PT

=~

* ¥ %

* *

o * *
* . x

PARLAMENTO EUROPEU 2009 - 2014

Documento de sesséao

A7-0343/2013

22.10.2013

RELATORIO

sobre um enquadramento para a recuperacao e a resolucdo de instituicdes nao

bancarias
(2013/2047(INI))

Comissao dos Assuntos Econdomicos e Monetarios

Relator: Kay Swinburne

RR\1007568PT.doc PE514.596v02-00

PT



PR_INI

INDICE
Pagina
PROPOSTA DE RESOLUCAO DO PARLAMENTO EUROPEU .........ccccocovvviveveeerreeenenn, 3
EXPOSICAO DE MOTIVOS.......ooooiueieieeeieieeeeeeee et 12
RESULTADO DA VOTACAO FINAL EM COMISSAO ..o 18
PE514.596v02-00 2/18 RR\1007568PT.doc

PT



PROPOSTA DE RESOLUGAO DO PARLAMENTO EUROPEU

sobre um enquadramento para a recuperacio e a resolucio de instituicdes nao bancarias
(2013/2047(INT))

O Parlamento Europeu,

— Tendo em conta o Relatorio consultivo, de julho de 2012, do Comité dos Sistemas de
Pagamento e Liquidacdo (CPSS) e da Organizacdo Internacional das Comissoes de
Valores (I0OSCO) intitulado "Recuperacao e resolucao das infraestruturas do mercado
financeiro",

— Tendo em conta o Relatorio consultivo do CPSS-IOSCO, de agosto de 2013, intitulado
"Recuperagdo e resolugdo das infraestruturas do mercado financeiro",

— Tendo em conta os Relatorios da Associacao Internacional dos Supervisores de Seguros,
de julho de 2013, intitulados "Seguradores Sistemicamente Importantes a nivel Global:
Metodologia de Avaliacio Inicial" e ""Seguradores Sistemicamente Importantes a
nivel Global: Medidas de Politica",

— Tendo em conta a publicagdo, de 18 de julho de 2013, do Conselho de Estabilidade
Financeira intitulada "Seguradores Sistemicamente Importantes a nivel Global (SSI-G) e
medidas de politica que lhes serdo aplicaveis"!,

— Tendo em conta o Relatério consultivo do Conselho de Estabilidade Financeira, de agosto
de 2013, intitulado "Aplicacao dos atributos fundamentais de sistemas de resolucao
efetivos a instituigdes financeiras ndo bancarias",

— Tendo em conta a consulta realizada pelos servicos da Comissao sobre um possivel
quadro de recuperagdo e resolugdo para outras institui¢des financeiras que ndo os bancos,

— Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes
centrais ¢ aos repositorios de transagdes (EMIR)?,

— Tendo em conta a proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo
a melhoria da liquidacao de valores mobilidrios na Unido Europeia e as Centrais de
Deposito de Titulos (CSD) e que altera a Diretiva 98/26/CE, apresentada pela Comissao
em 7 de margo de 2012 (COM(2012)0073),

— Tendo em conta a proposta da Comissao de uma diretiva do Parlamento Europeu e do
Conselho que estabelece um enquadramento para a recuperagdo de institui¢des de crédito
e empresas de investimento (BRRD), (COM(2012)0280), bem como o relatorio
correspondente da Comissdo dos Assuntos Economicos e Monetarios?,

! http://www.financialstabilityboard.’rg/publications/r _130718.pdf
2JOL 201 de 27.7.2012, p. 1-59.
3 A7-0196/2013.
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Tendo em conta o artigo 48.° do seu Regimento,

Tendo em conta o relatorio da Comissdo dos Assuntos Economicos e Monetarios
(A7-0343/2013),

. Considerando que estdo agora incluidas nos programas de avalia¢do do setor financeiro do

FMI e do Banco Mundial avaliagdes sobre a infraestrutura do mercado financeiro;

Considerando que a existéncia de planos de recuperagdo e de instrumentos de resolucdo
efetivos € crucial para melhorar globalmente a estabilidade do setor financeiro ndo
bancario;

Considerando que as infraestruturas do mercado financeiro estdo organizadas segundo
linhas amplamente diferentes; considerando que, para facilitar a disposi¢ao de planos
adequados de recuperagdo e, sobretudo, de resolucao, ¢ necessario distingui-las com base
na complexidade do modelo organizativo, na operacionalidade geografica e no modelo de
negdcio;

. Considerando que, apesar de o EMIR e o CSDR se destinarem a reduzir o risco sistémico

através de uma infraestrutura de mercado bem regulamentada, existem possibilidades de
ocorréncia de consequéncias nao intencionadas;

Considerando que, apesar de a compensagado central obrigatoria contribuir positivamente
para a reducdo do risco sistémico global dos mercados financeiros, também faz aumentar
a concentracao do risco sistémico nas CCP (contrapartes centrais), sem esquecer que todas
as CCP sao sistemicamente importantes nos seus proprios mercados;

