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Sistema bancério paralelo - Fazer face aos novos fator es derisco no setor financeiro

Introducéao

Desde o inicio da crise financeira em 2007/2008, a Comissao Europeia tem levado a cabo a
maior reforma de sempre a nivel dos servigos financeiros na Europa. O objetivo é restaurar a
sustentabilidade e a estabilidade neste setor, tentando resolver as deficiéncias e debilidades
salientadas pela crise.

A abordagem da Comissdo consiste em combater todos os riscos financeiros, globalmente e
de forma abrangente, bem como assegurar que o0s beneficios alcancados pelo reforgo de certos
intervenientes e mercados ndo sdo diminuidos pela transferéncia dos riscos financeiros para
setores menos regulamentados. Uma tal arbitragem regulamentar comprometeria gravemente
0 impacto das reformas. A Comissdo publicou, por esse motivo, um Livro Verde sobre o
sistema bancério paralelo, em marco de 2012*, com vista a recolher contributos sobre a
melhor forma lidar com os riscos decorrentes da intermediacdo de crédito que envolve
entidades e atividades exteriores ao sistema bancério normal.

O setor bancario paraelo figura também no primeiro plano da agenda internacional. Os
lideres do G20 solicitaram ao Conselho de Estabilidade Financeira (CEF)? que estudasse o
sistema bancério paralelo com vista a identificar os principais riscos a ele associados e a
formular recomendagtes. O objetivo primordial, tal como reafirmado em varias ocasi 6es pelo
G20, consiste em eliminar todos os recantos obscuros do setor financeiro e alargar «a
regulamentacdo e a supervisdo a todas as instituicdes financeiras, instrumentos e mercados
importantes a nivel sistémico®».

As primeiras recomendacdes do CEF deverdo ser aprovadas pelos lideres do G20 em Séo
Petersburgo, em 5 e 6 de setembro de 2013. A Comissdo contribuiu muito ativamente para os
trabalhos do CEF e as conclusdes delineadas na presente comunicacdo sdo plenamente
consentaneas com as orientagdes por ele emitidas.

Na sequéncia da consulta lancada pelo livro verde, e num momento em que esta decidido que
a regulamentacdo financeira ira ser significativamente reforcada e promovida na Europa, a
Comisséo pretende definir o seu roteiro para 0s proximos meses, com vista a limitar a
emergéncia de riscos no sistema ndo regulado, em particular riscos de natureza sistémica’.
Estes riscos poderiam surgir principa mente através da interligacéo do setor bancéario paralelo
com o sistema regulado.

Apesar de a nogéo de «sistema bancario paralelo» sO ter sido formalmente definida
recentemente nas discussdes do G20, os riscos relacionados com este sistema ndo constituem
uma novidade. A Comissao, juntamente com os colegisladores europeus, ja aplicou, ou esta
em vias de aplicar, varias medidas destinadas a criar um melhor enquadramento para estes

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/shadow/green-paper_pt.pdf

Declaracéo do G20 na sequéncia da cimeira de Cannes, novembro de 2011.

Declaracéo do G20 na sequéncia da cimeira de Londres, 2 de abril de 2009.

Todas as agbes propostas pela Comissdo neste documento sdo coerentes e compativeis com o atua
quadro financeiro plurianual (2007-2013) e com a proposta para o préximo periodo (2014-2020).
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riscos, como as regras que regem a atividade dos fundos de retorno absoluto® e que reforcam a
relacso entre os bancos e os agentes ndo regulamentados’.

A presente comunicagdo define uma série de dominios prioritérios nos quais a Comissao
tenciona tomar iniciativas, como atransparéncia do sistema bancério paralelo, a criacdo de um
enguadramento para os fundos do mercado monetério, a reforma do regime aplicavel aos
organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM), o direito dos valores
mobili&rios e 0s riscos associados as operagdes de financiamento através de valores
mobiliarios (principalmente as operacdes de empréstimo e de recompra de valores
mobilidrios) bem como a criacdo de um enquadramento para as interagbes com 0s bancos.
Além disso, sera dada uma atencdo particular aos regimes de supervisdo, de modo a assegurar
gue todos os riscos proeminentes sdo devidamente acautelados. Além disso, determinados
dominios requerem uma andlise mais aprofundada e seréo esclarecidos mais tarde no decurso
do corrente ano, nomeadamente com base na andlise dos servicos da Comissao e nos trabalhos
do G20.

O DEBATE SOBRE O SISTEMA BANCARIO PARALELO

11 A importancia do sistema bancério paralelo no contexto da reforma do setor
financeiro na UE

o Em que consiste o0 sistema bancario paralelo?

Os reguladores definem o sistema bancario paralelo como um sistema de intermediacéo de
crédito que envolve entidades e atividades fora do sistema bancério normal .

Inclui entidades que:
—  Angariam fundos com caracteristicas semel hantes as dos depdsitos;
- Realizam uma transformacdo da maturidade e/ou da liquidez;
—  Permitem uma transferéncia de risco de credito;
—  Utilizam aalavancagem financeira direta ou indireta®.

As atividades bancérias paralelas, em particular atitularizacéo e as operacfes de empréstimo
e de recompra de valores mobiliarios, constituem uma fonte importante de financiamento para
as entidades financeiras.

o Porqué um interesse especial por este sistema?

° Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos (DGFIA) (JO L 174 1.7.2011, p.1).

Por exemplo, as disposi¢Oes relativas as posi¢Bes de titularizag8o nos requisitos de fundos proprios
revistos, tal como referidos no Regulamento (UE) n.° 575/2013 e na Diretiva 2013/36/UE.

! Ver relatério do CEF «Shadow Banking System, Scoping the Issues», de 12 de abril de 2011. Criaram-se
cinco grupos de trabalho para trabalhar sobre i) as interacdes entre o sistema bancério paralelo e os
bancos, ii) areducdo dos riscos associados aos fundos do mercado monetério, iii) 0s riscos apresentados
por «outras» entidades do sistema bancério paralelo, iv) o quadro de incentivos e a transparéncia das
operagdes de titularizacdo e v) os riscos colocados pelas operacdes de financiamento através de valores
mobiliarios.

Pode incluir entidades ad hoc como veiculos ou sociedades-veiculo de titularizagdo, fundos do mercado
monetério, fundos de investimento que disponibilizam crédito ou utilizam a alavancagem financeira,
como certos fundos de retorno absoluto ou fundos de capital privado, e entidades financeiras que
concedem créditos ou garantias de crédito sem estarem sujeitas a mesma regulamentagdo que os bancos
ou certas companhias de seguros ou de resseguros que emitem ou garantem produtos de crédito.
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Para além dos riscos associados ao contorno da regulamentacdo atual e do facto de estas
entidades/atividades serem suscetiveis de encorgjar a acumulacdo sub-repticia de elevados
niveis de divida no setor financeiro, o sistema bancério paralelo tem de ser controlado em
virtude da sua dimens&o, das suas relacfes estreitas com o setor financeiro regulamentado e
do risco sistémico que representa.

