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(Atos preparatorios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 11 de margo de 2016

sobre a) uma proposta de regulamento que estabelece regras comuns para a titularizacio e cria um

quadro europeu para a titularizacio simples, transparente e normalizada e b) uma proposta de

regulamento que altera o Regulamento (UE) n.c 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para
as instituicdes de crédito e as empresas de investimento

(CON/2016/11)
(2016/C 219/03)

Introducio e base juridica

Em 9 de dezembro de 2015, o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho da Unido Europeia um pedido de
parecer sobre a) uma proposta () de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece regras comuns
para a titularizacdo e cria um quadro europeu para a titularizagdo simples, transparente e normalizada e que altera as
Diretivas 2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61|UE e os Regulamentos (CE) n.c 1060/2009 e (UE) n.° 648/2012 (a seguir
«regulamento de titularizacdo proposto») e b) uma proposta (*) de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho
que altera o Regulamento (UE) n.° 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para as institui¢des de crédito e as
empresas de investimento (a seguir «alteragdio do CRR proposta») (a seguir conjuntamente designados «egulamentos
propostos») (°).

A competéncia do BCE para emitir parecer resulta do disposto nos artigos 127.°, n.o 4, e 282., n.° 5, do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia, uma vez que os regulamentos propostos contém disposi¢des relativas: a) a atribui-
cdo fundamental, cometida ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), de definir e executar a politica monetdria da
Unido nos termos do artigo 127.0, n.c 2, do Tratado; b) a atribuicio do SEBC de contribuir para a boa condugio das
politicas definidas pelas autoridades competentes no que se refere a supervisdo prudencial das instituices de crédito
e a estabilidade do sistema financeiro nos termos do artigo 127.°, n.° 5, do Tratado; e ¢) as atribui¢des conferidas ao
BCE nos termos do artigo 127.°, n.° 6, do Tratado no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das
institui¢des de crédito. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE, nos termos do artigo 17.0-5, primeiro
periodo, do regulamento interno do BCE.

OBSERVACOES GENERICAS
1. Objetivos dos regulamentos propostos

1.1 O BCE acolhe com agrado os objetivos dos regulamentos propostos de promover uma maior integracio dos mer-
cados financeiros da Unido, diversificando as fontes de financiamento e desbloqueando capitais para a concessdo
de crédito em condicdes sélidas a economia real. A defini¢dio de um conjunto comum de regras substantivas
transversais a todo o quadro regulamentar da Unido para todas as titulariza¢cdes é um passo significativo no sen-
tido da harmonizagio e da coeréncia regulamentares. O BCE apoia igualmente a defini¢do de critérios para identi-
ficar um subconjunto de titularizagdes que possam ser classificadas como simples, transparentes e normalizadas
(simple, transparent and standardised — STS), e congratula-se com o ajustamento dos requisitos de fundos préprios,
previsto na alteracdo do CRR proposta, tendo em vista um tratamento das titulariza¢des STS mais sensivel ao
risco.

1.2 O BCE considera que os regulamentos propostos estabelecem o justo equilibrio entre a necessidade de reanimar
o mercado europeu de titularizagdo, tornando o quadro de titularizagdo mais atraente tanto para emitentes, como
para investidores, e a necessidade de se preservar a indole prudencial do quadro regulamentar. O BCE observa que

(") COM(2015) 472 final.

() COM(2015) 473 final.

(}) O BCE adotou o seu parecer com base nos regulamentos propostos enviados para consulta (tal como apresentados pela Comissio),
mas tendo também em conta as sugestdes de alteragdo contidas nos textos de compromisso do Conselho, respetivamente 2015/0226
(COD) e 14537/15 (quanto ao regulamento de titularizagdo proposto) e 2015/0225 (COD) e 14536/15 (quanto a alteracio do CRR
proposta).
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as titularizagdes europeias com caracteristicas muito semelhantes as das titulariza¢des STS propostas sofreram
baixos niveis de perdas durante a crise financeira ('). E, pois, conveniente que o quadro regulamentar estabeleca
uma distingdo entre estas e titularizacdes mais complexas, opacas e «a medida». Na opinido do BCE, ndo s6 os
critérios STS propostos sio, de um modo geral, adequados, como os requisitos regulamentares de fundos pré-
prios inferiores que lhes sio aplicados sdo proporcionais ao seu menor perfil de risco. O BCE assinala, no
entanto, que o seu apoio ao tratamento proposto em termos de capital regulamentar das titulariza¢des STS
dependera da existéncia de critérios STS sélidos, de um procedimento de certificagdo adequado e de uma supervi-
sdo rigorosa. Consequentemente, na opinido do BCE, os regulamentos propostos devem ser reforcados e simplifi-
cados, como se indica a seguir, bem como no anexo técnico apenso.

2. O papel do BCE no mercado de titularizagio — consideracdes macroprudenciais e de politica monetdria

2.1 O BCE tem muito interesse no ressurgimento sustentavel do mercado europeu de titularizagdo. Como forma de
financiamento baseada em ativos com capacidade tanto para encaminhar fluxos de crédito para a economia real
como para transferir o risco, a titularizagio reveste importancia particular para o mecanismo de transmissdo da
politica monetdria. Um mercado europeu de titulariza¢io saudavel é indicativo de um mercado de capitais funcio-
nal na Unido. Principalmente quando a capacidade das instituicdes de crédito para ceder liquidez a economia real
estd limitada e o crescimento econdémico permanece moderado, a titularizacdo pode constituir uma nova fonte de
financiamento e libertar capital para a concessdo de crédito. Deve, pois, evitar-se a incerteza quanto ao calenddrio
de adogdo dos regulamentos propostos, a fim de proporcionar aos participantes no mercado de titularizagio
a clareza e a estabilidade regulamentar necessirias, com o objetivo de promover o crescimento sustentdvel do
mercado.

