimentos
esperados e reforca a necessidade de procurar meios alternativos para por os ativos do fundo a
funcionar em prol das politicas da UE.

E neste cenério que a Comissdo pretende reforcar o apoio aos projetos de investigacdo em
colaboragdo no setor do carvdo e do ago, propondo a0 mesmo tempo uma alteracdo da
Decisdo 2008/376/CE do Conselho no sentido de melhor a alinhar com os objetivos do Pacto
Ecologico. A Comissdo pretende também apoiar grandes projetos de investigagdo de ponta
que conduzam a processos de producdo de aco com emissdes quase nulas em 2030, bem como
projetos de investigagdo para a gestdo de uma transigéo justa do setor do carvédo. Considera-se
adequado um orcamento anual estdvel de [111 milhdes] de EUR para um programa desta

1 JO L 29 de 5.2.2003, p. 25.

2 Com a entrada em vigor, em 31.1.2020, do Acordo sobre a saida do Reino Unido da Gra-Bretanha e da
Irlanda do Norte da Unido Europeia e da Comunidade Europeia da Energia Atomica (JO C 384-I de
12.11.2019, p. 1) (artigo 145.°), surgiu um passivo novo e relativamente elevado. Contudo, a magnitude
do montante em causa é conhecida e 0 seu impacto é muito limitado no tempo (cinco prestac8es anuais
no periodo de 2021-2025).
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natureza. Esse orgamento sera necessario para prestar um apoio significativo a projetos
compensadores a escala necessaria para cobrir os custos de administracdo do sistema.

A disponibilizacdo de dotagdes anuais regulares de [111 milhdes] de EUR até 2027 exige
alteracdes na forma como os recursos dos ativos da CECA em liquidagdo sdo utilizados e
investidos. As alteragBes propostas a atual decisdo permitirdo este nivel de apoio a projetos de
investigacdo em colaboracéo e projetos de investigacdo de ponta no setor do aco, bem como a
projetos de investigacdo para a gestdo de uma transigéo justa do setor do carvdo. Embora estas
dotacGes anuais reduzam gradualmente a quantidade global de ativos investidos, continuara a
subsistir para o0 periodo ap6s 2027 uma quantidade razodvel de ativos que poderdo ser
investidos.

. Desempenho recente e perspetivas dos ativos investidos da CECA em
liquidacao:

Em 31.3.2020, a carteira totalizava cerca de 1,5 mil milhdes de EUR. A dimenséo da carteira
diminuiu ligeiramente desde 30.6.2012, uma vez que os rendimentos totais e as novas
contribuicdes recebidas foram superados pelas saidas de caixa para financiar a investigacao
nos setores ligados a industria do carvao e do aco.

A partir de 2003 e até recentemente, os ativos da CECA em liquidacdo geraram um
rendimento positivo que, combinado com os recursos disponiveis através de um mecanismo
de nivelamento, permitiu um apoio anual a projetos de investigagdo no valor de 50 milhdes de
EUR. Até ao final de 2017, o desempenho da carteira desde a ado¢do da Decisdo 2003/77/CE,
com a redagdo que lhe foi dada pela Decisdo 2008/750/CE do Conselho®, foi positivo:
desembolsaram-se montantes em funcdo dos pedidos apresentados e o rendimento da carteira
foi satisfatorio, tendo em conta as condi¢Bes do mercado e as diretrizes geralmente restritivas.
Durante o periodo compreendido entre 1 de julho de 2012 e 31 de dezembro de 2017, a
carteira gerou um rendimento positivo cumulativo de +8,5 %.

O rendimento dos ativos investidos superou consistentemente o seu referencial e provou ser
uma alternativa superior ao investimento em funcéo das taxas de juro sem risco prevalecentes,
que passaram a valores negativos nos ultimos anos. Efetivamente, a carteira nunca registou
um desempenho negativo anual em toda a sua existéncia, tendo atingido um rendimento
cumulado de 80 % desde a sua criagdo. No futuro, contudo, o nivel atualmente baixo (e
muitas vezes negativo) das taxas de rentabilidade das obrigacGes prenuncia rendimentos
esperados mais baixos a curto e a médio prazo, e sera mesmo complicado gerar rendimentos
positivos.

Além disso, estima-se que o valor da carteira ira diminuir ainda mais, conforme estabelecido
no Acordo sobre a saida do Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte da Uniéo
Europeia e da Comunidade Europeia da Energia Atdmica (o «Acordo de Saida»), em cerca de
[250] milhdes de EUR.

Neste contexto, é necessaria uma abordagem diferente para a utilizacdo dos ativos da CECA,
a fim de satisfazer os objetivos politicos. A presente proposta apresenta duas alteracfes
principais:

o Em consonancia com a proposta de alteracdo da Decisdo 2003/76/CE, permitir
que os recursos da carteira sejam vendidos, sempre que necessario, para

s JO L 255 de 23.9.2008, p. 28.

O valor exato sera estabelecido no inicio de 2021. De acordo com o artigo 145.°, n.° 1, do Acordo de
Saida, «A Unido é responsavel perante o Reino Unido pela sua quota-parte dos ativos liquidos da
Comunidade Europeia do Carvéo e do A¢o em liquidagdo em 31 de dezembro de 2020».
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possibilitar os pagamentos relacionados com uma dotacdo anual de
[111 milhdes] de EUR até 2027. Consoante as condigdes de investimento e a
evolucdo da dimensdo da carteira, isto implicard uma reducdo gradual do
volume dos ativos sob gestao;

o Diversificar os investimentos elegiveis da carteira para reforcar o seu
desempenho em termos de risco e rentabilidade. Propde-se o alargamento do
universo de ativos elegiveis a fim de melhorar os rendimentos esperados para
um determinado nivel de risco.