O principal fator é a dimensdo. Ainda que ndo inteiramente precisas, as estimativas da
dimensdo do sistema bancério paraelo, tanto em termos absolutos como enquanto fragdo do
setor financeiro global, demonstram que aguns dos seus componentes podem ser
sistemicamente significativos. Os Ultimos estudos realizados pelo CEF’ indicam que o valor
agregado dos ativos do sistema bancério paralelo, estimados a partir da rubrica estatistica
«outros intermediarios financeiros», representa cerca de metade do do sistema bancério
sujeito a regulamentacdo. Apesar de os ativos do sistema bancério paralelo terem vindo a
decrescer ligeiramente desde 2008, o seu valor total em 2011 era de 51 000 milhares de
milhGes de euros. Em termos de distribuicdo geografica, concentra-se nos Estados Unidos
(cerca de 17 500 milhares de milhdes de euros'®) e na UE™ (zona euro com 16 800 mil
milhdes de euros e 0 Reino Unido (6 800 mil milhdes de euros).

O segundo fator que agrava os riscos consiste no elevado nivel de interligacdo entre o sistema
bancario paralelo e o resto do setor financeiro, em particular o sistema bancario
regulamentado. A gestdo inadequada de um ponto fraco, ou a desestabilizacdo de um
interveniente importante no sistema bancario paralelo, poderiam desencadear uma onda de
contégio que afetaria 0s setores sujeitos aos mais elevados padrdes prudenciais.

Em dltimainstancia, o objetivo consiste em assegurar que oS riscos Sistémicos potenciais para
0 setor financeiro se encontram devidamente cobertos e que as oportunidades de arbitragem
regulamentar sdo limitadas, com vista a reforcar a integridade do mercado e a aumentar a
confianga dos aforradores e dos consumidores.

1.2 Respostas ao Livro Verde da Comissdo

As numerosas contribuicdes recebidas na sequéncia da publicacdo do Livro Verde'?, bem
como o relatério de iniciativa do Parlamento Europeu™ , que constituiu um valor acrescentado
para o debate, sublinham a importéncia desta questéo para o setor financeiro, para o setor ndo
financeiro e para as autoridades publicas.

A maior parte das pessoas que apresentaram uma contribui¢do exprimiam um apoio veemente
as iniciativas que visam estabelecer regras mais claras para o sistema bancéario paraelo.
Muitas dessas pessoas instavam a Comisséo a adotar uma abordagem proporcionada, que se
centre prioritariamente nas atividades ou entidades que apresentam um elevado nivel de risco
sistémico para o setor economico e financeiro. Esta abordagem deveria, na medida do
possivel, utilizar o quadro juridico existente na UE, por motivos de coeréncia e continuidade.

A definicdo proposta no Livro Verde para a nogdo de sistema bancério paralelo mereceu em
geral a aprovacdo das pessoas que apresentaram respostas. Alguns observadores teriam

° http://www.financial stabilityboard.org/publications/r_121128.pdf

10 No estudo do CEF, os nimeros sd0 apresentados em délares americanos (USD). Isto d& um total de
67 000 milhares de milhdes de USD, dos quais 23 000 milhares de milhdes estdo nos Estados Unidos,
22 000 milhares de milhGes na area do euro e 9 000 milhares de milhdes no Reino Unido.

Para permitir comparagdes internacionais, utilizam-se os dados do CEF. A Comissdo, o Banco Central
Europeu, a ESMA e o Comité Europeu do Risco Sistémico (ESRB) realizaram também estudos. Estes
estudos adotam metodologias, definicdes e fontes de dados diferentes, o que pode levar a diferencas
substanciais nas estimativas.
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.
http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=en& reference=2012/2115(INI)
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preferido uma definicdo mais especifica, enquanto outros salientavam a importancia de se ter
uma definicdo ampla e flexivel, suscetivel de se adaptar a evolucdo do sistema. Muitas das
pessoas que apresentaram contribui¢des manifestaram insatisfacdo relativamente a expressao
«shadow banking», que consideram ter conotacdes negativas. A Comissdo toma nota destas
observagdes, mas refere que utiliza a expressdo de forma neutra e sem quaisquer conotagoes.
Nesta fase seria muito dificil introduzir uma terminologia alternativa, uma vez que esta
expressao esta ja consagrada no debate internacional .

Existe também um consenso relativamente a necessidade de reduzir as oportunidades de
arbitragem regulamentar entre os setores altamente regulamentados e os outros segmentos do
mercado, onde certas atividades financeiras semelhantes podem ter lugar sem serem sujeitas
a0 mesmo nivel de regulamentacdo. O objetivo primordia da Comissdo consiste em
implementar uma abordagem coerente que envolva a aplicagcdo de regras semelhantes as
atividades que apresentam riscos semel hantes.

2. AS REFORMAS EMPREENDIDAS CONSTITUEM UMA RESPOSTA ADEQUADA AOS
RISCOSINERENTESAO SISTEMA BANCARIO PARALELO?

A Comissdo langou um programa de reforma do sistema financeiro ambicioso e sem
precedentes, a0 qual o Parlamento Europeu e o Conselho atribuiram prioridade na sua
gualidade de colegisladores.

2.1. Medidas dirigidas as entidades financeiras

o Reforco dos requisitos impostos aos bancos nas suas relacdes com o sistema
bancario paralelo

As entidades do sistema bancério paralelo podem, em certa medida, ser controladas através de
suas relacBes com os bancos. Dois conjuntos de requisitos sdo particularmente importantes
neste contexto: os requisitos relativos as transactes efetuadas entre 0s bancos e as respetivas
contrapartes financeiras e as regras contabilisticas rel ativas a consolidacéo.

Em primeiro lugar, foram adotadas medidas legislativas para assegurar que 0s interesses das
pessoas que efetuam operacdes de titularizacdo sdo consentaneos com os dos investidores
finais. Desde a entrada em vigor, no final de 2010, da Diretiva Requisitos de Fundos Préprios
1%, as instituicdes de crédito sdo obrigadas a verificar que a instituicdo cedente ou
patrocinadora de uma operacdo tem um interesse econdmico equivalente a, pelo menos, 5 %
dos ativos titularizados. A Diretiva Requisitos de Fundos Préprios I11*> reforcou, depois, os
requisitos de fundos proprios para 0s riscos associados a operacdes de titularizacdo,
especialmente quando essas estruturas envolvem varios niveis de titularizacdo, e reforcou os
requisitos prudenciais aplicaveis ao apoio prestado aos veicul os de titularizagzo™.