2.2 O BCE adquiriu significativa experiéncia no dominio da titularizagdo através da realizacdo das operagdes de poli-
tica monetdria do Eurosistema. Por um lado, aceita instrumentos de divida titularizados (asset backed securities —
ABS) conformes com os critérios de elegibilidade aplicdveis como garantia para as operacdes reversiveis de cedén-
cia de liquidez do Eurosistema e, por outro, compra ABS no ambito do programa alargado de aquisicdo de ati-
vos (}). Este mecanismo molda a visio do BCE sobre os regulamentos propostos, em particular no que respeita
a transparéncia, devida diligéncia, procura dos investidores e funcionamento do mercado. O BCE salienta, no
entanto, que os regulamentos propostos sdo independentes do regime de garantias do Eurosistema e do programa
de aquisi¢do de instrumentos de divida titularizados (asset-backed securities purchase programme — ABSPP), dado
tratar-se de instrumentos de politica monetdria que recaem na competéncia exclusiva do Eurosistema.

2.3 Por dltimo, devido as suas atribui¢des macroprudenciais e em matéria de politica monetdria, o BCE participou
também ativamente no debate publico sobre as iniciativas de regulamentacdo em matéria de titularizagdo, tendo
na ocasido realgado os beneficios da solidez dos mercados de titulariza¢io (°), recomendado um tratamento dife-
renciado das titulariza¢des em termos de capital regulamentar e apoiado a adogdo de um quadro prudente da
Unido para as titularizagdes STS (*). As recomendacdes especificas do BCE sobre os regulamentos propostos, tal
como enunciadas a seguir e no anexo técnico apenso, refletem estas posigdes.

3. Clarificacio das competéncias de supervisio do BCE no que respeita a titularizacio

3.1 Sem embargo das suas atividades de politica monetdria no mercado de titularizagdo, o papel do BCE no quadro
do novo regime da titularizacio, na sua qualidade de supervisor, deve ser avaliiado de forma auténoma. Em espe-
cial, o artigo 127.2, n.° 6, do Tratado apenas permite a atribui¢do de fungdes ao BCE em dreas de politica relativas
a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito. Por esta razdo, o artigo 4., n.c 1, alinea d), do Regulamento
(UE) n.c 1024/2013 do Conselho (°) confere ao BCE, para fins de supervisdo, a missdo de garantir o cumprimento
pelas institui¢des de crédito significativas das disposi¢des pertinentes do direito da Unido que impdem requisitos
prudenciais na drea da titularizacdo. O artigo 15.° do regulamento de titularizacdo proposto designa o BCE como
autoridade competente para a supervisio do cumprimento, pelas instituicdes de crédito significativas, das obriga-
¢oes de devida diligéncia, dos requisitos de retencdo de risco e de transparéncia e dos critérios STS. A luz do
acima exposto, o BCE estd preocupado com o facto de o artigo 15.° do regulamento de titularizagio proposto
conferir também ao BCE atribui¢des de supervisdo que ndo sdo de natureza predominantemente prudencial, mas
se relacionam com mercados de produtos ou a protecdo dos investidores.

(1) The impact of the CRR and CRD IV on bank financing, Eurosystem response to the DG FISMA consultation paper [O impacto do CRR e da
CRD IV sobre o financiamento bancdrio, resposta do Eurosistema ao documento de consulta da DG FISMA], 10 de dezembro de
2015.

(*) Decisdo (UE) 2015/5 do Banco Central Europeu, de 19 de novembro de 2014, relativa a implementagdo do programa de compra de
instrumentos de divida titularizados (BCE[2014/45) (JO L 1 de 6.1.2015, p. 4.). As compras ao abrigo do programa de aquisi¢do de
ABS tiverem inicio em 2014.

() The impaired EU securitisation market: causes, roadblocks and how to deal with them [O debilitado mercado de titulariza¢des da UE: causas,
bloqueios e como lidar com eles], 11 de abril de 2014, e The case for a better functioning securitisation market in the European Union —
A Discussion Paper [A favor de um mercado de titularizacdes que funcione melhor na Unido Europeia], 29 de maio de 2014, BCE
e Banco de Inglaterra.

(*) Resposta conjunta do Banco de Inglaterra e do Banco Central Europeu ao documento de consulta da Comissdo Europeia «An EU
framework for simple, transparent and standardised securitisation» [Um quadro da UE para uma titulariza¢do simples, transparente e norma-
lizada], 27 de marco de 2015.