. AlteracOes propostas para permitir a utilizacdo dos ativos, sempre que
necessario, a fim de assegurar uma dotacdo anual de [111 milhdes] de EUR

Prop0Oe-se a alteracdo da Decisdo 2003/77/CE para permitir explicitamente, a partir de 1 de
janeiro de 2021°, saidas de caixa relacionadas com uma dotacdo anual de até [111 milhdes] de
EUR até 2027, a fim de apoiar projetos de investigacdo nos setores do carvdo e do aco a
efetuar fora do programa-quadro de investigacdo. A dotacdo anual sera estabelecida de acordo
com os critérios previstos na Decisdo 2003/76/CE do Conselho, tal como revista. Os pedidos
de pagamento relacionados com a referida dotacdo serdo honrados recorrendo as receitas
liquidas dos investimentos e ao levantamento de ativos da CECA em liquidacao.

A dotacdo anual devera ser expressamente consagrada na deciséo, a fim de permitir um fluxo
previsivel de recursos numa escala suficiente para permitir a prossecucdo do desejado apoio a
investigacdo em colaboragdo nos setores do carvao e do aco.

Até a data, os ativos da CECA em liquidacdo foram geridos com base no entendimento de que
os rendimentos dos ativos investidos constituiriam os meios de financiamento dos projetos de
investigacdo. Este entendimento vem espelhado na redacdo do ponto 1 («Utilizacdo dos
fundos») do anexo da Decisdo 2003/77/CE e no considerando 3 dessa mesma deciséo, no qual
se afirma que a «integridade do capital dos Ativos do Fundo de Investigacdo do Carvao e do
Aco (...) deve ser preservaday.

Pelos motivos expostos acima, esta abordagem devera ser alterada para atender a necessidade
de proporcionar o nivel de pagamento necessario para dar viabilidade a um programa de
investigacao significativo para os setores do carvéo e do aco.

A premissa de que os ativos da CECA em liquidagéo, se mantidos intactos, podem gerar um
rendimento estavel e suficiente para financiar o FICA deixou de ser viavel, dada a mudanca
duradoura nas condi¢Ges dos mercados financeiros. Assim sendo, é necessario atualizar a
decisdo de modo a que reflita melhor as necessidades da politica subjacente que a CECA em
liquidacdo devera servir e os desafios relacionados com a geragdo de um rendimento ao nivel
necessario no contexto das atuais condi¢des de mercado.

Os pagamentos serdo feitos numa base anual, apos a identificacdo dos projetos relevantes,
sempre dentro dos limites da dotagdo anual de [111 milhdes] de EUR. O montante anual
passivel de ser afetado a partir da CECA em liquidacéo sera de [111 milhdes] de EUR, a fim
de permitir a utilizacdo sustentada dos recursos para o financiamento da investigagdo no
futuro.

. Alteracgdes propostas para permitir a diversificacao dos ativos elegiveis:

Tradicionalmente, os ativos da CECA tém sido predominantemente investidos em divida
supranacional e soberana denominada em euros. Este universo de investimento permitiu gerar

Propde-se uma data de aplicacdo diferida para esta alteragdo, a fim de evitar interferéncias com a
aplicacdo do artigo 145.° do Acordo de Saida.
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rendimentos positivos estaveis, mantendo ao mesmo tempo o risco da carteira a niveis
reduzidos. Nos ultimos anos, as alteragdes que se verificaram nas condi¢cdes de mercado e
economicas reduziram de forma duradoura as oportunidades de obtencdo de rendimento dos
investimentos em divida supranacional e soberana. Numa perspetiva de futuro, os mercados
financeiros em geral e os mercados de euro-obrigacfes, em particular, continuardo a ser
problematicos, devido aos rendimentos muito baixos/negativos (em especial no que respeita
aos titulos de emitentes com a melhor notagdo de crédito) e a contracdo da liquidez,
nomeadamente impulsionada pela politica monetaria acomodaticia do BCE e pelos seus
programas de compra de obrigagdes. Quaisquer aumentos das taxas de juro partindo desta
base reduzida levardo a uma reavaliacdo em baixa dos ativos existentes, implicando o risco de
rendimentos negativos ou muito reduzidos até que o reinvestimento em ativos com
rentabilidade mais elevada compense gradualmente o efeito inicial da reavaliacéo.

A presente proposta visa tornar a carteira da CECA mais resiliente a estes desafios, alargando
0 ambito de investimento a outras categorias de ativos e utilizando outras técnicas de
investimento para proteger a carteira da dependéncia exclusiva de titulos de rendimento fixo.

Sem prejuizo dos levantamentos previstos até 2027, o horizonte de investimento dos fundos
remanescentes situa-se sobretudo no longo prazo, o que permite uma maior diversificacao.
Até a data, a carteira da CECA tem estado relativamente isenta de passivos significativos e
ndo tem estado sujeita a saidas de caixa numa escala que tenha alterado qualitativamente o
horizonte de investimento ou 0 volume dos ativos em carteira. Esta situacdo mudara apés a
introducdo dos pagamentos relacionados com a dotacdo anual para financiar o programa de
investigacdo. Contudo, os pagamentos previsiveis desta magnitude ndo deverdo afetar
significativamente o horizonte de investimento nem a tolerdncia ao risco dos ativos
remanescentes em carteira. Além disso, os pagamentos serdo feitos num horizonte de varios
anos.