Em segundo lugar, os requisitos contabilisticos relativos a transparéncia desempenham
também um papel importante, na medida em que permitem aos investidores identificarem os
riscos suportados pel os bancos e as suas posi¢des em risco no sistema bancério paralelo. Mais

14 Diretiva 2009/111/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de setembro de 2009, que altera as
Diretivas 2006/48/CE, 2006/49/CE e 2007/64/CE no que diz respeito aos bancos em relacdo de grupo
com ingtituicBes centrais, a determinados elementos relativos aos fundos proprios, a grandes riscos, a
disposicOes relativas a supervisdo e a gestéo de crises (JO L 302 de 17.11.2009, p. 97)

15 Diretiva 2010/76/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que atera as

Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE no que diz respeito aos requisitos de fundos proprios para a carteira

de negociagao e as retitularizacfes, bem como a supervisio das politicas de remuneragéo (JO L 302 de

14.12.2010, p. 3)

A Comissfo esta ainda a acompanhar os trabalhos realizados pelo Comité de Basileia a este respeito,

assim como as suas propostas de alteragdes as disposi¢oes atuais.
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especificamente, as normas contabilisticas relativas a consolidagdo determinam se uma
entidade deve ou ndo ser incluida no balanco consolidado de um banco. As alteractes
efetuadas pelo IASB as disposi¢des das IFRS 10, 11 e 12, que entrardo em vigor na Europa
em 2014, desenvolverdo as exigéncias em matéria de consolidacdo contabilistica e
aumentardo os requisitos de divulgacdo aplicados as entidades estruturadas ndo consolidadas.
Além disso, o Comité de Basileia iniciou uma revisdo das préticas prudenciais em matéria de
consolidagdo e publicard as suas conclusdes até ao final de 2014. A Comissdo estd a seguir de
perto estes desenvolvimentos.

Em 2010, o IASB reforgcou as obrigacOes de divulgacdo relacionadas com as exposicoes
extrapatrimoniais no caso das transferéncias de ativos financeiros, que entraram em vigor na
Europa a partir de 1 de julho de 2011 (IFRS 7). Durante a crise, a falta de informagéo sobre
este tipo de compromisso teve como consequéncia que os investidores e as autoridades
bancarias ndo estavam aptos a identificar corretamente todos os riscos suportados pelos
bancos.

o Reforco dos requisitos impostos as companhias de seguros nas suas relagdes
com o sistema bancario paralelo

A Diretiva Solvéncia 11" aborda também uma série de questdes relativas ao sistema bancério
paraelo através da sua abordagem baseada nos riscos, assim como através da imposi¢cdo de
requisitos rigorosos em matéria de gestéo de riscos, nhomeadamente o «principio do gestor
prudente» aplicavel aos investimentos. A semelhanca da legislagdo bancéria da UE, prevé
uma abordagem baseada no conjunto do balanco, sendo todas as entidades e posi¢des de risco
sujeitas a supervisdo de grupo.

Certas atividades, como o seguro de crédito hipotecario™, os acordos de swap de liquidez com
0s bancos e a concessdo direta de empréstimos, podem levantar problemas especificos. As
disposicdes relativas a gestdo de riscos e aos requisitos de fundos proprios que serdo
especificadas nas medidas técnicas de execucdo da Diretiva Solvénciall garantirdo a
cobertura suficiente dos riscos inerentes a estas atividades e a limitagdo das possibilidades de
arbitragem regulamentar. A Diretiva Solvénciall define, em particular, que os empréstimos
diretos serdo sujeitos a requisitos de fundos proprios e que a criacdo de veiculos de
titularizagdo sera sujeita a autorizagdo das autoridades de supervisdo. As disposicOes de
execucdo desta diretiva incluirdo requisitos de autorizacdo e requisitos regulamentares
continuos em matéria de solvéncia, governo e apresentacdo de relatérios no que diz respeito
aos veiculos financeiros de finalidade especifica (SPV) no setor segurador.

o Um engquadramento harmonizado para os gestores de fundos de investimento
alternativos

A Europa ja adotou medidas em relagdo aos intervenientes financeiros que ndo estavam,
anteriormente, sujeitos a regulamentac@o a nivel da UE. A Diretiva Gestores de Fundos de
Investimento Alternativos (DGFIA)™ define requisitos harmonizados para as entidades
responséaveis pela gestéo e administracdo deste tipo de fundos. Desde 22 de julho de 2013,
estas regras terdo de aplicar-se a todos os fundos de retorno absoluto, fundos de capital de
risco e fundos imobiliarios®.

17
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http://ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/

Os sarvigos da Comissdo terdo em conta, em particular, os principios do Férum Conjunto, que estaréo
concluidos até ao final de 2013. http://www.bis.org/press/p130211.htm.

1 Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos (DGFIA) (JO L 174 1.7.2011, p.1).

No final do terceiro trimestre de 2012, o total de ativos sob a gestéo destes fundos alternativos elevava
se acercade 2 500 milhares de milhdes de euros (fonte: EFAMA).
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Para ser autorizado, um gestor deve cumprir certas exigéncias em matéria de fundos proprios,
gestdo derisco e de liquidez, designar um depositario Unico e respeitar regras de transparéncia
relativamente aos investidores e aos supervisores. A alavancagem financeira sera sujeita a um
controlo especia. Caso se revele excessiva em termos de riscos para a estabilidade do sistema
financeiro, as autoridades nacionais, por recomendacdo da Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados (AEVMM), podem impor limites a utilizacdo da alavancagem.

2.2. Medidas adotadas parareforcar a integridade do mercado
o Um enguadramento para os instrumentos de transferéncia de risco

O risco de contégio entre o sistema financeiro regulado e o sistema bancério paralelo pode ser
importante, e ser agravado pela falta de transparéncia, em especial em alturas de tensdo. A
crise financeirarevelou o papel central desempenhado pelos derivados do mercado de balcéo,
como por exemplo os derivados de crédito. O Regulamento relativo aos derivados do mercado
de balcao, &s contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes” (conhecido por «<EMIR» -
European Market Infrastructure Regulation) exige a compensagéo central de todos os
contratos de derivados normalizados, assim como margens adicionais para 0s contratos ndo
normalizados. Deste modo, sera possivel assegurar que as informacfes relacionadas com
todas as transacGes europeias em produtos derivados sd0 armazenadas num repositorio de
transacOes acessivel a todas as autoridades de supervisdo envolvidas. Ao assegurar a
transparéncia destas transacOes, sera possivel definir claramente o papel das diferentes
entidades no sistema bancério paraelo.

No guadro da implementacdo e dos futuros reexames desse regulamento, a Comissdo avaliara
ainclusdo no seu ambito de aplicacdo das entidades pertencentes ao sistema bancario paralelo
e determinard se s80 necessarias iniciativas suplementares para assegurar que essas entidades
ndo sdo isentas das obrigacoes relativas a compensacao e a transparéncia impostas através dos
repositérios centrais.

Além disso, o Regulamento relativo &s vendas a descoberto® tenta resolver alguns destes
problemas aumentando a transparéncia das posi¢des em swaps de risco de incumprimento de
crédito e proibindo as posi¢des ndo cobertas em swaps de risco de incumprimento de crédito
soberano.

o M ecanismos de titul arizagdo reforcados

A titularizagdo constitui um modo de financiamento que é importante para o financiamento
eficaz da economia. Todavia, tem também sido utilizado para transferir de modo significativo
o risco de crédito do sistema bancario tradicional, sem salvaguardas suficientes.