(*) Regulamento (UE) n.c 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE atribuigdes especificas no que diz res-
peito as politicas relativas a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito (JO L 287 de 29.10.2013, p. 63).
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3.2 O BCE concorda que deve ser ele a entidade competente para assegurar o cumprimento dos requisitos de devida
diligéncia pelas institui¢des de crédito significativas, incluindo a verificagdo pelas referidas institui¢des, atuando na
qualidade de investidores em operagdes de titularizacdo, de que as entidades cedentes, os patrocinadores ou os
mutuantes iniciais cumprem as obrigacdes de retencdo do risco (artigo 3.° do regulamento de titularizagdo pro-
posto), bem como as normas do Regulamento (UE) n.c 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho (')
(Regulamento dos Requisitos de Fundos Proprios — CRR) relativas as transferéncias significativas de risco (TSR)
e a atribuicdo de ponderagdes de risco a vdrias categorias de produtos de titularizacdo, uma vez que se trata de
fungdes claramente prudenciais. A este respeito, o BCE concorda também que a supervisio do cumprimento dos
critérios para a concessdo de crédito introduzidos pelo texto de compromisso do Conselho (3 recai igualmente
nas atribui¢des prudenciais conferidas ao BCE pelo Regulamento (UE) n.c 1024/2013.

3.3 Por outro lado, os artigos 6. a 14.c do regulamento de titularizagdo proposto, que enunciam os critérios STS
e estabelecem o processo que assegura o cumprimento dos mesmos, respeitam a supervisdo dos mercados de
titularizagdo. O BCE considera que esta atribui¢do estd claramente fora das atribuigdes relativas a supervisio pru-
dencial das instituicdes de crédito. E com agrado que o BCE acolhe as alteragdes introduzidas pelo texto de com-
promisso do Conselho (}), que permitem que sejam os Estados-Membros a designar as autoridades competentes
responsaveis pela supervisio do cumprimento dos critérios STS pelas entidades cedentes, pelos patrocinadores ou
pelas entidades com objeto especifico de titularizacdo (EOET), em vez de atribuir diretamente tal tarefa as autori-
dades competentes responsaveis pela supervisdo das mesmas, em conformidade com a legislagdo setorial da Unido
aplicével.

3.4 Ainda que existam argumentos a favor da caracterizacdo destas regras como prudenciais, a atividade de assegurar
diretamente o cumprimento das regras de retengdo de risco (artigo 4.9 e dos requisitos de transparéncia
(artigo 5.9 pelas instituicdes de crédito significativas, atuando na qualidade de entidades cedentes, patrocinadores
e mutuantes iniciais, deve ser encarada como respeitando essencialmente aos mercados de produtos, uma vez que
tais regras asseguram o alinhamento de interesses entre entidades cedentes, patrocinadores ou mutuantes iniciais
e investidores e permitem aos investidores compreender, avaliar e comparar operagdes de titularizagdo. Por conse-
guinte, o BCE considera também que tais atribui¢des ndo podem ser-lhe conferidas. O BCE observa que o texto de
compromisso do Conselho () também confere as autoridades designadas nos termos do artigo 4.° da
Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (°) a atribui¢do de assegurar que as instituicdes de
crédito que atuam na qualidade de patrocinadores, entidades cedentes, mutuantes iniciais ou EOET cumprem as
regras de retencdo de riscos e os requisitos de transparéncia. O BCE congratula-se com o facto de o texto de
compromisso do Conselho omitir qualquer referéncia direta ao BCE e ndo considera que estas atribui¢des tenham
sido transferidas para o BCE por forca do artigo 4.2, n.o 1 alinea d) do Regulamento (UE) n.c 1024/2013.

3.5 Consequentemente, o artigo 15.° do regulamento de titularizagdo proposto deveria ser alterado de forma a asse-
gurar que as competéncias do BCE ao abrigo do referido regulamento refletem as atribui¢des que lhe sdo conferi-
das pelo Regulamento (UE) n.c 1024/2013.

OBSERVACOES ESPECIFICAS
PARTE I: REGULAMENTO DE TITULARIZACAO PROPOSTO
4. Disposigdes aplicdveis a todas as titularizacdes

4.1 O BCE congratula-se com a consolidagdo e harmonizagdo, mediante o regulamento de titularizacio proposto, dos
requisitos regulamentares existentes num conjunto de regras comuns para todas as titulariza¢des, o que simplifica
significativamente o quadro regulamentar e reduz incongruéncias e duplicagdes. No que respeita ao objetivo da
consolidagido, o regulamento de titularizagdo proposto deveria, no entanto, ser abrangente. A semelhanca do texto
de compromisso do Conselho (°), o BCE recomenda, portanto, ndo sé a revogagdo do artigo 8.>-B do Regula-
mento (CE) n.o 1060/2009 do Parlamento Europeu e do Conselho (), mas também, apds o termo do periodo de
transi¢do previsto no artigo 28.°, n.° 6, do regulamento de titularizacdo proposto, a revogacdo do Regulamento
Delegado (UE) 2015/3 da Comissdo (%), para evitar a duplicacio desnecessdria das obrigacdes de transparéncia
e divulgacdo estabelecidas no artigo 5.° do regulamento de titularizagio proposto.

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

(%) Artigo 5.°-A do texto de compromisso do Conselho [2015/0226 (COD), 14537/15]. Nos pontos seguintes, o texto de compromisso
do Conselho apenas é discutido nos casos em que difere significativamente dos regulamentos propostos (tal como proposto pela
Comissdo).

Ibidem.

de risco (JO L 302 de 17.11.2009, p. 1).