Considerando que os maiores membros compensadores participam geralmente em mais de
uma CCP, de forma que, se uma CCP tiver problemas de incumprimento, as outras
poderdo provavelmente defrontar-se com dificuldades;

. Considerando que a ocorréncia de multiplos casos de incumprimento de membros das

CCP tera consequéncias devastadoras, ndo s6 para os participantes no mercado financeiro,
mas também para o conjunto das empresas em questao;

. Considerando que a logica da utilizagao de uma CCP ¢ reduzir o risco da contraparte

através da constituicao correta de margens dos produtos antes de os submeter a
compensagdo central, de forma a que o incumprimento de qualquer contraparte nao afete o
resto do mercado;

Considerando que os processos de gestdo de riscos mostram que as CCP reduzem o risco e
a incerteza das contrapartes e evitam o contagio;

Considerando que o EMIR néo trata inteiramente os riscos resultantes do facto de uma
CCP avaliar de forma incorreta os requisitos de margens para o conjunto de uma classe de
produtos;

. Considerando que as CCP sdo incentivadas a aplicar margens mais baixas, nomeadamente

ao introduzirem novas classes de produtos ou ativos, a fim de atrairem clientes;
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considerando que a eficacia dos fundos de protecdo segregados por classes de produtos ou
ativos ainda esta por avaliar;

L. Considerando que a pratica de margens cruzadas de produtos (margens de carteira)
utilizando métodos de protecdo de ativos no seio do fundo de prote¢do contra o
incumprimento de uma CCP ainda ndo estd testada, pelo que, apesar de a reducao da
exigéncia de garantias a curto prazo poder reduzir os custos, a pratica de margens
cruzadas ndo deve prejudicar a capacidade da CCP para gerir corretamente o risco,
devendo ser reconhecidas as limitagdes da analise do VAR;

M. Considerando que uma das vantagens para os clientes reside no facto de o membro
compensador contar com uma rede de protecdo contra o risco da contraparte, tanto em
relagao a CCP, como a outros membros compensadores;

N. Considerando que as ICSD da UE sdo geralmente institui¢cdes sistemicamente importantes
enquanto facilitadoras do mercado euro-obrigacionista e que, atualmente, operam com
licengas bancarias;

O. Considerando que a compensacao central aumentou a necessidade de gestao de garantias e
servigos acessorios que, até agora, sdo atividades praticadas por CSD e bancos de
custodia;

P. Considerando que a introducao iminente do Target2Securities fez com que as CSD
explorassem novos servigos;

Q. Considerando que os regimes de insolvéncia convencionais ndo prestardo um
enquadramento completo para o tratamento de ativos de clientes em caso de colapso de
uma CSD sem a implementacao da legislagdo aplicavel aos direitos sobre valores
mobiliarios detidos junto de intermedidrios;

R. Considerando que a IAIS apresentou, em julho de 2013, um Relatdrio sobre "As
institui¢des de seguros globalmente sistémicas", tendo concluido que, apesar de o modelo
comercial tradicional das instituigdes de seguros se ter revelado muito menos fragil que os
bancos na crise financeira, as grandes e altamente interoperaveis seguradoras
transfronteiras, especialmente as que tém atividades significativas a parte da subscri¢ao
tradicional, como garantias de crédito e de investimento, podem apresentar riscos
sistémicos significativos; Considerando que, com base no método de avaliagdo da IAIS, o
CEF identificou nove grandes companhias de seguros como sistémicas, cinco das quais
com sede na Unido;

S. Considerando que, apesar de o risco sistémico de um gestor de ativos em situagdo de
incumprimento nao ser tdo acentuado como no caso de infraestruturas de mercado criticas,
a medida que os modelos empresariais dos gestores de ativos evoluem, estes podem
tornar-se sistemicamente mais importantes, um fator que foi tratado no trabalho do CEF
sobre sistema bancario paralelo;

1. Solicita a Comissao que dé prioridade a recuperagao das CCP e das CSD que estejam
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expostas a riscos de crédito, e que, ao examinar se ¢ conveniente desenvolver legislacao
analoga para outras institui¢des financeiras, diferencie adequadamente ente cada tipo,
prestando a devida atencao as que t€m potencial para gerar riscos sistémicos para a
economia;

Salienta a importancia de a legislacdo da UE seguir os principios internacionalmente
acordados, como adotados pelo CPSS-IOSCO, o CEF e a IAIS;

Salienta a importancia de uma disposi¢ao clara para uma "progressao da intervencao" em
quaisquer disposi¢des de recuperacdo para institui¢do financeiras ndo bancarias, ao abrigo
da qual as autoridades competentes monitorizem adequadamente os indicadores da saude
financeira e tenham poderes para intervir antecipadamente em casos de tensdo financeira
de uma entidade e para lhe requerer que tome as medidas de correcao adequadas de
acordo com um plano de recuperacio previamente aprovado, a fim de precaver a
potencialmente perturbadora medida de tltima instancia que consiste em colocar uma
entidade em processo de resolucio;

