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(Atos preparatorios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 20 de setembro de 2017

sobre uma proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a um
enquadramento para a recuperacio e resolucio das contrapartes centrais e que altera os
Regulamentos (UE) n.c 1095/2010, (UE) n.c 648/2012 e (UE) 2015/2365

(CON/2017/38)
(2017/C 372/05)

Introdugio e base juridica

Em 7 e 24 de fevereiro de 2017, o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho e do Parlamento Europeu, respe-
tivamente, um pedido de parecer sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo
a um enquadramento para a recuperagio e resolu¢do das contrapartes centrais e que altera os Regulamentos (UE)
n.° 1095/2010, (UE) n.c 648/2012 e (UE) 2015/2365 (') (a seguir «regulamento proposto»).

A competéncia do BCE para emitir parecer baseia-se no artigo 127.°, n.° 4, e no artigo 282.%, n.° 5, do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia, uma vez que o regulamento proposto contém disposi¢des relativas as atribuigdes
fundamentais do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), de defini¢do e execucdo da politica monetdria da Unido
e de promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos, nos termos do primeiro e do quarto travessdes do
artigo 127.°, n.° 2, do Tratado, e a atribuicio do SEBC de contribui¢do para a boa condugido das politicas referentes
a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito e a estabilidade do sistema financeiro, nos termos do artigo 127.,
n.° 5, do Tratado. O presente parecer foi aprovado pelo Conselho do BCE nos termos do artigo 17.°-5, primeiro
periodo, do Regulamento Interno do Banco Central Europeu.

1. Observagdes genéricas

1.1. O BCE apoia veementemente a iniciativa da Comissdo de criar um enquadramento da Unido especifico para
a recuperacdo e a resolugdo das contrapartes centrais (CCP) enquanto componente integrante do quadro legisla-
tivo da Unido para os mercados financeiros, no dmbito do qual as CCP desempenham um papel essencial de
gestoras de riscos em muitos segmentos de mercado. A continuidade das suas fungdes essenciais é fundamental
para a estabilidade do sistema financeiro da Unido e para o mecanismo de transmissdo da politica monetdria.
O BCE apoia plenamente o 4mbito do regulamento proposto no que respeita a mandatos e poderes das autorida-
des de resolugdo, planos de recuperacio e de resolugdo e avaliacdes da resolubilidade das CCP, medidas de inter-
vencdo precoce, fatores de desencadeamento da resolucdo, instrumentos e poderes de resolucio, incluindo os
instrumentos publicos de estabilizacio, e disposi¢des de paises terceiros. O BCE também concorda com as linhas
gerais do regulamento proposto.

1.2. Nio obstante, o BCE considera que o regulamento proposto pode ser ainda melhorado, sobretudo em quatro
aspetos.

1.2.1. Em primeiro lugar, dado o papel essencial dos participantes compensadores na recuperagio e resolucdo das CCP,
estas entidades devem poder fazer uma estimativa fidvel e administrar as suas potenciais exposi¢des nos termos
do regulamento proposto. Ao mesmo tempo, os eventos de mercado intrinsecamente improvaveis que conduzem
a recuperacdo e resolugio das CCP ndo podem ser antecipados na integra. As autoridades de resolugio necessi-
tam, por conseguinte, de suficiente flexibilidade na concecdo das respetivas medidas. O BCE recomenda que
o regulamento proposto procure um melhor equilibrio entre estes dois aspetos: i) dando prioridade,

(') COM(2016) 856 final.
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na recuperagio, aos instrumentos de reparti¢do das perdas claramente quantificéveis; ii) incentivando as autorida-
des de resolugdo a iniciar a resolu¢do quando as medidas para recompensagdo da sua carteira e para afetacio de
perdas ndo cobertas possam causar perdas significativas e imprevisiveis para os participantes compensadores;
e ili) proporcionando uma maior transparéncia ex ante das abordagens e processos de decisdo em geral das auto-
ridades de resolugdo quando estas utilizem o seu poder discriciondrio em dreas essenciais da resolugdo. Em prin-
cipio, tendo em conta o objetivo geral de preservar a estabilidade financeira na Unido, as autoridades de resolu-
¢do devem prestar a devida atencdo a necessidade de minimizar o contdgio negativo dos participantes nas CCP
e do sistema financeiro global.

1.2.2. Em segundo lugar, um objetivo essencial da resolucdo das CCP é o de assegurar a continuidade das fungdes
essenciais destas entidades sem incorrer em perdas para os contribuintes. A existéncia de mecanismos sélidos
para assegurar a disponibilidade de fundos do setor privado adequados, para afetar integralmente as perdas finan-
ceiras na resolucdo e repor os recursos financeiros das CCP ¢, por conseguinte, crucial. Inversamente, qualquer
potencial apoio do setor piiblico s deveria ser considerado como uma solugdo absolutamente de dltimo recurso
e como uma medida tempordria, para evitar o risco moral e criar incentivos para uma gestdo ex ante adequada
dos riscos. O BCE considera que as salvaguardas previstas no regulamento proposto deveriam ser refor¢adas nos
seguintes modos: a) ao realizarem o planeamento da resolucdo e as avaliagdes da resolubilidade, as autoridades
de resolucdo deveriam avaliar cuidadosamente a dimensdo e credibilidade dos mecanismos de financiamento da
resolucdo das CCP, especialmente no que toca aos cendrios que excedem as situagdes «extremas mas realistas,
e adotando uma abordagem baseada em critérios comuns; b) a eventual aplicacio de instrumentos publicos de
estabilizacdo como uma solucdo de dltimo recurso deveria ser associada a mecanismos exaustivos e crediveis
para a recuperacdo atempada do financiamento temporério; e ¢) ao aplicar o principio de que «nenhum credor
deverd ficar em pior situagdo» para garantir que nenhum participante compensador, nem nenhum acionista ou
credor da CCP suportem perdas superiores na resolugdo do que aquelas em que teriam incorrido num processo
de insolvéncia, deveria partir-se de pressupostos realistas no que diz respeito ao valor da continuidade operacio-
nal preservada pela resolucio.