(®) Regulamento Delegado (UE) 2015/3 da Comissdo, de 30 de setembro de 2014, que complementa o Regulamento (CE) n.c 1060/2009
do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita as normas técnicas de regulamentagdo sobre os requisitos de divulgacio dos
instrumentos financeiros estruturados (JO L 2 de 6.1.2015, p. 57).
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4.2 O BCE congratula-se também com a abordagem do regulamento de titularizagdo proposto aos requisitos de trans-
paréncia. Tais requisitos necessitam, no entanto, de ter em conta a confidencialidade das operagdes privadas
e bilaterais. O artigo 5.0 exige a divulgacdo de dados apenas aos investidores existentes. Os prospetos ou os docu-
mentos de oferta equivalentes, os dados referentes aos empréstimos e outra documentagdo de titularizagio devem
também ser divulgados a potenciais investidores. Todavia, tais dados s6 devem ser publicamente divulgados em
caso de operagdes publicas, caso contrdrio apenas devem ser divulgados aos potenciais investidores junto dos
quais a operacdo for comercializada. Paralelamente, o BCE recomenda que se isentem certas titulariza¢des de
encargos de divulgagdo supérfluos, como é o caso das operagdes intragrupo ou quando existe um unico
investidor (*).

43 O BCE recomenda igualmente que os dados referentes aos empréstimos sejam expressamente exigidos no
artigo 5.°, n° 1, alinea a), incluindo os respeitantes aos programas de papel comercial garantido por ativos
(ABCP) que ndo sejam totalmente apoiados, ou em que o prazo de vencimento dos ativos subjacentes seja supe-
rior a um ano, em versdes editadas sempre que tal seja necessdrio para proteger a confidencialidade dos clientes
empresariais dos patrocinadores (3.

5. Critérios das titularizacdes STS

5.1 O sucesso do quadro STS dependerd substancialmente da medida em que for utilizado pelos participantes no
mercado. Importa, pois, que os critérios e a respetiva aplicagdo ndo sejam excessivamente complexos para assegu-
rar, nomeadamente, que os investidores ndo encontram entraves ao cumprimento das suas obrigagdes de devida
diligéncia. O 6nus de garantir e notificar o cumprimento dos critérios STS recai sobre as partes na titularizagdo.
Por conseguinte, a clareza dos critérios STS € crucial para a decisio das entidades cedentes e dos patrocinadores
de aplicarem o quadro STS e de se exporem ao regime sancionatério por inobservancia dos critérios. O BCE
considera que os critérios sdo, na sua maioria, suficientemente claros. Todavia, alguns deles carecem de uma
maior especificacdo, que proporcione certeza juridica e eficiéncia aqueles que os interpretam e aplicam (*). Por
conseguinte, o BCE recomenda que, se for necessaria uma maior clarificagio (*), seja confiada a Autoridade Banci-
ria Europeia (EBA) a missio de elaborar, em estreita cooperacdo com a Autoridade Europeia dos Valores Mobilia-
rios e dos Mercados (ESMA) e a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma
(EIOPA), normas técnicas regulamentares relativas aos critérios STS. Ainda que esta medida possa prolongar
o calenddrio para a completa aplicagdo do regulamento de titularizacio proposto, tal inconveniente poderd ser
compensado pelas vantagens dos menores encargos e maior certeza juridica para todas as partes interessadas.

5.2 A boa qualidade dos ativos é essencial ao quadro STS e reforca os requisitos de fundos proprios das titularizacdes
STS. Nestes termos, podem ser admitidos os empréstimos produtivos reestruturados mais de trés anos antes da
inclusio numa titularizagio STS. Todavia, qualquer flexibilizacio que exceda este limiar, como a que consta do
texto de compromisso do Conselho (%), exigird uma recalibracdo dos requisitos de fundos préprios previstos na
atual proposta, de forma a manter a natureza prudencial do quadro STS.

5.3 Os programas ABCP tém potencial para apoiar o financiamento da economia real. Todavia, o tratamento prefe-
rencial em termos de capital regulamentar deveria restringir-se a programas de ABCP sem desfasamentos de pra-
zos de vencimento entre os ativos subjacentes e as responsabilidades por papel comercial. O BCE recomenda, por
conseguinte, que seja de um ano, em vez de trés anos ou, como se propde no texto de compromisso do Conse-
lho, de até seis anos (), o limite maximo de prazo de vencimento residual para os ativos subjacentes dos progra-
mas ABCP STS. A maioria dos programas ABCP poderia cumprir este limite ou adaptar-se a ele, dado
considerar-se que cerca de metade dos ativos subjacentes aos programas ABCP europeus existentes tém um prazo
de vencimento residual inferior a um ano e consistem maioritariamente de contas comerciais a receber. De uma
perspetiva prudencial, os desfasamentos de prazo de vencimento expdem os investidores, no caso de incumpri-
mento do devedor, ao risco de prorrogagdo e a perdas potenciais, e os patrocinadores a dificuldades de liquidez
ou, mesmo, a perdas, se os investidores deixarem de assegurar a renovagdo dos titulos de curto prazo em tempos
de perturbagdo dos mercados. Finalmente, um limite mdximo de prazo de vencimento pouco exigente poderia
originar oportunidades de arbitragem regulamentar indesejéveis entre titulariza¢des tradicionais STS e programas
ABCP STS e, em termos de politicas, poderia afetar os mercados de ABS a prazo de crédito automével e de cré-
dito ao consumo.

() Ver a alteracdo n.° 28, que introduz um novo artigo 5.2, n.c 2-B).

(*) Ver a alteragdo n.o 18 relativa ao artigo 5.0, n.° 1, alinea a).