Considera que as institui¢cdes financeiras nao bancarias devem desenvolver elas proprias
planos de recuperagao abrangentes e substantivos que identifiquem operagdes e servigos
criticos, bem como desenvolver estratégias e medidas necessarias para assegurar a
prestacdo continua de operacdes e servicos criticos, e que os planos de recuperacdo devem
ser examinados pela autoridade de supervisao relevante; considera que a autoridade de
supervisdo deve poder requerer alteragdes ao plano de recuperacdo e conduzir e realizar
consultas a autoridade de resolucao que, de outro modo, podem formular recomendagdes
a0 Supervisor;

Considera que as autoridades de supervisao devem ter competéncia para intervir com
fundamentos em matéria de estabilidade financeira e poder requerer a implementagao de
partes dos planos de recuperacao que ainda ndo tenham sido ativados ou a tomada de
outras medidas, se necessario; considera que as autoridades devem, porém, estar
igualmente conscientes do risco de gerar incerteza de mercado em circunstancias que ja
sejam tensas;

Considera que as autoridades de resolu¢do e de supervisdo de cada pais devem esforgar-se
por cooperar € manter-se informadas entre si;

Considera que, para grupos com entidades em diferentes jurisdigdes, deve ser acordado
um plano de resolugdo de grupo entre diferentes autoridades de resolucdo; considera que
tal plano deve basear-se no pressuposto da cooperagao entre autoridades de diferentes
jurisdigdes;

Considera que as medidas de resolugcdo devem ser diferenciadas consoante os servicos € as
atividades que a institui¢do da infraestrutura do mercado financeiro em questdo esta
autorizada a prestar ou realizar;

Salienta a necessidade de evitar quaisquer conflitos entre os planos de recuperagao e
resolugdo e a legislagdo existente, nomeadamente a Diretiva relativa a acordos de garantia
financeira (FCAD) e o Regulamento relativo a infraestrutura do mercado europeu
(EMIR), ja que estes podem conduzir a limita¢cdes das competéncias de recuperacao e
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resolucao de CCP ou CSD, ou impedir que sejam eficazes;

10. Salienta a necessidade urgente de, no contexto da avalia¢do da relevancia dos sistemas de
resolucao especificos para a infraestrutura de mercado, as institui¢des financeiras e as
entidades do sistema bancario paralelo, desenvolver instrumentos a monitoriza¢ao
eficiente e rapida do stock e fluxo do risco financeiro em cada uma e no conjunto das
empresas, transfronteiras setoriais e nacionais na Unido, e entre a Unido e outras regides
globais; insta a Comissao a assegurar que os dados relevantes previstos na legislacao
relativa aos setores bancério e segurador, assim como a infraestrutura de mercado sejam
utilizados eficazmente para este efeito pelo ESBR, as ESA e outras autoridades
competentes;

CcCp

11. Solicita a Comissdo que assegure que as CCP tenham uma estratégia de gestdo em caso de
incumprimento para todos os produtos que sejam compensados por uma CCP, enquanto
parte de um plano de recuperagdo mais vasto aprovado pelo supervisor, prestando
particular atenc¢do aos produtos que recebam ordem de compensagao central, pois ha uma
maior probabilidade de concentragcdo de riscos nesses casos;

12. Salienta a importancia de monitorizar os riscos que para as CCP decorrem de uma
concentragdo de membros compensadores, e solicita aos supervisores que informem a
EBA sobre os 10 maiores membros compensadores de cada CCP, a fim de que riscos
como interligagdes, contagio e potencial de incumprimento de uma ou mais CCP ao
mesmo tempo possam ser monitorizados a nivel central;

13. Solicita a Comissdo que desenvolva instrumentos para medir o risco intradidrio das CCP,
assegure que os balangos intradiarios das CCP com bancos comerciais para a gestao de
conta e os servigos de pagamento nao ultrapassem limites previamente definidos que, de
contrario, podem ameacar o funcionamento das CCP;

14. Considera que, a fim de manter incentivos a boa governacdo das CCP, a cascata em caso
de insolvéncia estabelecida no EMIR tem de ser respeitada de forma a que os recursos
financeiros proprios pré-financiados das CCP sejam utilizados antes de quaisquer
contribuic¢des para o fundo de protecao contra o incumprimento dos membros solventes;

15. Solicita a Comissdo que assegure que as CCP atuem no interesse publico geral e adotem
as suas estratégias comerciais em conformidade com este ultimo, a fim de reduzir
significativamente a probabilidade de desencadear cendrios de recuperacao e resolucao;

16. Solicita a Comissdo que reconheca que, apesar de o objetivo de proteger classes de ativos
no seio de um fundo de prote¢do de uma CCP consistir em limitar contagio, ndo ¢ claro se
1sso sera suficiente para prevenir tal contagio na pratica, tendo em conta que os incentivos
comerciais ligados a pratica de margens cruzadas pode aumentar o risco no sistema;
solicita a Comissdo que proponha medidas adicionais para minimizar este risco de
contagio;