Como resultado deste horizonte de investimento mais longo, a carteira tem uma maior
capacidade para reter os ativos, sempre que necessario para permitir a recuperacdo dos
respetivos valores. Nesta perspetiva, propde-se alargar o universo de investimento das
diretrizes financeiras, de modo a atenuar tanto quanto possivel o impacto das rentabilidades
baixas ou negativas e a aumentar a diversificacdo e a resiliéncia da carteira, prosseguindo ao
mesmo tempo uma politica de investimento conservadora que garanta a preservacdo do
capital com um elevado grau de confianca e melhore o rendimento, sempre que possivel e em
coeréncia com este objetivo. Num horizonte a longo prazo, o alargamento das categorias de
ativos elegiveis devera ajudar a garantir a gestao estavel e previsivel da carteira — incluindo
0s pagamentos previsiveis efetuados a partir dos ativos e relacionados com a dotacdo anual —
e a reduzir a taxa de diminuicdo dos recursos subjacentes por via do pagamento das prestacdes
anuais.

A Comissédo propde expandir as diretrizes financeiras para alargar o universo dos
instrumentos/ativos elegiveis e as possiveis combinacbes de exposi¢cdes ao risco (por
exemplo, riscos de taxa de juro e de crédito e algum risco limitado no mercado de titulos). As
novas oportunidades de investimento permitirdo uma gestdo mais eficiente da carteira (em
termos de diversificacdo e de relacdo risco/rendimento) e apoiardo os rendimentos esperados a
médio e a longo prazo.

E de salientar que a diversificacdo da carteira implica uma exposicdo a novas fontes de
volatilidade do mercado, que podem pesar sobre o desempenho a curto e a médio prazo. No
entanto, dado o horizonte de investimento mais longo de uma parte significativa dos ativos, a
carteira da CECA estd bem posicionada para absorver curtos periodos de mau desempenho
numa ou outra categoria de ativos, o que lhe permitira tirar partido das melhores
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oportunidades de rendimento a longo prazo com um perfil de risco ajustado. Também ¢é
importante compreender que a diversificacdo ndo é uma garantia contra o potencial
desempenho negativo num determinado periodo, dado que os beneficios da diversificacéo
poderdo ser superados por um eventual mau desempenho da sua principal categoria de ativos
(obrigacbes supranacionais e soberanas). Estas adverténcias gerais sd0 uma caracteristica
intrinseca da gestéo de ativos e sdo comunicadas no presente documento para apresentar uma
visdo equilibrada da variedade de possiveis resultados. Globalmente, a Comissdo, enquanto
gestora responsavel dos fundos da UE, acredita que o alargamento do universo de
investimento elegivel representa uma forma adequada de melhorar o desempenho a longo
prazo dos ativos da CECA investidos.

Tendo em conta 0 que precede, a Comissdo apresenta a presente proposta de decisdo do
Conselho com vista a alterar a Decisdo 2003/77/CE, que fixa as diretrizes financeiras
plurianuais para a gestdo do fundo CECA em liquidagdo. Os ativos serdo geridos de acordo
com as regras prudenciais e os principios da boa gestdo financeira e em conformidade com as
regras e os procedimentos estabelecidos pelo contabilista da Comissé&o.

Conforme explicado anteriormente, a presente decisdo propde a alteracdo da deciséo que rege
a gestdo dos ativos da CECA em liquidacdo para permitir o possivel investimento:

o Num leque mais alargado de instrumentos do mercado monetario (MM)
(nomeadamente fundos do MM);

. Numa maior variedade de titulos de crédito e de divida;

o Nos mercados de capitais préprios e produtos similares (nomeadamente através
de instrumentos apropriados, como fundos de indices cotados);

. A possibilidade de utilizar técnicas de investimento padrdo, como os futuros de
taxas de juro, para gerir os prazos de vencimento;

o A possibilidade de investir em instrumentos cobertos denominados em USD.

A decisdo ndo implicard qualquer recurso automético a utilizacdo destes ativos ou
instrumentos. Em vez disso, a decisdo apenas autorizara a Comissdo a efetuar esses
investimentos quando as condi¢bes de mercado forem propicias e se estiverem em
consonancia com o horizonte de investimento, tendo em conta os pagamentos relacionados
com a dotacdo anual até 2027. A Comissdo exercera prudéncia e a diligéncia devida na
utilizacdo destas possibilidades de investimento alargadas, de modo a maximizar a
probabilidade de resultados positivos. Dara informacdo sobre os casos em que decida utilizar
estes poderes nos seus relatdrios anuais, explicando os motivos do alargamento do universo
de investimento e comunicando os resultados observados assim que os dados de desempenho
0 permitam.

A selecdo dos ativos incluira tanto uma triagem negativa (uma lista de atividades excluidas
para efeitos de investimento de tesouraria por razGes éticas ou morais) como positiva
(favorecendo a integracdo de consideracfes positivas de natureza ambiental, social e de
governacgdo na selecdo dos investimentos). As praticas ambientais, sociais e de governacao
(ESG) associadas a um investimento estdo a tornar-se cada vez mais importantes e a
Comissao pretende dar o exemplo neste dominio.

. Coeréncia com outras politicas da Unido

A proposta esté relacionada com a Decisdo 2003/76/CE do Conselho, que fixa as disposi¢cdes
necessarias a execucdo do Protocolo, anexo ao Tratado que institui a Comunidade Europeia,
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relativo as consequéncias financeiras do termo de vigéncia do Tratado CECA e ao Fundo de
Investigacdo do Carvao e do A¢o. O Conselho decidiu recentemente sobre a possibilidade de
reutilizacdo dos montantes anulados para fins de investigacdo®. A Decisdo 2003/76/CE sera
alterada em paralelo e tendo em conta as alteracbes propostas a Decisdo 2003/77/CE do
Conselho.