(}) Ver, por exemplo, as exigéncias de competéncias especializadas previstas, no caso das titulariza¢des tradicionais, nos artigos 8., n.° 6,
e 9.2, n.° 6, para as entidades cedentes e as entidades de gestdo e, no caso dos programas ABCP, nos artigos 12.2, n.c 5, e 13.2, n.0 7,
para os vendedores e os patrocinadores.

(*) Ver a alteragdo n.° 61, que introduz um novo artigo 14.0-A.
(*) No texto de compromisso do Conselho [2015/0226 (COD), 14537/15], o artigo 8.°, n.° 7, alinea a), subalinea i), permite a inclusio
nas titularizacdes STS de empréstimos produtivos reestruturados um ano antes da respetiva inclusdo. Este prazo contrasta com
o limiar de trés anos previsto no artigo 8., n.° 7, alinea a), do regulamento de titularizagdo proposto.
O artigo 12.°, n.° 2, do regulamento de titularizagdo proposto permite a inclusdo de ativos com prazo de vencimento residual até trés
anos e impde uma restrigdo, ao nivel da operagdo, de uma vida til média ponderada de dois anos. Em contrapartida, o segundo para-
grafo do n.° 2 do artigo 2.° do texto de compromisso do Conselho [2015/0226 (COD), 14537/15] permitiria uma vida atil média
ponderada das posi¢des em risco subjacentes de um programa ndo superior a dois anos, uma vida til média ponderada das posicdes
em risco subjacentes a uma operacdo ndo superior a trés anos e meio e um prazo de vencimento residual superior de posi¢des em
risco subjacentes ndo superior a seis anos.

<
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5.4  As titularizagdes STS devem satisfazer critérios de transparéncia mais exigentes do que as titulariza¢des ndo STS,

dado que beneficiam de um tratamento preferencial em termos de capital regulamentar, o que se justifica, nomea-
damente, com base no seu elevado grau de transparéncia. Os relatérios destinados aos investidores constituem
a principal fonte de informacdo apds o encerramento da operagdo. O regulamento de titularizagio proposto deve,
pois, clarificar que o cumprimento de critérios mais exigentes é obrigatério no que respeita aos relatdrios destina-
dos aos investidores em titularizacdes STS ().

5.5  As titulariza¢es cujo reembolso estd dependente da liquidagio das garantias ndo sdo elegiveis para efeitos do

quadro STS (}). O desempenho dessas titularizagBes estd altamente dependente de pressupostos quanto a adequada
mitigacdo dos riscos de mercado. Podem materializar-se riscos que excedam os cendrios de tensdo previstos, inva-
lidando assim tais pressupostos. S6 devem ser elegiveis nos termos do quadro STS as titulariza¢des cujo reem-
bolso dependa estritamente da vontade e da capacidade do sujeito passivo para cumprir as suas obrigagdes.

Certificagdo, notificacio e devida diligéncia STS

6.1 O BCE acolhe com agrado a estratégia do regulamento de titularizacdo proposto de exigir ndo sé que as partes na

titularizagdo autocertifiquem conjuntamente que a titularizagdo cumpre os critérios STS, mas também que os
investidores exercam a sua prépria devida diligéncia quanto ao cumprimento da STS. Este mecanismo fundamen-
tal atribui a responsabilidade pelo cumprimento da STS em primeira linha as partes na titularizacdo, que sdo as
mais bem colocadas para a assumirem. Desta forma se evita também a dependéncia sistemdtica das certificagdes
de terceiros ou dos supervisores, mantendo-se assim os incentivos para que todas partes na titularizacdo atuem
com prudéncia (%).

6.2 O BCE reconhece os beneficios potenciais que as entidades terceiras podem proporcionar na verificagdo da con-

formidade STS, em virtude da experiéncia que acumularam, nomeadamente a favor de entidades cedentes que
nunca, ou raramente, encetaram operacdes de titularizacdo. Importa, no entanto, ndo atribuir expressamente por
lei um papel as entidades terceiras no processo de certificagdo STS previsto no regulamento de titulariza¢io pro-
posto, porque tal debilitaria um pilar fundamental do quadro STS (¥). Em primeiro lugar, confiar a terceiros
o papel regulamentar de certificar o cumprimento da STS poderia criar apeténcia pelo risco moral nos investido-
res. Estes poderiam ter menos incentivos para realizar as devidas diligéncias relativamente as titulariza¢es STS,
pois poderiam erroneamente equiparar a certificagdo por terceiros a aprovagdo pelas autoridades supervisoras.
Aumentaria também a complexidade e a sobrecarga dos recursos publicos, dada a necessidade de supervisionar
separadamente os referidos terceiros. Além disso, geraria risco sistémico, pois a invalidagdo de uma ou mais certi-
ficagdes STS de uma entidade terceira poderia suscitar preocupagdes relativamente a todas as certificagdes de tais
entidades. Finalmente, a regulamentacio deste papel é desnecessdria a obtencdo dos reconhecidos beneficios
potenciais proporcionados pelos referidos terceiros, que poderiam simplesmente contratar com as entidades
cedentes e os patrocinadores a prestacio de aconselhamento sobre a conformidade com os critérios STS. O BCE
considera, pelo contrdrio, que a certeza juridica para as partes numa titularizagio deveria obter-se tornando os
critérios STS suficientemente claros (°).