17. Solicita a Comissdo que assegure que sejam estabelecidos principios sélidos para reger
disposicdes contratuais entre a CCP e os seus membros compensadores, assim como para
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definir como estes Ultimos transferem prejuizos para os seus clientes, a fim de que o fundo
de protecdo do membro compensador ndo se esgote antes que quaisquer prejuizos de um
membro compensador em situagdo de incumprimento possam ser transferidos para o
cliente, enquanto parte de um processo transparente de afetacao de prejuizos;

18. Considera que qualquer acordo contratual entre uma CCP e os seus membros
compensadores deve distinguir entre as perdas resultantes do incumprimento de um
membro e as resultantes de outras razdes, como as perdas incorridas devido a baixa
qualidade das opc¢des de investimento da CCP; solicita a Comissdo que assegure que o
comité de avaliagdo de riscos da CCP se mantenha plenamente informado sobre os
respetivos investimentos, a fim de manter uma supervisdo adequada; considera que
instrumentos de recuperacao como a suspensao de dividendos e o pagamento de
remuneragdes varidveis ou a reestruturacao voluntéria do passivo através da conversao da
divida em capital devem ser considerados como os mais adequados para utilizar em tais
circunstancias;

19. Considera que todas as CCP devem ter estabelecer disposi¢des de recuperagao
abrangentes que prestem uma prote¢do maior que os fundos e recursos requeridos pelo
EMIR e que esses planos de recuperagao devem prestar protecao contra todas as
circunstancias previsiveis e ser incluidos e publicados enquanto parte das regras de cada
CCP;

20. Considera que a linha divisdria entre a recuperacao e a resolugdo ¢, relativamente as CCP,
quando a cascata em caso de insolvéncia se esgota e a capacidade de absor¢do de perdas
da CCP estiver exausta; considera que, neste ponto, o supervisor deve examinar
ativamente a opcao entre remover o 6rgao de gestdo da CCP ou transferir os servicos
criticos da CCP, ou ceder o controlo operacional da CCP a um terceiro prestador;
considera que as autoridades de resolucao devem dispor de uma margem necessaria de
apreciacdo da situacdo e de uma certa margem de manobra que lhes permita justificar as
suas decisoes;

21. Considera que, no exercicio de tal faculdade de apreciacdo, as autoridades de resolugdo
devem aplicar os seguintes critérios muito especificos:

(1) quando a sustentabilidade da infraestrutura financeira de mercado em questao estiver
seriamente comprometida ou em vias de se encontrar em tal situacdo devido a sua
incapacidade para respeitar os requisitos prudenciais que lhes sdo aplicévesis;

(i1) quando ndo exista outra medida alternativa a entrada em regime de resolugdo para
restabelecer a situagdo de forma eficaz e sem efeitos para a estabilidade do sistema
financeiro;

(ii1) quando uma medida de resolucdo se torne necessaria no interesse publico, no sentido
em que tal medida permita atingir, através de instrumentos proporcionados, um ou
mais objetivos da resolucdo;

22. Salienta a necessidade de tratar a "continuidade do servigo" como um objetivo
fundamental da resolucao;
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23.

24.

25.

26.

Sublinha que nenhuma participacao de membros compensadores na atribuigdo de
prejuizos antes do afastamento da gestdo da CCP deve envolver dinheiro ou ativos, diretos
ou indiretos, dos clientes, podendo a autoridade de resolucao, entdo responsavel, utilizar
instrumentos de resolucdo para a atribui¢do de prejuizos como a redugdo ou o
provisionamento da margem de variacao do fundo de prote¢ao por membros
compensadores solventes, seguindo o plano de resolugdo tao estritamente quanto possivel;

Considera que, se a autoridade de resolucao tiver a capacidade de impor, numa fase
precoce, direitos de cessagdo que imobilizem a CCP durante um periodo maximo de dois
dias, isso pode permitir que o mercado reveja corretamente o valor dos contratos,
permitindo assim uma difusdo mais ordenada do risco; considera que a disposi¢do e o
exercicio de tal poder devem ser cuidadosamente examinados, de forma a que sejam, no
minimo, subordinados a determina¢do pela autoridade de resolugdo de que a imposi¢ao
numa fase precoce € necessaria no interesse da estabilidade financeira, tendo em conta os
objetivos da resolucdo, a interagdo com o banco ou outros sistemas de resolugao
relevantes aplicaveis aos membros compensadores, a gestdo de incumprimentos € riscos
da CCP e o impacto sobre os mercados de cada CCP, participantes compensadores e
mercados financeiros em geral, o que devera ser necessariamente acompanhado pelo
poder de suspender a obrigacdo de compensacao em ultima instancia, apos ter sido, pelo
menos, examinado se outra CCP poderia prestar a compensagao a curto prazo;

Reconhece que as CCP tém membros compensadores de um grande nimero de paises;
considera, portanto, que um quadro de resolugdo de uma CCP serd eficaz se for eficaz em
todas as jurisdi¢cdes envolvidas; considera, consequentemente, que os quadros de
insolvéncia nacionais tém de ser atualizados, a fim de se coadunarem com o novo sistema
europeu de resolucao;