2. BASE JURIDICA, SUBSIDIARIEDADE E PROPORCIONALIDADE
. Base juridica

A base juridica que confere a UE o direito a atuar € o Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia e o Protocolo, anexo aos Tratados da UE, relativo as consequéncias
financeiras do termo de vigéncia do Tratado CECA e ao Fundo de Investigacdo do Carvao e
do Ac¢o, nomeadamente o artigo 2.°, n.° 2.

. Subsidiariedade (no caso de competéncia ndo exclusiva)

As medidas de execugédo do Protocolo sédo estabelecidas por decisdo do Conselho cuja revisao
é da competéncia da Comissdo por forca do seu direito exclusivo de iniciativa.

. Proporcionalidade

A proposta contém disposicdes acessérias e €, por conseguinte, necessaria para o
funcionamento das atividades realizadas pela Comissédo de gestdo dos ativos em nome da
CECA em liquidacao e, subsequentemente, dos ativos do Fundo de Investigacdo do Carvao e
do Aco.

. Escolha do instrumento

Uma decisdo do Conselho que altera a atual Decisao 2003/77/CE do Conselho constitui uma
«medida que estabelece diretrizes financeiras plurianuais para a gestdo do ativo do Fundo de
Investigacdo do Carvao e do Ago», na ace¢do do artigo 2.°, n.° 2, do Protocolo n.° 37.

3. RESULTADOS DAS AVALIAQC)ES EX POST, CONSULTAS DAS PARTES
INTERESSADAS E AVALIACOES DE IMPACTO
. AvaliacGes ex post/balancos de qualidade da legislacdo existente

A proposta assenta nos resultados do relatério quinquenal, que prevé uma revisao periddica da
adequacao das diretrizes. O relatdrio quinquenal mais recente foi publicado em 2 de marco de
2018 [COM(2018) 84 final].

. Consultas das partes interessadas

N&o aplicavel. As principais partes interessadas sdo o0s Estados-Membros, que serdo
consultados durante o processo legislativo no Conselho.

. Recolha e utilizagéo de conhecimentos especializados

Em 2014, o Banco Mundial efetuou uma anélise pelos pares das operacdes de gestdo de ativos
realizadas pela Comisséo (incluindo a carteira da CECA em liquidagéo). Os resultados dessa

6 Decisdo (UE) 2018/599 do Conselho, de 16 de abril de 2018, que altera a Decisdo 2003/76/CE que fixa
as disposicdes necessarias a execucdo do Protocolo, anexo ao Tratado que institui a Comunidade
Europeia, relativo as consequéncias financeiras do termo de vigéncia do Tratado CECA e ao Fundo de
Investigacdo do Carvéo e do A¢o (JO L 101 de 20.4.2018, p. 1).
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andlise pelos pares no que se refere ao quadro das diretrizes foram tidos em conta na redacao
da presente proposta de reviséo.

Mais recentemente, uma anélise realizada pelo Tribunal de Contas Europeu sobre a
Comunidade Europeia do Carvéo e do Aco, publicada em setembro de 2019, concluiu que o
financiamento do Fundo de Investigacdo do Carvéo e do Aco apenas com base nas receitas da
gestdo dos ativos ndo € sustentavel na atual conjuntura de baixas taxas de juro.

. Avaliacéo de impacto

N&o é necessaria uma avaliacdo de impacto para a revisao proposta, uma vez que 0S Seus
impactos econémicos, ambientais e sociais esperados ndo deverao ser significativos.

. Adequacao da regulamentacéo e simplificacao

A proposta assenta nos resultados do relatorio quinquenal, que prevé uma revisdo periodica da
adequacdo das diretrizes.

. Direitos fundamentais

A proposta estd em conformidade com a protecdo dos direitos fundamentais.

4. INCIDENCIA ORCAMENTAL

A proposta ndo cria novas responsabilidades a imputar ao orcamento geral no ambito do
quadro financeiro plurianual.

5. OUTROS ELEMENTOS
. Planos de execugao e acompanhamento, avaliacdo e prestacdo de informacdes

Conforme previsto no ponto 7 das diretrizes financeiras, a Comissdo presta aos Estados-
Membros, numa base semestral, informacdes sobre as operacdes de gestdo realizadas ao
abrigo destas diretrizes financeiras.

Além disso, é elaborado anualmente um relatério financeiro, acompanhado das
demonstracgdes financeiras auditadas, que da conta dos resultados da totalidade do exercicio.

Por ultimo, a Comissdo presta informacGes especificas sobre a aplicacdo das diretrizes
financeiras a cada cinco anos (artigo 2.°).

. Documentos explicativos (para as diretivas)
N&o aplicavel
. Explicacdo pormenorizada das disposicfes da proposta para permitir uma

maior diversificagdo dos ativos elegiveis

As diretrizes financeiras atuais implementam uma abordagem relativamente restritiva no que
respeita a definicdo dos ativos elegiveis. Tal reflete-se, por exemplo, nos montantes-limite
nominais e absolutos (p. ex.: um maximo de 250 milhdes de EUR por Estado-Membro da
UE), nas notaces de crédito (p.ex.. notacdo de crédito minima de AA, exceto para 0S
Estados-Membros da UE e as instituicdes da UE) ou na duracdo méaxima (p. ex.. prazo de
vencimento maximo remanescente de 10,5 anos a contar da aquisi¢éo).

Estas restri¢cbes eliminam grandes porc¢des dos mercados financeiros.