6.3 O processo de notificagdo deveria assegurar uma maior clareza aos investidores, ao documentar expressamente,

no sumdrio do prospeto ou numa nota de informagio equivalente se, e de que forma, os critérios STS se encon-
tram preenchidos. Apoiar-se-iam, deste modo, os processos independentes de devida diligéncia dos investidores (¢).

Cooperagio eficaz entre autoridades de supervisio

A aplicacio e a interpretacdo coerentes do regulamento de titularizacio proposto pelos diferentes supervisores,
especialmente no contexto das titularizagdes STS, sdo fundamentais para a integridade do quadro, para a sua
adogdo pelos participantes no mercado e, consequentemente, para a sua eficicia global. O BCE recomenda, por
conseguinte, que os procedimentos previstos no artigo 21.° de cooperacio entre as autoridades competentes
e a EBA, a ESMA e a EIOPA sejam aperfeicoados, de forma a solucionar com mais eficdcia os desacordos entre
duas ou mais autoridades competentes, especialmente nos casos em que uma ou mais destas autoridades decidam
que uma titularizagdo deve perder o estatuto STS. Por razdes de transparéncia e de coeréncia, a ESMA deve man-
ter um registo centralizado de todas as medidas corretivas aplicadas a titularizacdes regulamentadas ao abrigo do
regulamento de titularizagdo proposto.

Ver a alteragﬁo n.° 42, que introduz um novo artigo 10.°, n.° 5.

Nos termos do artigo 8.2, n.° 9, podem ser potencialmente elegiveis as titulariza¢des dependentes, em certa medida, da venda de ati-
vos de garantia para assegurar o reembolso, como os ABS de valor residual de locacio financeira automével e determinados emprésti-
mos hipotecdrios para fins comerciais.

Ver a Resposta conjunta do Banco de Inglaterra e do Banco Central Europeu ao documento de consulta da Comissdo Europeia: «An EU framework
for simple, transparent and standardised securitisation», 27 de margo de 2015.

Ver os artigos 14., n.° 1-A e 14.°-A do texto de compromisso do Conselho, que permite a certificacio a terceiros, para além da auto-
certificagdo pelas partes na titularizagdo [2015/0226 (COD), 14537/15].

) Ver a recomendagdo do BCE no ponto 5.1.

Ver a alteracdo n.° 56, que introduz um novo artigo 13.2, n. 9.
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8.  Regime sancionatdrio

A solidez do enquadramento do mercado de titularizagdo da Unido depende de um regime credivel e dissuasivo
de sancionamento das infra¢des ao regulamento de titularizagdo proposto. Existem, no entanto, alguns aspetos do
regulamento de titularizagdo proposto que impdem novas obriga¢des aos participantes no mercado e exigem uma
melhor definicdo, orientacdo e interpretacio pelas autoridades competentes, pelas Autoridades Europeias de
Supervisio e pelos proprios participantes no mercado. Dadas estas incertezas, ¢ dificil reconciliar a imposicio de
pesadas san¢des administrativas e penais na base da responsabilidade objetiva com o principio, jd consagrado, da
certeza juridica em matéria penal, ou com o propdsito geral de encorajar os participantes no mercado a utilizar
e aplicar o regulamento de titularizacio proposto. As referidas incertezas e sangdes sdo suscetiveis de dissuadir os
participantes no mercado de utilizar o regulamento de titularizagio proposto. Consequentemente, o BCE reco-
menda uma reducio dos tipos de san¢des administrativas disponiveis mediante a limitacdo do 4mbito das coimas,
a eliminagdo da possibilidade de os Estados-Membros aplicarem sang¢des penais pelas infragdes ao regulamento de
titularizagdo proposto prevista no seu artigo 19.° e a imposi¢do de sangdes, ndo com base na responsabilidade
objetiva, mas apenas em caso de negligéncia, incluindo em caso de omissdo negligente. Assim se dissipariam as
preocupagdes acerca da natureza desproporcionada das sangdes. A proposta de eliminagdo do artigo 19.° apenas
excluiria o estabelecimento de um novo regime de responsabilidade criminal especificamente aplicével as infragdes
ao regulamento de titularizacdo proposto. Tal ndo prejudicaria, contudo, as disposicdes mais gerais vigentes das
legislacdes penais nacionais a que as partes numa titularizagdo, por via do exercicio da sua atividade, estdo ja
sujeitas. Estas podem incluir disposi¢des que estabelecem a responsabilidade criminal por atividades fraudulentas,
imprudentes ou desonestas praticadas por institui¢des financeiras e respetivos funciondrios ou diretores ao abrigo
da lei nacional, que continuaria naturalmente a aplicar-se.

9.  Assegurar uma supervisdo robusta da titularizacio STS de paises terceiros

O quadro STS deveria ser sinénimo de uma estruturagio prudente da emissdo e titularizagio de ativos, que
depende, por seu turno, de uma supervisio eficaz destinada a garantir que a aplicagio dos critérios STS ndo se
dilui no tempo. A crise financeira mostrou que as estruturas de supervisdo baseadas exclusivamente na autocerti-
ficacdo das partes na titularizacdo, sem supervisdo continua e rigorosa, sdo vulneraveis a abusos. O regulamento
de titulariza¢do proposto permite atualmente que os ativos subjacentes de titulariza¢des STS sejam emitidos fora
da Unido e que a entidade cedente, o patrocinador efou a EOET estejam localizados fora da Unido. No entanto,
ndo existe atualmente qualquer requisito relativo a supervisio de titulariza¢des STS em paises terceiros (*). O BCE
apoia um quadro de titularizacio STS que esteja aberto a aceitagdo de titularizagdes STS emitidas em paises ter-
ceiros, na condigdo de tal aceitagdo ser complementada pela exigéncia de que a entidade cedente, o patrocinador
e a EOET do pais terceiro participantes nessa titularizagio estejam sujeitos a um quadro de supervisio robusto
relativamente as suas atividades de titularizagdo STS, que tenha sido avaliado pela Comissdo Europeia como equi-
valente ao da Unido (%).