Considera que as contrapartes centrais titulares de uma licenca de atividade bancaria
devem ser sujeitas a um regime especifico de contrapartes centrais, € ndo a recuperagao
bancaria proposta e ao sistema de resolucao da Diretiva relativa a recuperagao e resolugao
bancérias (BRRB); considera, neste sentido, particularmente preocupante o facto de o
sistema proposto para os bancos vir a requerer-lhes a manutengcdo de um montante
agregado de divida suscetivel de resgate interno; considera que tal possibilidade seria
inadequada para contrapartes centrais titulares de uma licenga bancéria, pois nao sao
propensas a emitir tais instrumentos da divida;

CSD

27.

28.

Considera que ¢ responsabilidade de uma CSD assegurar que o seu plano de recuperacao
preveja claramente a continuidade operacional em cenarios de crise razoaveis, de forma a
que, mesmo se outra parte da sua atividade seja afetada, a sua funcdo primeira de
liquidagdo, assim como outros servicos essenciais da CSD possam continuar a ser
desempenhados por esta tltima ou por um terceiro prestador autorizado nos termos do
Regulamento CSD;

Solicita que, caso ndo esteja iminente qualquer proposta legislativa separada, seja incluido
no CSDR um requisito de que as autoridades nacionais competentes assegurem o
estabelecimento de planos de recuperacdo e resolucdo adequados, em conformidade com
as normas internacionais do CEF e do CPSS-IOSCO, para todas as CSD, incluindo

RR\1007568PT.doc 9/18 PE514.596v02-00

PT



PT

referéncias aos artigos da BRRD que possam ser aplicados as CSD que operam com uma
licenga bancaria;

29. Solicita aos Estados-Membros que, na auséncia de legislacao aplicavel a direitos sobre
valores mobilidrios detidos junto de intermedidrios, desenvolvam e coordenem os seus
sistemas especiais de administragdo existentes para as CSD, a fim de melhorar a certeza
juridica quanto a forma como a continuidade operacional podera ser mantida numa crise,
em particular, assegurando o acesso aos repositorios, registos ou contas da CSD, de forma
a que a autoridade de resolucao ou a autoridade nacional competente possam identificar
facilmente os proprietarios dos ativos;

30. Solicita a Comissdo que assegure que a proposta de um quadro para a recuperacao e
resolucdo para as CSD assegure - tanto quanto possivel - a continuidade destas ultimas
durante a recuperacao e resolucao;

31. Solicita a Comissao que a proposta de um quadro de recuperacao e resolugao para as CSD
assegure a continuidade do enquadramento legislativo destas ultimas, nomeadamente,
respeitando a Diretiva Carater Definitivo da Liquidagdo, os acordos de entrega contra
pagamento, o funcionamento de qualquer ligagao das CSD e os contratos com prestadores
de servigos criticos durante a recuperagao e resolucgao;

Empresas de seguros

32. Nota que existe desde had muito tempo na UE uma regulamenta¢do prudencial para os
seguros; salienta a importancia de uma abordagem coerente e convergente dos
Estados-Membros para a implementacao da Diretiva Solvéncia II dentro de um periodo de
tempo aceitavel, como previsto na Diretiva Omnibus II, de forma a que os niveis dois e
trés da Diretiva Solvéncia Il possam ser atempadamente concluidos, mantendo assim ao
minimo a probabilidade de as autoridades de resolucdo terem de intervir;

33. Solicita a Comissao que acompanhe de perto do trabalho da IAIS sobre a recuperagdo e
resolugdo das instituicdes de seguros, € que o examine no contexto do nivel dois da
Diretiva Solvéncia II, legislagao relativa aos conglomerados financeiros, € da Diretiva
Mediagao de Seguros, e que trabalhe com parceiros internacionais para acompanhar o
calendario estabelecido pelo CEF para implementar as recomendacdes de politica,
inclusive requerendo as seguradoras sistémicas que tenham planos de recuperagao e
resolucdo e realizem avaliagdes sobre as possibilidades de resolugdo, uma supervisdo de
grupo reforgada e requisitos mais elevados em matéria de absor¢ao de perdas; reconhece
que o caracter de longo prazo dos passivos de seguros, os diferentes calendarios, a longa
duragdo dos periodos de operagdes e a natureza comercial dos seguros em comparacao
com a atividade bancaria, juntamente com os instrumentos a disposi¢cdo dos legisladores,
ja proporcionam praticas de resolucdo eficientes; considera que a atengao deve, portanto,
concentrar-se sobre a recuperagao;

34. Lamenta que a IAIS e o CEF tenham adiado a publicacdo das orientagdes sobre a
avaliacdo da situacdo sistémica das empresas de resseguros e das respetivas
recomendacgdes politicas até julho de 2014; solicita @ Comissdo que examine
cuidadosamente o risco sistémico no setor dos resseguros, particularmente no que diz
respeito ao seu papel central na gestdo de riscos de seguros e ao seu elevado grau de
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interoperabilidade e insuficiente substituibilidade;

Gestao de ativos

35.