S80 definidos requisitos semelhantes aos definidos na Diretiva Requisitos de Fundos
Proprios|l para as empresas de seguros (Solvénciall), para os gestores de fundos de
investimento alternativos (DGFIA) e para os organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios (OICVM).

O quadro regulamentar europeu esta em sintonia com as recomendacdes emitidas em 16 de
novembro de 2012 pela Organizagdo Internacional das Comissdes de Vaores Mobiliarios
(10SCO)%. A Comiss3o continuard a seguir com a maior atencao estes principios, de modo a

2 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 e aos repositorios de transagdes (OJ L 201
27.7.2012p. 1)

2 Regulamento (UE) n.° 236/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de margo de 2012 relativo
as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de incumprimento de crédito (JO
L 8624.3.2012 p. 1)

23 http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/l OSCOPD394.pdf.
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garantir a igualdade de tratamento e uma boa compreensdo dos riscos a nivel internacional. O
reforco do enquadramento das operacfes de titularizacdo também envolve a adocdo de
medidas fortes a nivel da transparéncia. A Comissdo acolhe com agrado todas as iniciativas
destinadas a aumentar a transparéncia e a reforcar a normalizacdo da divulgacdo. As
iniciativas conduzidas pelos bancos centrais sobre as garantias® e pelo setor, como a
implementac&o da rotulagem?, irdo permitir as autoridades de supervisdo um melhor controlo
dos riscos e aos investidores uma a andlise de riscos mais aprofundada, o que contribuira para
criar condicdes mais vantajosas para o relancamento deste mercado.

o Um enquadramento reforgado para as agéncias de notacgéo de risco

As agéncias de notacdo de risco desempenham um papel importante no contexto do sistema
bancario paralelo. As acdes de notagdo tém um impacto direto na atuacdo dos investidores,
mutuarios, emitentes e governos. A crise financeira veio sublinhar a importancia das
avaliacoes feitas pelas agéncias de notagdo, em especial no processo de tomada de decisdes
por parte dos investidores, e a forma como, em muitos casos, levaram a uma excessiva
expansdo do crédito e a reacbes pro-ciclicas, também no sistema bancério paraé€lo,
permitindo a criacdo de uma alavancagem excessiva. A UE adotou trés regulamentos®® com
vista a criar um enquadramento mais claro para estas agéncias. Este novo enquadramento
deverd reduzir a excessiva dependéncia das notagdes externas, melhorar a qualidade das
notacbes e aumentar a responsabilizacdo das agéncias de notacdo de risco. O terceiro
regulamento (ANR3), que entrou em vigor em 20 de junho de 2013, contribuira para limitar
os conflitos de interesses, responsabilizando as agéncias, e reduzira igualmente a dependéncia
excessiva e automética dagquelas notagdes. A conjugacdo destas medidas gjudara a tornar o
sistema bancario paralelo mais sdo e resistente.

3. MEDIDAS ADICIONAIS QUE PREVEM UM ENQUADRAMENTO PARA OS RISCOS
ASSOCIADOSAO SISTEMA BANCARIO PARALELO

Podem identificar-se cinco areas prioritérias. 0 aumento da transparéncia do sistema bancario
paralelo, a criacd de um enquadramento refor¢ado para os fundos, em particular para os
fundos do mercado monetario, o desenvolvimento de legisacdo em matéria de vaores
mobiliarios, para limitar os riscos associados as operacOes de financiamento através de
valores mobiliérios, o refor¢o das disposi¢es prudenciais no setor bancario e a melhoria da
organizacao da supervisao do sistema bancério paralelo.

3.1 Maior transparéncia

Para ser possivel controlar os riscos de forma eficaz e intervir quando necessario, é essencial
recolher dados pormenorizados, fidveis e exaustivos. As autoridades devem prosseguir 0s seus
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Ver, por exemplo, as iniciativas tomadas pelo Eurosistema e pelo Banco de Inglaterra.

Os dois exemplos sdo o rétulo dos titulos garantidos de elevada qualidade (Prime Collateralised
Securities — PCS) para o mercado de instrumentos de divida titularizada e o do European Covered Bond
Council (ECBC) para o mercado de obrigagdes hipotecarias.
http://ec.europa.eu/internal_market/rating-agencies/index_en.htm que remete para 0 mais recente o
Regulamento (UE) n.° 462/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013, que
altera o Regulamento (CE) n.° 1060/2009 relativo as agéncias de notacdo de risco Texto relevante para
efeitos do EEE (JO L 146, 31.5.2013, p. 1-33) e a Diretiva 2013/14/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 21 de maio de 2013, que altera a Diretiva 2003/41/CE relativa as atividades e a supervisio
das instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais, a Diretiva 2009/65/CE, que coordena
as disposicOes legidativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM) e a Diretiva 2011/61/UE relativa aos gestores
de fundos de investimento alternativos no que diz respeito a dependéncia excessiva relativamente as
notagBes derisco (JO L 145, 31.5.2013, p. 1-3)
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esforcos para complementar e melhorar as suas ferramentas estatisticas, como por exemplo o
grau de pormenor das informagdes sobre os fundos. Nesta fase, existem quatro projetos que
merecem tratamento prioritario.

o Iniciativas complementares em matéria de recolha e intercambio de dados.

E necessario desenvolver um quadro para o acompanhamento dos riscos associados ao
sistema bancério paralelo na UE. Deve ser feita uma avaliagdo quantitativa periddica, pelo
menos anualmente, que devera nomeadamente identificar a forma de colmatar as lacunas de
informac&o que impedem uma avaliagdo adequada e completa. Neste contexto, a Comissdo
aguarda com interesse as contribui¢cbes do novo grupo de trabalho do CERS e as suas
propostas concretas, nomeadamente os indicadores especificos de risco. A nivel internacional,
0 exercicio anua de controlo por parte do CEF oferece um bom panorama desta evolucéo e
deve continuar a ser completado. Além disso, os trabalhos conjuntos do CEF e do Fundo
Monetario Internacional (FMI) com vista a um quadro para a recolha e o intercambio de
dados relativos aos grandes bancos com importancia sistémica a nivel internaciona (as
iniciativa Data Gaps) poderiam ser completados mediante a recolha de dados sobre a
interligac8o setorial, que seriam Uteis para o controlo dos riscos associados ao sistema
bancario paralelo.

o Desenvolver os repositorios centrais de derivados no ambito do EMIR e da
revisdo da Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros (MiFID)

O EMIR torna obrigatério o registo de todas as transacdes de derivados em repositérios
centrais (repositérios de transacOes). Estes requisitos serdo gradualmente aplicados até
meados de 2013. Em termos de controlo do sistema bancario paralelo, a recolha destes dados
pelos repositorios de transagdes constitui passo importante, na medida em que contribui para
uma melhor identificacdo das transferéncias de riscos. Estes repositorios fornecem acesso
imediato a informagbes pormenorizadas sobre a interdependéncia dos diferentes
intervenientes. Por exemplo, podem permitir aos supervisores controlar guem compra ou
vende protecdo em determinados mercados (derivados de crédito, derivados de taxas de juro e
de capitais proprios). As entidades pertencentes ao sistema bancario paralelo, como os fundos
de retorno absoluto, se forem dominantes ou implicarem riscos significativos, podem ser
identificadas pel os supervisores.