! Ibidem, pp. 11-12, 17.
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Por exemplo:

o as restricbes em matéria de notacdo excluem a quase totalidade dos mercados
de obrigagdes de empresas e obrigagcOes financeiras, que poderiam assegurar
uma maior diversificacdo e rendimentos mais elevados e ajudar a atenuar o
impacto das taxas negativas® na conjuntura atual;

o colocam-se questdes semelhantes em relacdo as restricbes em matéria de
prazos de vencimento, que impedem o investimento em obrigacdes a mais
longo prazo que poderiam produzir beneficios semelhantes®. Alterar estas
restricdes ird permitir diversificar a afetacdo dos ativos, gerando um maior
rendimento esperado para a carteira e mantendo simultaneamente o seu risco
global a niveis semelhantes aos atuais, gracas aos efeitos de correlacdo
favoraveis.

No seguimento da crise financeira de 2008, as condi¢cdes de mercado ficaram mais dificeis
para 0s gestores de ativos de rendimento fixo, devido a conjuntura de taxas de juro baixas e
muitas vezes mesmo negativas que se instalou, especialmente para os investimentos com
menor risco de crédito. Neste contexto, € muito dificil para os gestores de ativos de
rendimento fixo gerar um desempenho positivo, especialmente nos horizontes de investimento
a médio e a longo prazo. Em 2020, a situacdo agravou-se ainda mais com a crise da COVID-
19, que podera prolongar a conjuntura de taxas baixas/negativas no futuro.

Para limitar as consequéncias negativas destes fatores, € importante que os gestores de ativos
tenham acesso ao universo de investimento mais amplo possivel. Desta forma, poderdo
melhorar a diversificacdo e beneficiar do investimento em categorias de ativos que exibem
diferentes padrbes de rendimento e menores correlacdes. Nos horizontes de investimento a
longo prazo, as carteiras altamente diversificadas deverdo apresentar um melhor desempenho
do que as carteiras menos diversificadas, para niveis similares de risco.

Por conseguinte, propde-se alterar as diretrizes financeiras atuais das seguintes formas.

A. Adaptar as restricbes em termos de limites absolutos, de notacdes e de prazos de
vencimento

Propde-se a adocdo de uma abordagem mais dindmica no que se refere aos aspetos técnicos da
implementacdo que requerem alguma flexibilidade (como por exemplo a determinacdo dos
limites em matéria de risco, prazo de vencimento e concentracao).

Esta abordagem permitira uma calibracdo mais regular em funcéo da evolucdo das condicdes
do mercado e basear-se-a4 nas orientacfes da Comissao recentemente adotadas para o fundo
comum de provisionamento™, outra das grandes carteiras geridas pela Comissdo. Os ativos
devem ser geridos com base numa estratégia de investimento, expressa na forma de uma
afetacdo estratégica dos ativos, que tenha em conta os objetivos de investimento e a tolerancia
ao risco. A estratégia de investimento deve traduzir-se num referencial estratégico. Esse
referencial deve ser definido de acordo com as praticas do setor.

Ver o ponto D abaixo para uma abordagem mais sofisticada da forma como se pode gerir o risco de taxa
de juro/duracéo.

A vantagem das obrigacBes a longo prazo depende, nomeadamente, da inclinacdo da curva de
rendimentos na altura do investimento. Outra vantagem das obrigagdes a longo prazo é a maior
convexidade; em termos simples, os seus valores de mercado aumentam mais para uma dada reducéo das
taxas do que as perdas induzidas por um aumento equivalente das taxas.

10 C(2020) 1896 final.
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A tolerancia ao risco também poderd ser definida em termos mais latos (por exemplo
enumerando as categorias de ativos elegiveis e parametros de risco especificos, como o «valor
em risco»). Os limites poderdo ser mais bem expressos em termos de mercado, em vez do
valor nocional, e definidos sob a forma de percentagens maximas de exposi¢do do valor de
mercado total da carteira. As exposic¢Oes serdo assim definidas com maior preciséo, dado que,
atendendo a conjuntura de rendimentos baixos ou mesmo negativos, muitos titulos estdo
cotados significativamente acima do seu valor nominal (100 %) e os valores nominais
poderdo deixar de refletir o verdadeiro valor econdmico dessas exposi¢cdes. Uma outra razéo
pela qual se tornou mais pertinente adotar uma abordagem que defina os limites com base
numa percentagem do valor de mercado deve-se ao facto de o valor de mercado total da
carteira ser suscetivel de se alterar, quer devido a essas questdes de avaliagdo do valor de
mercado quer em virtude de entradas ou saidas de caixa.

Os limites de concentracdo poderdo ser aperfeigoados para possibilitar a diferenciagdo entre
exposicfes com maior ou menor risco de crédito, nomeadamente sé permitindo exposicdes
maiores aos emitentes de maior qualidade (com a categoria de notacdo mais elevada™).

Propbe-se definir os instrumentos elegiveis no ambito das orientacBes para a gestdo dos
ativos, ao passo que o referencial e os limites especificos dos investimentos serdo definidos no
quadro de documentos internos da Comissdo Europeia.

B. Permitir investimentos noutras moedas

Atualmente, as diretrizes financeiras sdo omissas acerca da elegibilidade dos investimentos
em moeda estrangeira. Neste contexto, deve notar-se que os investimentos denominados em
euros so representam cerca de 25 % do mercado obrigacionista a escala mundial.

Propbe-se, por conseguinte, autorizar expressamente os investimentos em titulos cobertos
denominados em ddélares americanos, emitidos por entidades soberanas, supranacionais,
subsoberanas e agéncias.