36.

37.

Solicita a Comissao que avalie cuidadosamente se quaisquer gestores de ativos devem ser
considerados como sistemicamente importantes, tendo em conta o &mbito da sua
atividade, assim como a utilizacdo de um conjunto abrangente de indicadores como: a
dimensdo, o modelo comercial, o &mbito geografico, o perfil de risco, a qualidade
crediticia, se exercem ou ndo a sua atividade por conta propria e se estdao sujeitos a
requisitos no que diz respeito a segregacdo dos ativos dos seus clientes, assim como outros
fatores relevantes;

Nota que os ativos de clientes sdo segregados e mantidos por entidades de custodia e que,
portanto, a possibilidade de esses ativos serem transferidos para outro gestor de ativos
constitui uma salvaguarda substancial;

Considera que a existéncia de um regime legal efetivo de direitos sobre valores
mobiliarios pode mitigar muitas das questdes envolvidas em caso de insolvéncia de um
grande gestor de ativos transfronteiras;

Sistemas de pagamentos

38.

39.

40.

Solicita a Comissao que encete trabalhos com os supervisores e autoridades financeiros
internacionais relevantes para identificar quaisquer insuficiéncias em sistemas de
pagamentos global e sistemicamente importantes, bem como nas disposi¢des existentes,
para assegurar a continuidade dos servi¢os em caso de insolvéncia;

Considera que, estando os sistemas de pagamentos no cerne de todas as transferéncias de
numerario, se torna claro que uma perturbagdo de mercado em tais sistemas tera efeitos
induzidos significativos sobre outros atores do mercado financeiro; nota que a Diretiva
Carater Definitivo da Liquidagdo, de 1998, ja se destina a atenuar potenciais riscos nos
sistemas de pagamentos, mas que ndo trata suficientemente da recuperagdo e resolugao,
sendo, portanto, necessarias disposi¢des especificas para permitir que os sistemas de
pagamentos reajam adequadamente a circunstancias adversas;

Encarrega o seu Presidente de transmitir a presente resolu¢ido ao Conselho e a Comissao.
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EXPOSICAO DE MOTIVOS

A crise financeira mostrou o grau de interoperabilidade do sistema financeiro global quando
falhas no processo de gestdao de riscos de qualquer grande ator do mercado tém potencial para
transbordar através de um efeito de contagio. Enquanto parte dos efeitos globais para tornar o
sistema financeiro mais resiliente, € necessario que todos os participantes no mercado tenham
uma melhor compreensdo da forma como a sua atividade funcionara ou sera reduzida de
forma ordenada em circunstancias de tensao.

Importa referir que, ao longo das conturbacdes da recente crise financeira, nenhum elemento
ndo bancdrio da infraestrutura critica de mercado (CMI) ruiu ou precisou de resolugdo. Porém,
novos compromissos globais de mudanga de produtos negociados bilateralmente para a
infraestrutura multilateral de mercado, nomeadamente, ao concentrarem posig¢des € riscos
através da compensacao central das transacdes, significa que mais tensao esté a ser colocada
sobre tais institui¢cdes. Os operadores de CMI necessitam, portanto, de apresentar uma
governagao adequada e uma gestao de riscos forte, para bem do sistema no seu conjunto.

A consulta do CPSS-IOSCO sobre a recuperacgao e resolugao da infraestrutura do mercado
financeiro reconhece esta necessidade e serd seguida de um novo conjunto de principios
destinados a complementar os "Atributos fundamentais dos sistemas de resolugdo efetivos
para as institui¢des financeiras" do FSB, e a completar e alargar o trabalho precedente da
IOSCO sobre os "Principios para a infraestrutura do mercado financeiro".

Embora se espere que, no ambito da UE, o EMIR, a MiFID e o CSDR venham aumentar a
seguranga ¢ a estabilidade do sistema financeiro, importa reconhecer as limitagdes da
legislacdo e a probabilidade de consequéncias ndo intencionadas, ja que € transferido um risco
significativo de participantes individuais no mercado para pdlos centrais mutualizados.

O presente relatorio centra-se especificamente sobre as CCP e as CSD enquanto
infraestruturas criticas de mercado cruciais e que necessitam, com carater prioritario, de
regras de recuperacdo e resolucdo solidas. O relatério também reconhece que hé muitas outras
entidades que sdo instituigdes nao bancarias, incluindo as empresas de seguros, os gestores de
ativos e os sistemas de pagamentos. Porém, o trabalho internacional sobre estes setores ainda
nao foi completado ou aguarda mais debate e avaliacao.