A revisdo da Diretiva relativa aos mercados de instrumentos financeiros (MifID)?’ permitira
também aumentar a transparéncia das obrigacfes, dos produtos estruturados, dos instrumentos
derivados e das licencas de emissdo. Esta proposta também alarga o ambito da diretiva a
atividades como a negociacdo de ata frequéncia. Tornando estas atividades sujeitas a
autorizacao, a proposta permitird as autoridades identificarem e controlarem mais facilmente
os riscos colocados pelos negociantes de alta frequéncia para os mercados, mesmo que
pertencam ao sistema bancério paralelo.

o Implementar o identificador de entidade juridica (LEI)

A pedido do G20, o CEF criou um 6rgéo de governacéo globa - o Comité de Supervisio
Regulamentar para o LEI - com vista a desenvolver e gerir uma nova norma que assegure a
existéncia de um identificador Unico para cada entidade juridica que estgja envolvida numa
transacdo financeira. O LEI (identificador de entidade juridica) gjudara as autoridades a
controlar todos os agentes financeiros, independentemente da jurisdicdo de que dependam,
assim como as suas transagdes financeiras, numa base transfronteiras. Permitirg,
nomeadamente, identificar a concentracdo de riscos no sistema financeiro, ssimplificar os

2 http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm

PT


http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/isd/mifid_en.htm

PT

sistemas de apresentacéo de relatérios e melhorar a qualidade da gestdo de dados e de riscos
pel os operadores financeiros. O LEI afetard o sistema bancério paralelo, uma vez que tornara
possivel recolher muito mais informagBes sobre as entidades que realizam transactes
financeiras.

O Comité de Supervisdo Regulamentar para o LEI teve as suas duas primeiras reunifes
plendrias em 2013. Com o apoio do CEF ira criar, gradualmente, a estrutura responsavel pela
gestdo da norma, que seré baseada numa unidade central e numa rede de operadores locais em
todo o mundo. O LEI sera utilizado, inicialmente, para a comunicacdo de informacdes sobre
produtos derivados na Europa e nos Estados Unidos. A sua utilizagdo sera depois alargada,
gradualmente, a outras areas, como por exemplo a aplicacdo da regulamentacdo aplicavel aos
bancos, aos fundos de retorno absoluto, as agéncias de notacdo de risco e aos mercados
financeiros em geral.

A este propdsito, ha que sublinhar trés aspetos. Em primeiro lugar, a Comissdo encorgja o
estabel ecimento, na Europa, de unidades operacionais locais para atribuir identificadores as
sociedades europeias. Em segundo lugar, prestara uma atencdo especial a fase de transicéo
gue antecede a implementacdo do identificador definitivo, nomeadamente com vista a
assegurar que os identificadores transitorios sdo globalmente coerentes e reconhecidos como
tal pelo Comité do LEI. Neste contexto, os relatorios sobre derivados devem, em cada
jurisdicdo, basear-se em todos os identificadores reconhecidos pelo Comité. Por dltimo, a
Comissdo ird assegurar um equilibrio adequado entre intervenientes publicos e privados no
projeto, em particular no contexto da criagdo da unidade operacional central, que servira de
pivd para o sistema.

A Comissdo ird ponderar a possibilidade de preparar uma proposta legidativa, que
possibilitaria a transposi¢ao da obrigacéo de utilizar o LEI para o quadro juridico europeu.

o Necessidade de aumentar a transparéncia das operagoes de financiamento
através de valores mobiliarios

As andlises do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) e do CEF chamaram a atencéo
para a falta de dados fiaveis e aprofundados sobre os acordos de recompra e as operacfes de
empréstimo de valores mobilidrios. Estes dados sd0 essenciais para observar 0s riscos
associados a interdependéncia, a alavancagem excessiva e aos comportamentos pré-ciclicos.
Permitirdo identificar fatores de risco como o recurso excessivo a fundos de curto prazo para
financiar ativos de longo prazo, a elevada dependéncia de certos tipos de garantias e as falhas
na sua avaliacdo. Estas lacunas constituem motivo de preocupacdo, em particular tendo em
conta a opacidade das cadeias de garantia, que potenciam o risco de contégio.

Apesar da sua contribuicdo ativa para o debate internacional sobre este assunto, a Comisséo
esta a seguir de perto a atual iniciativado BCE para criar um repositorio central paraarecolha
de dados pormenorizados relativos as operacOes de recompra na UE em tempo real. Este
trabalho ir4 (i) identificar os dados necessarios para controlar estas operagdes e (ii) analisar os
dados ja disponiveis, nomeadamente em infraestruturas. O BCE reiterou recentemente a
necessidade de um enquadramento para a comunicagdo de informacdes a nivel da UE®, ao
passo que o CERS concluiu que a criacdo de um repositério central a nivel europeu seria a
melhor forma de recolher dados sobre as operagdes de financiamento através de valores
mobilidrios™®. A Comissdo prestard uma atencdo especifica a este trabalho no ambito das
recomendacOes do CEF. Tendo em conta esta evolugdo, a Comissdo ir4 avaiar se a
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http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en. pdf#page=90
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318_occasional_paper.pdf 2e85401cf 104ef 718cfe83797b55c87f6
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transparéncia a nivel da UE melhorou, reservando-se o direito de propor eventuais medidas
legidlativas adequadas para remediar a situacéo.

3.2. Um quadro refor cado para determinados fundos de investimento

o Medidas |egidlativas especificas com vista a um melhor enquadramento para os
fundos do mercado monetério

A crise financeira tem demonstrado que os fundos do mercado monetario, que sdo vistos
como veiculos de investimento relativamente estavels, podem apresentar um risco sistémico.
Estes fundos sd0 um instrumento Util para os investidores, uma vez que oferecem
caracteristicas semelhantes as dos depdsitos bancarios. acesso imediato a liquidez e
estabilidade de valor. Contudo, os fundos do mercado monetéario ndo deixam de ser fundos de
investimento, sujeitos aos riscos do mercado. Em periodos de grande turbuléncia dos
mercados, € dificil que esses fundos mantenham a liquidez e a estabilidade, em especia
perante situacfes de corrida ao levantamento dos investimentos. Consequentemente, podem
representar um sério risco de contégio.