PARTE II: ALTERACAO DO CRR PROPOSTA
10. Tratamento das titularizacdes STS em termos de capital regulamentar

10.1 O BCE apoia firmemente a incorporagdo dos critérios STS no quadro do capital regulamentar bancario através da
alteracdo do CRR proposta, por se tratar de um aperfeicoamento das revisdes de dezembro de 2014 do quadro de
titularizacdo de Basileia. Os critérios STS limitam a duas as principais fontes de risco nas titulariza¢des STS: risco
estrutural e risco de crédito. O perfil de menor risco das titularizacdes STS justifica, portanto, requisitos de fun-
dos proéprios relativamente mais reduzidos.

10.2 Tanto a calibragdo dos requisitos de fundos préprios como a hierarquia dos métodos de cilculo dos mesmos
requisitos para as titularizacdes STS sdo relevantes para a eficicia do novo quadro, para se estabelecer o justo
equilibrio entre a necessidade de reanimar o mercado de titularizacio da Unido e a necessidade de preservar
a natureza prudencial do quadro da titularizacgdo. O BCE considera adequada a calibragio prevista nos
artigos 260.2, 262.° e 264.°, que reduz os requisitos de fundos préprios para as titularizagdes STS, ao levar em
conta o seu perfil de risco mais baixo.

10.3 No tocante a hierarquia dos referidos métodos, o BCE considera que as alteragdes constantes do artigo 254.0,
n.° 3, constituem um primeiro passo positivo no sentido de um tratamento regulamentar mais equitativo das
titularizacdes STS emitidas em diferentes jurisdi¢des da Unido. Tal como formulado, permite efetivamente que as
institui¢des de crédito fixem um limite mdximo aos requisitos de fundos préprios nos termos do Método das
Notacdes Externas (SEC-ERBA) ao nivel aplicdvel nos termos do Método Padrdo (SEC-SA), sujeito a certas condi-
¢oes (°). A proposta implica que existem condigdes de concorréncia mais equitativas para as titularizagdes emitidas

() Ver também o pardgrafo sobre «Paises terceiros» na exposi¢do de motivos do regulamento de titularizagdo proposto.

(3) Ver as alteragdes n.%s 30 e 75, que introduzem novos artigos 6.2, n.° 2, e 22.0-A.

() O artigo 254.°, tal como proposto, permite aos bancos utilizar, sujeito a aprovagdo ex post da supervisio, o método SEC-SA em vez do
método SEC-ERBA, quando a aplicacio do SEC-ERBA resultar em requisitos de fundos préprios que ndo sejam comensuraveis ao risco
de crédito dos ativos subjacentes.
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nas jurisdi¢des da Unido sujeitas a aplicagdo dos limites mdximos da notagdo da divida publica e a outras meto-
dologias de notagdo restritivas que resultam em requisitos de fundos préprios ao abrigo do método SEC-ERBA
significativamente mais elevados do que ao abrigo do método SEC-SA, apesar do facto de a utilizagio do método
SEC-SA dever normalmente resultar em requisitos de fundos préprios mais elevados. Todavia, a proposta introduz
oportunidades de arbitragem se os bancos aplicarem seletivamente o limite mdximo do método SEC-SA a algu-
mas, mas ndo a todas as titularizagdes elegiveis. Ao mesmo tempo, a igualdade de tratamento ndo serd efetiva se
a fixacdo de um limite méaximo for permitida em algumas jurisdi¢des e proibida noutras, em virtude do poder
discriciondrio das autoridades supervisoras nacionais de conceder ou recusar a aprovagio.

10.4 O BCE recomenda o impedimento da utilizagdo do método SEC-ERBA (') apenas para as titulariza¢des STS. Assim
se asseguraria a igualdade de tratamento entre as titularizagcdes STS da Unido e entre estas e as titulariza¢es de
fora da Unido emitidas em jurisdi¢des onde a utilizacdo de notagdes externas e, consequentemente, a aplicagdo do
método SEC-ERBA, ndo ¢ permitida. Preserva-se, a0 mesmo tempo, a natureza prudencial do quadro das titulari-
zagdes STS, dado que estas titularizagdes colocam um menor risco estrutural e de qualidade dos ativos, podendo,
portanto, justificar-se a aplicacdo do método SEC-SA assente numa férmula, em vez do método SEC-ERBA. Além
disso, a simplificacdo da hierarquia dos métodos STS eliminaria o potencial de arbitragem (?). As autoridades com-
petentes devem, sem embargo, manter o poder discriciondrio de impor requisitos de fundos préprios mais eleva-
dos do que os resultantes da aplicagio do método SEC-SA as titularizacdes STS (bem como as titulariza¢des ndo
STS), sempre que tal se justifique, numa base casuistica, devido, por exemplo, a complexidades estruturais residu-
ais ou a outros fatores de risco relevantes insuficientemente representados em todos os casos nos termos do
método padrio (°). Importa notar que a recomenda¢io do BCE de impedir a aplicacdo do método SEC-ERBA
depende, contudo, da manutencdo de niveis elevados de qualidade dos ativos e de autocertificacdo (¥).