Contrapartes centrais — CCP

Uma CCP situa-se entre as duas contrapartes para proporcionar uma forma de gerir o risco de
incumprimento de uma contraparte. O EMIR ja requer que as CCP sejam suficientemente
resilientes para sobreviverem a situagdes de incumprimento por parte dos seus dois maiores
membros compensadores e que utilizem instrumentos de recuperag¢do, como a cascata em caso
de insolvéncia obrigatoria para predeterminar a hierarquia de prejuizos na CCP em caso de
incumprimento de um membro compensador.

Se uma CCP tencionar mutualizar o risco no sistema financeiro, a boa governagao ¢ de

importancia capital e um enquadramento de recuperacao deve assegurar que preste os
incentivos corretos a ambos os membros compensadores que contribuem para o fundo de
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protecao, assim como a propria CCP, através da sua propria contribuicao. A utilizagdo de
instrumentos de recuperacao para além dos estipulados pelo EMIR pode provavelmente
indicar uma falha grave de governacao na CCP e ndo deve ser considerada como parte das
operagdes normais.

Quando um membro compensador de uma CCP entra em situacao de incumprimento, o EMIR
indica uma cascata em caso de insolvéncia para a forma como os prejuizos sdo geridos,
utilizando primeiramente a margem do membro em falta. A fase seguinte requer a utilizagdo
das contribuicdes do fundo de protecao do membro em falta para cobrir prejuizos adicionais.
Se estas estiverem esgotadas, a CCP tera previsto recursos financeiros proprios que deve
mobilizar antes de poderem ser utilizadas as contribui¢des do fundo de protecao dos membros
solventes.

Apesar de o EMIR ndo o obrigar enquanto parte da cascata em caso de insolvéncia, a CCP
pode liquidar as posi¢des de um membro insolvente no mercado aberto. Alternativamente, em
condi¢des de mercado extremas, a CCP pode organizar um processo de leildo pelo qual outros
membros compensadores compram as posi¢des do membro insolvente. O leilao falha quando

nenhum membro compensador pretende ou pode comprar as posi¢des do membro em situacao
de incumprimento pelo prego que a CCP pode suportar pagar.

Cascata em caso de insolvéncia EMIR — artigo 45.°

<Margem de Vari%

Margem inicial (membro insolvente)

l

Contribui¢do do fundo de prote¢do (membro insolvent<e)

=D

Recursos proprios da CCP

Processo de leildo ou
venda de posi¢des no
mercado pela CCP

Contribui¢do do fundo de prote¢ao (dos membros insolventes
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Importa salientar que, durante a recente tensdo extrema do mercado da UE, nenhuma CCP
utilizou o fundo geral de prote¢do e que, portanto, os instrumentos de recuperacao disponiveis
funcionaram satisfatoriamente.

Porém, a compensagao central obrigatéria de produtos derivados através de CCP pode
provocar uma concorréncia acrescida entre estas ultimas, incentivando-as a efetuar a
compensagao central de mais produtos. Apesar de o aumento da utilizacdo da compensagao
central constituir o resultado regulamentar desejado do G20, esta faz aumentar o requisito de
uma governagao e gestao de riscos fortes. Um programa de recuperagdo e resolugdo para uma
CCP deve incluir a possibilidade de uma falha da CCP no célculo correto do risco inerente a
um produto e, portanto, da margem, enquanto risco adicional para uma autoridade de
resolugdo tratar, assim como o incumprimento de multiplos membros compensadores
sistemicamente importantes.

As autoridades de resolucao devem ser dotadas dos instrumentos necessarios para tratar de
uma ampla variedade de ameagas potenciais ao funcionamento continuado de uma CCP, a fim
de proteger os ativos dos clientes.

Os quadros de recuperagao e resolucao para as CCP sdo, além disso, complicados pela relagao
entre estas ultimas e os seus membros compensadores e, adicionalmente, entre os membros
compensadores e os seus clientes. As CCP t€ém muito poucos contactos com os clientes finais
dos membros compensadores, apesar de serem os beneficiarios a que a compensagao central
se destina. Assim, os clientes finais pouco tém a dizer quanto a gestao de riscos de uma CCP e
ndo tém quaisquer obrigacdes contratuais relativamente a esta tltima, sugerindo que qualquer
atribui¢do de perdas decorrentes da insolvéncia de uma CCP deve, em primeira linha, ter
impacto sobre os membros compensadores que sdo pagos pelos seus clientes para prestarem
uma rede de protecao contra a CCP. Os métodos adicionais de atribuicao de perdas que
podem beneficiar o sistema financeiro no seu conjunto através da difusdo das perdas devem
seguir principios estabelecidos e acordados com os reguladores, a fim de evitar as condi¢des
desfavordveis que para os clientes de membros compensadores possam resultar de relagdes de
poder desiguais.
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Relagoes entre CCP e membros compensadores, e entre membros compensadores e clientes

- cliente cliente
cliente .
cliente
Membro Membro
compensador compensador
cliente
cliente
cliente
| cliente
Membro Membro
compensador compensador
—‘ cliente
cliente cliente cliente

Qualquer sistema de recuperagao ou resolugdo deve ter a protecdo dos ativos dos clientes
como objetivo central e dar certeza legal a todos os utilizadores da infraestrutura do mercado
financeiro. Caso um numero significativo de membros compensadores entrem em situagao de
incumprimento haja falhas da CCP em matéria de governacdo ou gestdo de riscos, a
autoridade de resolugdo precisa de ter a mao disposi¢des para assegurar um funcionamento
provisorio ordenado e a possivel resolucao.