Na sequéncia da consulta organizada em 2012 sobre a remodelacdo do setor da gestdo de
ativos® para dar resposta & resolucdo do Parlamento Europeu®, a Comissio publicou, em
conjunto com a presente comunicacdo, uma proposta de regulamento aplicavel a todos os
fundos do mercado monetério europeu, sem excecéo
(http://ec.europa.eu/internal_mar ket/investment/money-mar ket-funds/index_en.htm).
Estas propostas tém em consideracéo os trabalhos realizados a nivel internaciona (I0SCO e
CEF) e a nivel europeu (recomendacdes do CERS™ e normas da ESMA). Irdo reforcar, em
particular, a qualidade e a liquidez das carteiras de ativos detidas por estes fundos e irdo
prever, para alguns destes fundos, reservas adicionais de capital para cobrir as lacunas na
avaliagao associadas as flutuagdes no valor dos ativos.

o Reforcar o enquadramento dos OICVM

No contexto da revisdo gera da Diretiva OICVM (foi realizada uma consulta publica em
2012), a Comissdo ira abordar outros problemas associados a gestéo de ativos. Seré feita uma
andlise globa do enquadramento em que certos fundos® podem operar, nomeadamente da
forma como sdo utilizadas certas técnicas e estratégias de investimento.

Essa andlise ird examinar, como aspeto importante, a forma como os fundos de investimento
utilizam as operacOes de financiamento através de valores mobiliérios. Os fundos teréo de
assegurar que a utilizacdo deste tipo de operacdo ndo compromete a sua liquidez. Estas
operacles estdo, em geral, intimamente ligadas a troca de garantias que cobre os fundos
contra o risco de contraparte. Os critérios de elegibilidade e diversificagdo dos ativos
constituidos como garantias serdo revistos, no intuito de assegurar a cobertura eficaz e
imediata de eventuais prejuizos em caso de incumprimento por uma contraparte. Sera dada
especial atencdo aos fundos ligados por este tipo de operacéo ao sistema bancério.

3.3. Reduzir os riscos associados as operacgdes de financiamento através de valores
mobiliarios

Para além do setor da gestdo de fundos, as operacfes de financiamento através de valores

mobiliérios - principal mente acordos de recompra ou as operacfes de empréstimo de valores
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http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.

http://www.europarl .europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do? ang=en& reference=2012/2115(INI)
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011_1.en.pdf ?5¢c66771e20fc39810648296a2c6102d9

A abordagem ird mais além do que a categoria dos fundos transacionados em bolsa (ETF — Exchange
Traded Funds).
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mobilidrios - desempenharam um papel fulcra no endividamento excessivo do setor
financeiro. Além disso, desde o inicio da crise financeira os intermediérios financeiros tém
sido frequentemente forcados a utilizar garantias para obter financiamento junto dos
mercados. Estas garantias cobrem os credores contra os riscos de contraparte, mas também
podem ser reutilizadas pel os credores.

Na UE, estas garantias normalmente assumem a forma de valores mobiliarios, que podem ser
re-emprestados a outros intermediarios financeiros com vista a fornecer garantia sobre novas
operacoes de crédito. Estas garantias, se forem constituidas sob a forma de numerario, podem
ser reinvestidas. A reutilizagdo ou re-hipoteca de garantias gera cadeias de garantias
dindmicas em que a mesma garantia € emprestada vérias vezes, muitas vezes com 0
envolvimento de intervenientes do sistema bancério paralelo. Este mecanismo pode contribuir
para aumentar a alavancagem e reforcar a natureza pré-ciclica do sistema financeiro, que se
torna entdo vulneravel a situagdes de corrida aos bancos e a uma desalavancagem stbita.
Além disso, a falta de transparéncia destes mercados dificulta a identificacdo de direitos de
propriedade (quem possui 0 qué?), o controlo da concentragdo de riscos e a identificagdo das
contrapartes (quem esta exposto a qué?). Os casos recentes de declaracdo de faléncia por parte
de grandes intermediérios financeiros (por exemplo, o Lehman Brothers) atestam estes
problemas. S80, por vezes, acentuados pela interdependéncia das instituicdes financeiras e
pelas estratégias de transformacdo de garantias aplicadas por certos agentes financeiros. Por
conseguinte, o colapso de uma grande instituicdo financeira poderia igualmente desestabilizar
os mercados de valores mobiliérios.

Tem sido feito um trabalho aprofundado para melhor compreender estes acontecimentos e
deles extrair ensinamentos. Com vista a resolver estes problemas, a Comissdo estd a ponderar
uma proposta legislativa em matéria de direito dos valores mobiliérios.

3.4. Reforcar as disposices em matéria de supervisdo bancaria prudencial para
limitar osriscosde contagio e arbitragem

Os riscos levantados pelo sistema bancério paralelo aos bancos regulamentados podem ser
abordados principa mente de duas formas:

o Reforgando as normas prudenciais aplicadas aos bancos nas suas operagoes
com entidades financeiras ndo sujeitas a regulamentacéo, com vista areduzir os
riscos de contégio

O Regulamento® e a Diretiva™ relativos aos requisitos prudenciais, que se aplicardo a partir
de 1 de janeiro de 2014, virdo reforcar as regras de solvabilidade aplicadas aos bancos,
nomeadamente no que diz respeito aos requisitos de capital correspondentes a detencdo de
participacdes em entidades financeiras, incluindo entidades néo regul adas.

Além disso, esta reforma prudencial tornara obrigatorio que os bancos cubram, com fundos
proprios adicionais, o risco de contraparte gerado por certas operacbes de derivados do
mercado de balcdo com contrapartes do sistema bancario paraelo. Esta reforma prevé a
imposicdo de requisitos de fundos proprios adicionais para cobrir possiveis prejuizos
resultantes de variagbes do valor de mercado desses derivados, caso a solvabilidade da
contraparte desses derivados se deteriore se, e apenas se, a contraparte ndo estiver isenta desta

i Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, 26 de junho de 2013, relativo
aos requisitos prudenciais para as instituicfes de crédito e para as empresas de investimento e que altera
0 Regulamento (UE) n.° 648/2012, (JO L 176 de 27.6.2013, p.1).

% Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso
a atividade das instituicdes de crédito e a supervisdo prudencia das instituigdes de crédito e empresas
de investimento, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas 2006/48/CE e 2006/49/CE (JO
L 176 de 27.6.2013, p. 338).
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regra (ajustamentos da avaliagdo do crédito). Muitas entidades do sistema bancério paralelo
s80 contrapartes importantes nestas transaces de derivados. As instituicdes bancarias
deveriam, por conseguinte, ser encorgjadas a realizar menos transagdes com entidades ndo
regul adas.

Além disso, esta legislacéo prevé novas regras de liquidez*® que deverdo ter como resultado
um aumento do prazo de vencimento dos recursos financeiros dos bancos e reduzir o recurso
ao financiamento a curto prazo, muitas vezes concedido por entidades como os fundos do
mercado monetario.