Em particular, o investimento (parcial) em obrigagcdes com elevada liquidez denominadas em
ddlares americanos emitidas por entidades desse tipo permitiria 0 acesso a grandes mercados
liquidos como, por exemplo, o mercado de titulos de divida publica dos Estados Unidos, o
que poderia ser util tendo em conta as supramencionadas restri¢cdes de liquidez nos mercados
de obrigacBes em euros. Além disso, permitiria obter exposi¢cbes com curvas de rendimento
diferentes, eventualmente com maiores oportunidades de «carry/roll down».

O risco de perdas devido a flutuacdo das taxas de cambio podera ser coberto. Existem
instrumentos que permitem cobrir 0s riscos cambiais, mas as atuais diretrizes financeiras sao
omissas relativamente a este tipo de operacdo. A Comissdo pode decidir, sob reserva do
acordo do seu contabilista, que os investimentos cobertos noutras moedas (além do USD) se
possam tornar explicitamente elegiveis de acordo com os critérios descritos no anexo da
decisdo. A utilizacdo na préatica desses instrumentos terd um ambito limitado e terd em conta
0s custos pertinentes e as condi¢des de mercado prevalecentes.

C. Alargar o recurso a organismos de investimento coletivo

Em 2014, uma equipa de peritos do Banco Mundial procedeu a uma avaliagéo das atividades
de gestdo de tesouraria e de ativos por parte da Comissdo. O Banco Mundial analisou em
pormenor 0s processos utilizados pela Comisséo e concluiu que esta atinge os seus objetivos

1 Termo utilizado para designar as notacdes de crédito de AA-/Aa3 ou superiores.
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no que respeita a gestdo das carteiras sob a sua responsabilidade, em conformidade com as
normas do setor. O Banco Mundial apresentou igualmente algumas recomendagdes no sentido
de melhorar ainda mais 0s processos de investimento e os respetivos rendimentos.

Em particular no que respeita aos fundos a longo prazo, o Banco Mundial apresentou a ideia
de investir uma determinada percentagem desses fundos em participacbes de capital,
eventualmente através de fundos de investimento coletivo. Estes instrumentos, se forem
cuidadosamente selecionados, permitirdo obter uma exposi¢do ao risco sobre capitais proprios
que se pautara por uma boa diversificagdo. Uma vez que os capitais proprios denotam uma
menor correlagdo, em termos relativos, face aos investimentos de rendimento fixo, permitiréo
melhorar o perfil de risco e de rendimento da carteira numa perspetiva a longo prazo. Em
contrapartida, a afetacdo de fundos a capitais proprios podera aumentar a volatilidade do
rendimento da carteira a curto e a medio prazo.

Os organismos de investimento coletivo sdo j& mencionados nas diretrizes atuais, mas estao
associados ao requisito de uma notagdo de crédito ndo inferior a AA, 0 que na préatica quase
que limita essa possibilidade aos organismos de investimento coletivo com rendimento fixo,
sobretudo a curto prazo, excluindo a maioria dos fundos de capitais e de rendimento fixo que
ndo dispGem de qualquer notacdo de crédito.

Propbe-se, por conseguinte, clarificar o ambito das categorias de ativos e dos organismos de
investimento coletivo elegiveis, a fim de permitir os investimentos em capitais proprios, bem
como um alargamento dos investimentos de rendimento fixo, nomeadamente em organismos
desse tipo que se pautem por uma boa diversificagéo.

Em resumo, propGe-se tornar elegiveis varios tipos de organismos de investimento coletivo
(por exemplo, fundos do mercado monetério, fundos de indices cotados ou fundos
mutualistas). Estes poderdo proporcionar, em diferentes graus, uma exposicdo diversificada
aos grandes indices de mercado, a certos setores geograficos e/ou a determinadas categorias
de ativos, como por exemplo os titulos de rendimento fixo e/ou os capitais proprios.

D. Permitir outros instrumentos de cobertura para gerir o risco de taxa de juro

Os derivados sobre taxas de juro constituem ferramentas que permitem gerir de forma
eficiente os riscos de taxa de juro e sdo frequentemente utilizados, hoje em dia, pelas
instituicdes financeiras publicas. Regra geral, estes mercados sdo igualmente liquidos.
Durante a crise financeira, por exemplo, o mercado de futuros preservou uma elevada
liquidez, contrariamente ao mercado de obrigacGes do Estado em numerario. O recurso a
esses instrumentos deve enquadrar-se no ambito de procedimentos rigorosos de gestdo dos
riscos e sistemas informaticos robustos, para monitorizar e gerir os fluxos operacionais
CONeXos e 0 risco intrinseco a este mercado.

Conforme explicado anteriormente, a decisdo ndo implicard qualquer recurso automatico a
esses ativos ou instrumentos. Em vez disso, a decisdo apenas autorizara a Comissao a efetuar
esses investimentos quando as condi¢es de mercado forem propicias. A Comisséo exercera
prudéncia e a diligéncia devida na utilizacdo destes poderes de investimento alargados, de
modo a maximizar a probabilidade de resultados positivos. Dara informacao sobre 0s casos
em que decida utilizar estes poderes nos seus relatorios anuais, explicando os motivos do
alargamento do universo de investimento e comunicando os resultados observados assim que
os dados de desempenho o permitam.
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E. Integracdo de critérios ambientais, sociais e de governacéo

Como as praticas ambientais, sociais e de governacdo (ESG) associadas a um investimento
estdo a tornar-se cada vez mais importantes e a Comissdo tem de dar o exemplo neste
dominio, a decisdo destacard a sua importancia no processo de selecdo dos ativos. Este
processo incluird tanto uma triagem positiva (favorecendo a integracdo de consideracfes de
natureza ambiental, social e de governacao na selecdo dos investimentos) como negativa (uma

lista de atividades excluidas para efeitos de investimento de tesouraria por razdes éticas ou
morais).
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2020/0143 (NLE)
Proposta de