11. Tratamento em termos de capital regulamentar das titularizaces sintéticas elegiveis

11.1 A alteracio do CRR proposta introduz um tratamento diferenciado em termos de capital regulamentar para as
tranches prioritdrias das titularizagBes sintéticas que preencham determinados critérios (°). As titularizagdes sintéti-
cas podem contribuir para os objetivos globais dos regulamentos propostos, nomeadamente proporcionando
financiamento a economia real. Todavia, de uma perspetiva prudencial, os argumentos a favor de uma reducio
dos requisitos de fundos proprios para certas titularizacdes sintéticas ndo sio tdo fortes como os favordveis as
titularizagdes STS tradicionais. Refira-se, nomeadamente, que existem atualmente poucos dados disponiveis sobre
o volume e o desempenho das titularizagdes sintéticas devido a sua natureza privada. O BCE reconhece, portanto,
que a abordagem adotada pela Comissdo é cautelosa, pois limita estritamente o tratamento preferencial a um
subconjunto de estruturas de titularizacdo sintética.

11.2 Além disso, importa reforcar ainda mais a prudéncia do enquadramento na qualificacio das estruturas sintéticas
mediante a defini¢do de critérios especificamente adaptados as titularizagdes sintéticas. A proposta de aplicacdo as
titularizacdes sintéticas dos requisitos das titularizagdes STS tradicionais, nos termos do artigo 270.°, alinea a), da
alteracdo do CRR proposta, ndo é, neste caso, adequada, dadas as diferencas significativas de caracteristicas estru-
turais entre as titulariza¢des tradicionais e as sintéticas. Simultaneamente, a introdugdo de critérios especificos
para as operagdes de titularizacio sintética ndo devem ampliar o ambito restrito proposto pelo artigo 270.° (%).

12.  Reforgar a avaliagio das TSR

O BCE considera que a alteracdo do CRR proposta deve ser utilizada como uma oportunidade para esclarecer
e reforgar as disposi¢des do CRR vigentes em matéria de transferéncias significativas de risco e de apoio implicito.
Desde logo, as condigdes para o reconhecimento das TSR () previstas nos artigos 244.c e 245.0 deveriam estar
ligadas as condi¢des para apoio implicito constantes do artigo 250.°, na medida em que se destinam a regular as

() Ver a alteragdo n.° 103, que introduz um novo artigo 254.0-A.

(%) O artigo 254.° da alteragdo do CRR proposta e do texto de compromisso do Conselho [2015/0225 (COD), 14536/15] permite que os
bancos, salvo restricio imposta pelos supervisores, utilizem seletivamente o método SEC-SA, ou seja, os bancos podem optar por
limitar as ponderagdes de risco resultantes da aplicacio do método SEC-ERBA apenas para as posicdes em que a aplicagdo do SEC-SA
¢ mais vantajosa do que a aplicagdo do SEC-ERBA. A arbitragem de hierarquia ndo seria permitida nos termos da proposta do BCE,
dado que o SEC-SA teria de ser usado em todas as situagdes, e uma intervengdo da supervisdo, se ocorrer, apenas poderia aumentar os
requisitos de fundos proprios aplicados.

(®) Ver a alteragdo n.° 105, que introduz um novo artigo 258.0-A.

(*) Ver os pontos 5.2 sobre a qualidade dos ativos e 6.2 sobre o processo de certificacio.

(’) Ver o artigo 270..

(°) The EBA Report on Synthetic Securitisation [Relatorio da EBA sobre Titularizagdes Sintéticas], de 18 de dezembro de 2015, recomenda,
nomeadamente, a adogdo de critérios especificos para as titulariza¢des sintéticas e o alargamento do ambito de aplicacdo do
artigo 270.°, de forma a permitir aos investidores privados agir como prestadores de protegdo de crédito elegiveis.

() Ver as alteragdes n.>s 93 e 96, relativas aos artigos 244.2, n.c 4, alinea f), e 245.2, n.° 4, alinea e).
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mesmas questdes. Além disso, os testes quantitativos de transferéncia significativa de risco previstos nos
artigos 244.0, n.° 2, e 245.°, n.° 2, devem ser objeto de revisio pela EBA ('), pois sdo insuficientes e permedveis
a arbitragem regulamentar em certos casos.

Nos casos em que o BCE recomenda alteragdes aos regulamentos propostos, as sugestdes de reformulacdo especi-
ficas constam de um anexo separado e sio acompanhadas de um texto explicativo para o efeito. O anexo estd
disponivel em inglés no sitio do BCE.

Feito em Frankfurt am Main, em 11 de marco de 2016.

O Presidente do BCE
Mario DRAGHI

(") Ver as alteragdes n.os 94 e 97, relativas aos artigos 244.2, n.0 6, e 245.2, n.° 6.



	Parecer do Banco Central Europeu, de 11 de março de 2016, sobre a) uma proposta de regulamento que estabelece regras comuns para a titularização e cria um quadro europeu para a titularização simples, transparente e normalizada e b) uma proposta de regulamento que altera o Regulamento (UE) n.o 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para as instituições de crédito e as empresas de investimento (CON/2016/11) (2016/C 219/03)