Contudo, uma vez que estas medidas afetardo de formaigual todas as contrapartes financeiras
dos bancos, quer estas sejam ou ndo reguladas, foram introduzidas duas novas medidas
especificas destinadas a reduzir os riscos que o0 sistema bancéario paraelo supde para 0s
bancos:

— A partir de 2014, os bancos sd0 obrigados a comunicar aos seus
supervisores as suas principais posicdes em risco junto de entidades ndo
reguladas, assim como das posi¢des em risco decorrentes de acordos de
recompra e operacoes de empréstimo de valores mobiliarios;

—  Até a0 fina de 2014, a Autoridade Bancaria Europeia (ABE) devera
elaborar orientacdes destinadas a limitar a exposicdo dos bancos
relativamente a contrapartes financeiras ndo reguladas, enquanto a
Comisséo Europeia deverd determinar, até ao final de 2015, se convém
estabelecer este tipo de limites na legislacdo da UE, tendo em conta os
trabal hos realizados a nivel europeu e internacional.

o Refletir sobre 0 possivel aargamento do ambito de aplicacdo das regras
prudenciais, com vista areduzir os riscos de arbitragem

Através do alargamento do ambito de aplicacéo, seria possivel dar resposta as preocupacoes
manifestadas nomeadamente no relatério de iniciativa do Parlamento, que sugere a aplicacédo
de regras prudenciais as entidades que exercem atividades semelhantes as dos bancos embora
ndo sejam autorizadas como bancos.

N&o é possivel um debate sobre o sistema bancério paralelo sem se considerar o ambito de
aplicacdo das normas prudenciais bancérias da UE. Nos termos da legisiacdio da UE*
gualquer «empresa cuja atividade consiste em aceitar do publico depdsitos ou outros fundos
reembolsaveis e em conceder crédito por conta propria» fica obrigada a satisfazer requisitos
prudenciais. Contudo, o conceito de «fundos reembolsaveis do publico», e até mesmo os
conceitos de crédito e depositos, podem ser interpretados de formas diferentes, o que significa
gue entidades financeiras que exercem atividades semelhantes podem ser consideradas
instituicbes de crédito em certos Estados-Membros e ndo em outros, O que faz com que
possam nado ficar sujeitas as mesmas regras no interior da Uni&o Europeia.

Por esse motivo, é necessaria uma andlise precisa da forma como é aplicada a definicdo do
conceito de ingtituicdo de crédito e da forma como as instituicdes de crédito sdo identificadas
nos 28 Estados-Membros. Se os resultados desta andlise evidenciarem problemas especificos,

% Estas novas regras serdo finalizadas assim que os estudos de impacto estiverem concluidos.

37 Artigo 4.°, n° 1, da Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de
2006, relativa a0 acesso a atividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (reformulagdo) (JO
L 177,de 30.6.2006, p.1) e artigo4., n°1, ponto (1), do Regulamento (UE) n.c575/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as
instituicbes de crédito e para as empresas de investimento e que atera o Regulamento (UE)
Nn.°648/2012 (JO L 176, de 27.6.2013, p. 1).
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a Comissdo deverd esclarecer, por meio de um ato delegado, a definicdo de instituicdo de
crédito para efeitos da regulamentacdo bancéria prudencial, com base no artigo 456.° do
Regulamento relativo aos requisitos prudenciais.

A entrada em vigor desse Regulamento — de notar que se trata de um regulamento, por
0posicao a situacdo anterior, em que a definicdo de instituicdo de crédito estava integrada
numa diretiva - significa que apenas as entidades financeiras que exercem simultaneamente as
atividades de aceitacdo de depdsitos e de concessdo de crédito serdo classificadas como
«ingstituicdes de crédito» a partir de 2014. Até agora, os Estados-Membros podiam definir o
conceito de instituicdo de crédito de um modo mais geral, atraves da transposi¢do da Diretiva
2006/48/CE. Por exemplo, em alguns Estados-Membros as entidades que concedem crédito
sem aceitar depdsitos, como as sociedades financeiras, podem ser qualificadas como
instituicdes de crédito e assim ficar sujeitas a satisfagdo das regras prudenciais bancérias da
UE. Alguns Estados-Membros podiam optar por continuar a aplicar a essas instituicdes de
crédito os requisitos prudenciais bancarios, ou requisitos prudenciais adaptados. Outros
podiam decidir ndo aplicar regras especificas. Isto pode resultar numa divergéncia de
tratamento prudencial entre Estados-Membros no que diz respeito as entidades que ndo
correspondem a definicdo de instituicdo de crédito no regulamento relativo aos requisitos
prudenciais. Ao incluir nesta analise todas as entidades financeiras que exercem atividades
semelhantes as exercidas pelos bancos sem serem classificadas como instituicfes de crédito,
contribuird paraavaliar as diferencas existentes a nivel dos tratamentos prudenciais®.

Sera pedido a ABE que avalie a dimensdo das entidades financeiras que caem fora do ambito
de aplicacdo da regulamentacdo bancaria prudencial europeia. Uma vez que esta tarefa ird
requerer uma andise horizontal do setor financeiro, a ABE podera basear-se em trabalhos
realizados por outras autoridades de supervisio europeias.

Umatal iniciativa também possibilitaria o refor¢o do enquadramento europeu para supervisao
macroprudencial, que obriga os bancos a manterem uma reserva de capital adicional
contraciclica, a pedido das autoridades de supervisdo, sempre que estas considerem que o
volume de crédito concedido € excessivo. Um instrumento desta natureza apenas podera ser
inteiramente eficaz se se aplicar a todas as entidades financeiras que concedem crédito, e ndo
apenas as instituicoes credito.

A Comissdo também terd em consideracdo as proximas recomendacdes do CEF relativamente
as outras entidades do sistema bancério paralelo que ndo estédo atualmente sujeitas a um
guadro de supervisao adequado e ira propor, se necessario, medidas legidativas para remediar
a situacdo.

3.5. Uma maior supervisdo do sistema bancario paralelo

O sistema bancéario paralelo €, por natureza, multifacetado e dindmico. Adapta-se a evolucéo
dos mercados e da regulamentaco. A Comissdo apela, por isso, as autoridades nacionais e
europeias que mantenham uma vigilancia constante e estgjam equipadas com todos os
instrumentos de supervisao disponivels para este sistema.

A natureza difusa do sistema bancario paralelo torna supervisdo ainda mais complexa.
No que diz respeito as competéncias atualmente atribuidas as autoridades de supervisdo, a
responsabilidade pela supervisdo ainda tem de ser claramente definida ou estd pouco
aprofundada. Tendo isto em conta, é fundamental que tanto as autoridades nacionais como as
europeias tomem medidas para assegurar a criacdo de um sistema de vigilancia adequado e
abrangente.

38 E o caso, por exemplo, do crédito ao consumo e das atividades de factoring e de locag&o financeira, que

s80 exercidas sem autorizag8o bancaria em certos Estados-Membros.
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A nivel nacional, cada Estado-Membro deve assegurar que 0S riscos inerentes ao sistema
bancario paralelo sdo identificados e controlados. Esta tarefa é frequentemente realizada pel os
organismos responsaveis pela supervisdo macroprudencial do setor financeiro, quando
existem, em colaboracdo com os bancos centrais e com as autoridades de supervisio setorial.
A Comissdo prestara uma atencdo especial a qualidade deste controlo e verificara se existe
uma cooperacao reforcada entre as autoridades nacionais. Sendo o sistema bancério paralelo
um sistema global, deve ser possivel realizar uma andlise de risco numa base transfronteiras.