DECISAO DO CONSELHO

que altera a Decisdo 2003/77/CE que fixa as diretrizes financeiras plurianuais para a
gestédo do fundo CECA em liquidagéo e, depois de concluida a liquidacéo, dos Ativos do

Fundo de Investigacdo do Carvéao e do Aco

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,

Tendo em conta o Protocolo n.° 37 relativo as consequéncias financeiras do termo de vigéncia
do Tratado CECA e ao Fundo de Investigacdo do Carvdo e do Aco, anexo ao Tratado da
Unido Europeia e ao Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia®, nomeadamente o
artigo 2., n.° 2,

Tendo em conta a proposta da Comissao Europeia,

Tendo em conta o parecer do Parlamento Europeu?,

Considerando o seguinte:

1)

)

(3)

Para alcancar a neutralidade climatica até 2050, a Unido Europeia precisa que, até
2030, pioneiros na utilizagdo de recursos e na investigacdo climatica desenvolvam as
primeiras aplicacBes comerciais de tecnologias de ponta em setores industriais
fundamentais, bem como processos de producéo de ago com zero emissdes.

Nos termos da Decisdo 2003/76/CE* do Conselho, a Comissdo deve gerir os ativos da
Comunidade Europeia do Carvdo e do A¢o (CECA) em liquidacdo e, depois de
concluida a liquidacéo, os ativos do Fundo de Investigacdo do Carvédo e do Ago, por
forma a garantir o seu rendimento a longo prazo. A Decis&o 2003/77/CE* do Conselho
fixa as diretrizes financeiras plurianuais para a gestdo desses ativos. De acordo com o
artigo 2.° da Decisdo 2003/77/CE, a Comissdo deve rever ou completar essas
diretrizes, bem como reavaliar o funcionamento e a eficacia das mesmas.

A fim de prestar um apoio significativo a projetos de investigacdo em colaboracao
compensadores, com massa critica e valor acrescentado da Unido, que permitam
melhorar a sustentabilidade, a competitividade, a saide, a seguranca e as condic¢des de

Protocolo n.° 37 relativo as consequéncias financeiras do termo de vigéncia do Tratado CECA e ao
Fundo de Investigagcdo do Carvéao e do Ago, anexo ao Tratado da Unido Europeia e ao Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (JO C 202 de 7.6.2016, p. 327).

JOC de,p..

Deciséo 2003/76/CE do Conselho, de 1 de fevereiro de 2003, que fixa as disposicfes necessarias a
execugdo do Protocolo, anexo ao Tratado que institui a Comunidade Europeia, relativo as
consequéncias financeiras do termo de vigéncia do Tratado CECA e ao Fundo de Investigacdo do
Carvéo e do Aco (JO L 29 de 5.2.2003, p. 22).

Decisdo 2003/77/CE do Conselho, de 1 de fevereiro de 2003, que fixa as diretrizes financeiras
plurianuais para a gestdo do fundo CECA em liquidacdo e, depois de concluida a liquidacao, dos Ativos
do Fundo de Investigacdo do Carvéo e do Aco (JO L 29 de 5.2.2003, p. 25).
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(4)

()

(6)

(7)

(8)

9)

(10)

trabalho nos setores ligados & industria do carvao e do ago, é necessario assegurar que
sejam efetuados os pagamentos relacionados com a dotacdo anual até 2027, conforme
definidos e estabelecidos no [artigo 2.°] da Decisdo 2003/76/CE, para financiar 0s
projetos em questdo. Esses pagamentos devem ser financiados pelas receitas liquidas
provenientes dos investimentos e pelas receitas geradas com a venda de parte do
patrimonio, até ao montante anual definido pelo servico designado da Comissdo com
base na Decisdo 2003/76/CE e na Deciséo 2008/376/CE.

A experiéncia adquirida no mais recente quinquénio de aplicacdo das diretrizes
financeiras (2012-2017) e a evolucdo das condi¢fes dos mercados financeiros
demonstram a necessidade de adaptar as diretrizes em apreco.

Os ativos remanescentes ap0s os levantamentos até 2027 relacionados com a dotagdo
anual prevista na Decisdo 2003/76/CE devem ser geridos com base num horizonte de
investimento a mais longo prazo, que permita uma maior diversificacao.

Em média, o investimento de uma grande parte dos ativos a mais longo prazo é
consentaneo com rendimentos esperados mais elevados, tendo em consideracdo as
possibilidades de maiores flutuacbes a curto prazo. Ndo obstante, os investimentos
devem ter por objetivo assegurar uma quantidade suficiente de ativos liquidos para os
pagamentos anuais solicitados pelo servico designado da Comissdao com base na
Deciséo 2003/76/CE e na Deciséo 2008/376/CE.

As diretrizes financeiras devem permitir uma abordagem mais flexivel no que diz
respeito aos aspetos técnicos da implementacdo e devem determinar os instrumentos
de investimento apropriados para atingir os objetivos de investimento.

As categorias de ativos ndo devem ser consideradas por si s6, mas sim pela funcdo que
desempenham numa carteira diversificada. A diversificacdo entre categorias de ativos
leva, historicamente, a um aumento dos rendimentos para 0 mesmo nivel de risco. A
correlacdo entre os ativos é importante na tomada de decisGes relativas a respetiva
afetacdo, no contexto do rendimento e risco globais dos investimentos.