Centrais de deposito de titulos — CSD

As CSD constituem parte integrante dos mercados nacionais de titulos e sdo cruciais para o
funcionamento dos mercados financeiros. Portanto, qualquer sistema de recuperagdo tem que
ser plenamente caucionado pelo supervisor. A focalizagao sobre a continuidade operacional
em qualquer cenario de resolucdo ndo pode ser sobrestimada e as autoridades de resolucao
necessitam de ser dotadas de competéncias adequadas para assegurar a continuidade
operacional dos valores mobiliarios. Em particular, no caso das CSD (ICSD), a necessidade
de cooperagdo regulamentar internacional ¢ crucial, tanto entre reguladores no interior da UE,
COMO No seu exterior.
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Os modelos empresariais das CSD estdo a evoluir em antecipagao a introducao do
Target2Securites pelo BCE, a tal ponto que muitas CSD se estdo a alargar a novos servigos e
ofertas e que outros participantes no mercado estdo a examinar a possibilidade de prestar
servigos de liquidagdo de valores mobiliérios.

Além disso, a orientacdo regulamentar para a compensacao central alimentou a procura de
acesso a garantias de qualidade elevada. Assim, as CDS estdo a utilizar cada vez mais os seus
fundos comuns de garantia para prestar servi¢os de transformacgao de garantias a utilizadores
do mercado.

Estes novos servicos necessitam de supervisao e de planos de recuperagdo pormenorizados
para assegurar que os servicos primarios de liquidagao das CSD ndo sejam postos em risco.

Caso uma CSD opere sob licenga bancdria, na ace¢do do CSDR, o plano de recuperagdo e
resolucao deve basear-se estreitamente sobre os requisitos da Diretiva Recuperagao e
Resolucdo Bancaria (BRRD). Isto garantira um plano de atividade equitativo entre bancos e
CSD, assim como a continuidade operacional das CSD. Os supervisores nacionais devem
poder ir além dos requisitos regulamentares, tanto da BRRD, como do CSDR, caso
considerem que um determinado modelo empresarial necessita de medidas adicionais para a
manutengdo de fungdes cruciais de uma CSD em condi¢des de tensao do mercado.

Caso, numa CSD, ocorra um periodo de disrupgao prolongado resultante de falhas de
governagao ou operacionais, € necessario que os planos de recuperacao assegurem que o
processo de decisdo passe, quando conveniente, para uma autoridade de resolucdo, a fim de
assegurar a total certeza legal.

Empresas de seguros

Apesar de as empresas de seguros operarem de forma muito diferente dos bancos, estao
profundamente integradas nos mercados financeiros e, como provado pela recente crise, tém
potencial para ser sistemicamente importantes. O planeamento da recuperagao e resolugao ¢,
portanto, prudente.

Porém, o trabalho internacional da Associag¢do Internacional dos Supervisores de Seguros
(IAIS) esta aquém do realizado pelo CPSS-IOSCO no que diz respeito a infraestrutura critica
de mercado. Além disso, novas medidas regulamentares, como o Solvency II, que pretende
aumentar a resiliéncia das empresas de seguros, ainda ndo foram implementadas no conjunto
da UE.

Encorajando embora as empresas de seguros a trabalharem com os supervisores nacionais em
matéria de planos individuais, afigura-se conveniente nao as abranger na legislacdo da UE que
trata da recuperacgdo e resolugdo das ICM.

Gestao de ativos

A dimensdo e o modelo empresarial do setor da gestdo de ativos ndo apresentam geralmente

riscos sistémicos. Porém, estamos agora a assistir ao crescimento de empresas de gestao de
ativos muito maiores, muitas das quais estdo a explorar novas oportunidades de negdcios que
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poderdo alterar fundamentalmente os seus modelos empresariais €, com o tempo, aumentar a
sua importancia sistémica. Mais trabalho tem que ser feito a nivel internacional neste
dominio, com base em melhor recolha de dados e analises. Os futuros planos de recuperagao e
resolugdo especificamente concebidos para este setor podem necessitar de ser corrigidos na
subsequente legislagao.

Sistemas de pagamentos

Apesar de, habitualmente, os sistemas de pagamentos ndo assumirem riscos, a sua
insolvéncia, particularmente nos mercados cambiais, devido a fraude ou ma gestao, podem ter
implicacdes ressonantes para o conjunto do sistema comercial global. Assim, os sistemas de
pagamentos devem ser sujeitos, ou a planos de resolugdo e recuperagdo, ou a um sistema de
insolvéncia a medida, que dé prioridade a continuidade dos servicos relativamente aos outros
objetivos dos profissionais da insolvéncia.
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