A nivel europeu, estédo em curso trabalhos destinados a avaliar, identificar e controlar as
entidades e riscos associados a0 sistema banc&rio paralelo. Foram realizados trabalhos
preliminares no ambito do CERS e das autoridades de supervisdo europeias (ABE, EIOPA,
ESMA). Todos estes trabalhos tém de ser intensificados e coordenados, assegurando que
nenhuma fonte de risco sistémico € ignorada pelos supervisores. Devem reduzir as
oportunidades de arbitragem entre os setores financeiros e as possibilidades de contorno das
regras prudenciais pela viatransfronteiras.

Este aspeto, assim como a possivel necessidade de clarificar o papel institucional de cada
autoridade, serd abordado nomeadamente no ambito da revisdo do Sistema Europeu de
Supervisdo Financeira (SESF), a redlizar pela Comissdo em 2013. Esta avaliacdo tera em
consideracdo, em particular, a existéncia de procedimentos eficazes de recolha e troca de
informacbes sobre o sistema bancario paralelo. A discussdo tera em conta 0s
desenvolvimentos associados a implementacdo do mecanismo Unico de supervisao.

3.6. Conclusao

O setor bancario paralelo ndo deve ser encarado apenas na perspetiva dos riscos que supoe; é
também essencial reconhecer o papel importante que desempenha no ambito do setor
financeiro. Constitui um canal de financiamento alternativo que € essencial a economia real,
em especial numa altura em que os intervenientes tradicionais no sistema bancario estdo a
reduzir o apoio financeiro.

As agdes descritas na presente comunicacdo ndo sdo exaustivas e a Comissdo ird continuar a
ponderar a necessidade de medidas suplementares para assegurar a criacdo de um
enquadramento adequado para o sistema bancario paralelo. Esta abordagem dindmica e
prospetiva é necessaria para dar resposta a evolucdo verificada neste sistema, que estad em
constante adaptacéo ao contexto regulamentar.
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Principais medidas no dominio do sistema bancério paralelo*

2009-2012

2013

2014 e anos seguintes...

Abordagem indireta através de
regulamentacéo bancéaria

e DRFP 2 implementadaem 2010
¢ DRFP 3 implementadaem 2011
e EmendaalFRS 7 em 2011
(incl. certos riscos de titularizag&o)

e ConsultadaUE sobrea
reforma estrutural do setor
bancério (seguimento do
relatério Liikanen )

e Proposta COM sobre a
reforma estrutural

o Implementagdo da DRC 4 apartir de 1.1.2014
o Introducdo de emendas as IFRS 10, 11, 12 (requisitos de consolidag&o/divulgagso de
informagdes)

I niciativas especificas no setor
bancario/sistema bancério
paralelo

e Andlise da ABE sobre o
ambito de aplicagdo da
regulamentacdo prudencial
bancériaainiciar (relatério

o Relatério da ABE sobre os limites as posi¢des em risco sobre contrapartes néo
regulamentadas

final em 2014)
- ¢ Relatérios da EIOPA parao e Conclus3o do trilogo e Atos delegados relativos a Solvénciall (incluindo reguisitos de capital e requisitos de
gﬁ:gﬁgem indireta/setor - dos trilogo Omnibus 1 Omnibus 1 gestdo de risco)

Setor da gestdo de ativos

o Trabahos do IOSCO/CEF/ESRB
sobre recomendagdes politicas
relativamente aos fundos do
mercado monetério

o Implementag@o da DGFIA
(prazo de transposicéo:
22/07)

o Proposta de regulamento
sobre os fundos do
mercado monetéario (04/09)

o Nova andlise no dominio dos OICV M, incluindo técnicas de investimento e estratégias
dos fundos

Enquadramento para as
transferénciasderisco

e EMIR em vigor apartir de 2012

o Normas técnicas adotadas (marco);

* Normas técnicas para os contratos sujeitos a compensagéo obrigatoria obrigacgo, a ser
adotadas (segundo trimestre) e aentrar em vigor (terceiro trimestre)

Reduzir os riscos associados as
operacbes de financiamento
através de valores mobiliarios

e Trabalhos do CEF sobre as recomendagdes politicas
relacionadas com acordos de recompra e operagdes de
concessdo de empréstimos de valores mobiliérios

o Proposta de |egislacéo sobre os valores mobiliérios, incluindo elementos sobre os
direitos de propriedade e a transparéncia.

Aumentar a transparéncia do
sistema bancério paralelo

e Criagdo do Comité de Supervisdo Regulamentar do Sistema
Mundial de Identificacdo de Entidades Juridicas

¢ Implementag&o do regulamento sobre as vendas a descoberto
(maior transparéncia para os swaps de risco de incumprimento
de crédito e proibic¢éo dos swaps de risco de incumprimento de
crédito soberano ndo cobertos)

¢ Revisdo da Diretivarelativa aos mercados de instrumentos
financeiros (MiFID) /aumento do &mbito de aplicacéo e da
transparéncia

o Entrada em vigor dos requisitos de apresentacdo de relatérios aplicaveis as transagles de
derivados para as transagdes de acordos de recompra (EMIR) (primeiro trimestre)

e Quadro de acompanhamento a desenvolver pelas autoridades (por exemplo, grupo de
trabalho do ESRB),

o Propostas de |egislacdo sobre val ores mobiliéarios/agdes especificas para as operacoes de
financiamento através de valores mobiliarios (por exemplo, iniciativado BCE em
matéria de acordos de recompra)

o Fase de implementag&o do | dentificador de |dentidade Juridica (LEI)

Quadro de supervisio da UE

¢ Reexame do FEEF pela Comissdo

o Verificar se sd0 necessarias novas agdes para reforcar a supervisdo do sistema bancério
paraelo naUE

PT

Todas as datas sdo indicativas.
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Agéncias de notacéo derisco

¢ Regulamento ANR 1 em vigor em
2009

¢ Regulamento ANR 2 em vigor em
2011

¢ Regulamento ANR 3 em vigor desde 20 de junho de 2013
(incluindo nomeadamente os conflitos de interesses, a
excessiva dependéncia das notagdes)

Instrumentos de resolucéo para
entidades nédo bancérias

¢ Consulta pliblica COM sobre a
resolugdo das entidades ndo
bancérias

e Andliseinternaltrabalhos a nivel internacional (CEF sobre a
resolugdo e CPSS-IOSCO sobre a recuperagdo das
infraestruturas de mercados financeiros)

e |niciativa COM (proposta |egislativa em matéria de recuperagéo e resolucdo das
contrapartes centrais e Comunicacdo sobre a orientagdo politica em relagdo a outras
institui¢des ndo financeiras)

PT
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