Os ativos da CECA em liquidacédo e, depois de concluida a liquidacdo, os ativos do
Fundo de Investigagdo do Carvdo e do Ago devem ser geridos com base numa
estratégia de investimento que deverd ser expressa sob a forma de uma afetacdo
estratégica dos ativos/referencial que tenha em conta os objetivos de investimento e a
tolerancia ao risco dos ativos. O referencial fornece orientacdes de investimento a
longo prazo aos gestores da carteira, sob a forma de afetacdes as diferentes categorias
de ativos.

As diretrizes financeiras devem permitir investimentos em obriga¢fes com elevada
liquidez denominadas em dolares dos EUA, emitidas por entidades soberanas,
supranacionais, subsoberanas e agéncias governamentais, a fim de aumentar a
diversificacdo, cobrindo ao mesmo tempo, a um nivel adequado, os riscos de perdas
devido a flutuacdo das taxas de cAmbio. A Comissdo deve dispor da possibilidade de
decidir, sob reserva do acordo do seu contabilista, investir noutros ativos denominados
em moedas de outras economias avancadas e/ou outros Estados-Membros. Essas
decisbes devem basear-se numa demonstracdo devidamente fundamentada das
vantagens do investimento em questdo para o desempenho dos ativos. As diretrizes
financeiras devem alargar o &mbito dos investimentos elegiveis de modo a oferecer a
possibilidade de uma exposicdo diversificada a grandes indices de mercado, a certos
setores geograficos e a determinadas categorias de ativos.
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11)

(12)

(13)

(14)
(15)

As diretrizes financeiras devem permitir a utilizagdo de outros instrumentos
financeiros, como os futuros, forwards e swaps, para gerir 0S riscos e as exposi¢oes ao
risco, nomeadamente ao risco de taxa de juro e ao risco cambial.

As praticas ambientais, sociais e de governacdo (ESG) de um investimento estdo a
tornar-se cada vez mais importantes e devem ser tidas em conta nas decisdes de
investimento. A Decisdo 2003/77/CE também deve ser alterada de modo a introduzir
as praticas ESG, incluindo uma triagem positiva, que favoreca a integracdo de
consideracGes de natureza ambiental, social e de governacdo na selecdo dos
investimentos, e uma triagem negativa, que inclua uma lista de atividades excluidas
para efeitos de investimento de tesouraria por razdes éticas ou morais.

O relatério anual da Comissdo aos Estados-Membros sobre as operagcdes de gestdo
realizadas ao abrigo das diretrizes financeiras deve fornecer informacdes a respeito da
afetacdo as diferentes categorias de ativos. O relatério anual também deve explicar
quaisquer alteragcdes importantes a afetacdo estratégica dos ativos.

A Decisao 2003/77/CE deve portanto ser alterada em conformidade.

Dada a ligacdo estrutural com a Decisdo 2003/76/CE, a presente alteracdo deve
aplicar-se apenas a partir da data de inicio de aplicacdo da Decisdao [XXXX/XX], que
altera a Decisdo 2003/76/CE que fixa as disposi¢cfes necessarias a execucdo do
Protocolo, anexo ao Tratado que institui a Comunidade Europeia, relativo as
consequéncias financeiras do termo de vigéncia do Tratado CECA e ao Fundo de
Investigacdo do Carvéo e do Ago®. Tendo em conta o artigo 145.° do Acordo sobre a
saida do Reino Unido da Gréd-Bretanha e da Irlanda do Norte da Unido Europeia e da
Comunidade Europeia da Energia Atémica®, afigura-se adequado que a presente
alteracdo s6 comece a ser aplicavel em ou apds 1 de janeiro de 2021,

ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°

A Decisao 2003/77/CE é alterada do seguinte modo:

1)

(2)

E inserido o seguinte artigo 1.%-A:

«Artigo 1.°-A

Os ativos da CECA em liquidacéo e, depois de concluida a liquidacdo, os ativos do
Fundo de Investigacdo do Carvao e do A¢o devem ser geridos de modo a assegurarem
pagamentos anuais dentro dos limites da dotacdo anual de [111 milhdes] de EUR para
financiar a investigagdo em colaboragéo nos setores ligados aos setores do carvéo e do
aco. Os pagamentos anuais devem ser financiados pelas receitas liquidas provenientes
dos investimentos e pelas receitas geradas com a venda de parte dos ativos da CECA
em liquidacdo e, depois de concluida a liquidagcdo, dos ativos do Fundo de
Investigacdo do Carvao e do Aco, até ao montante anual definido pelo servigo da
Comisséo designado com base na Decisdo 2003/76/CE e na Deciséo 2008/376/CE.»;

O anexo ¢ substituido pelo texto constante do anexo da presente deciséo.

JO de, p..
Acordo sobre a saida do Reino Unido da Gra- Bretanha e da Irlanda do Norte da Unido Europeia e da
Comunidade Europeia da Energia Atémica (JO C 384-1 de 12.11.2019, p. 1).
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Artigo 2.°

A presente decisdo entra em vigor no vigesimo dia seguinte ao da sua publicacdo no Jornal
Oficial da Unido Europeia.

E aplicavel a partir da data de aplicacio da Decisdo [XXXX/XX], que altera a Decisio
2003/76/CE que fixa as disposi¢des necessarias a execucdo do Protocolo, anexo ao Tratado
que institui a Comunidade Europeia, relativo as consequéncias financeiras do termo de
vigéncia do Tratado CECA e ao Fundo de Investigacdo do Carvéo e do Aco’ ou a partir de 1
de janeiro de 2021, consoante a data que for posterior.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Conselho
O Presidente

! JO de,p..
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