1.2.3. Em terceiro lugar, os mecanismos auténomos da recuperagdo e resolugio das CCP deveriam ser complementados
com a cooperagdo horizontal para garantir a sua coeréncia e interagdo eficaz:

— As externalidades significativas dos riscos da recuperagdo e resolucdo das CCP ndo ocorrem apenas em rela-
¢do a cada CCP individual para as partes interessadas diretamente afetadas (conforme reconhecido pelo envol-
vimento de colégios de autoridades no planeamento da recuperagdo, no planeamento da resolugdo e nas ava-
liagdes da resolubilidade), mas também em todas as CCP, incluindo as que operam em diferentes ordens
juridicas, como consequéncia da sua dependéncia de um conjunto comum de grupos bancérios que intervém
como principais membros compensadores e fornecedores de servicos. Além disso, as situacdes de mercado
graves, associadas a um incumprimento pela CCP em cendrios de resolugdo relacionados com o incumpri-
mento dos membros, poderiam afetar vdrias CCP em simultineo. Neste contexto, um planeamento credivel
da recuperacdo e da resolugio que seja adequado a salvaguarda da estabilidade financeira da Unido poderd
ndo ser alcancdvel mediante uma abordagem que se centre exclusivamente em cada CCP individual de forma
auténoma. Deveria, portanto, ser coordenado entre todas as CCP da Unido.

— E também necessario reconhecer as interdependéncias estreitas entre a recuperacio e a resolucio das CCP
dado que o planeamento da recuperagdo constitui parte integrante do planeamento da resolucio das CCP.
Além disso, o planeamento da recuperagio pode ser diretamente afetado pelo planeamento da resolugdo,
através de medidas que se destinam a resolver eventuais obstdculos a resolubilidade. Os planos de recupera-
¢do e os acordos contratuais relacionados com esses planos celebrados entre as CCP e os participantes com-
pensadores também desempenham um papel importante na determina¢do do principio de que «nenhum cre-
dor fica em pior situagdo» na resolucdo por referéncia a situagio contrafactual da insolvéncia. Por dltimo,
¢ impossivel delinear na integra, de antemdo, o limite entre a recuperacdo e a resolucdo. Neste contexto,
o BCE considera que a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA) deve ser incum-
bida de desenvolver uma perspetiva holistica sobre a capacidade do panorama da compensagdo centralizada
da Unido para resistir a potenciais situa¢des de mercado de natureza sistémica que excedam as condigdes
«extremas mas realistas» e envolvam cendrios de recuperagio e de resolugdo. No desempenho dessa tarefa,
a ESMA deve colaborar estreitamente com o SEBC, incluindo o BCE quando este exerce as suas atribuicdes de
supervisio prudencial, e a Autoridade Bancdria Europeia (EBA), tendo em conta as implicacdes significativas
da recuperacio e resolugdo das CCP para os bancos centrais, nos seus papéis de bancos centrais emissores
e de superintendentes, e para as autoridades de supervisdo bancéria.
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1.2.4. Em quarto lugar, dada a natureza cada vez mais transfronteirica da compensacio centralizada e do elevado nivel
de concorréncia no mercado, a existéncia de condi¢des de igualdade entre todas as CCP é fundamental. Embora
as CCP e as autoridades de resolu¢do devam dispor de flexibilidade e de poder discriciondrio adequados na con-
cecdo de planos individuais de recuperagio e de resolugdo, respetivamente, em conformidade com as suas neces-
sidades e circunstincias especificas, é necessirio que exista coeréncia nos planos de recuperagio e de resolugio
em termos da exaustividade e do rigor das abordagens incorporadas. Por conseguinte, tais planos devem estar
em conformidade com as normas internacionais pertinentes (?). Neste contexto, o BCE sugere o aperfeicoamento
do regulamento proposto mediante um melhor alinhamento do contetido dos planos de recuperagio e de resolu-
¢do e das avaliagdes da resolubilidade das CCP da Unido com o que foi acordado efou estd a ser desenvolvido
a nivel internacional.

1.3. O regulamento proposto aplica-se a todas as CCP da Unido, independentemente de estas deterem ou ndo uma
licenca bancdria. Embora o BCE apoie, em principio, esta abordagem, considera que seria vantajoso, dadas as
especificidades das institui¢des de crédito, considerar a introdugdo de mais algumas clarificacdes no que diz res-
peito a aplicagdo do regulamento as CCP com uma licenga bancdria, por exemplo tendo em conta as questdes
que se podem levantar em matéria de tratamento dos depdsitos de participantes protegidos pela
Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (*) na recuperacdo ou na resolugdo das CCP.

1.4. Em 13 de junho de 2017, a Comissio Europeia publicou uma proposta de regulamento que altera
o Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (*) (a seguir «Regulamento ESMA»)
e 0 Regulamento (UE) n.c 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (°) (a seguir «Regulamento EMIR») no
que respeita aos procedimentos e as autoridades envolvidos na autorizagdo e supervisio das CCP estabelecidas na
Unido, incluindo o refor¢o do papel do banco central emissor em relagio a determinados aspetos da supervisio
das CCP e a criagdo de uma Sessdo Executiva CCP do Conselho de Supervisores da ESMA (°). O BCE sublinha que
este parecer se baseia no quadro legislativo da Unido existente e ndo prejudica a posicio que o BCE venha
a adotar em possiveis futuras medidas de refor¢o das funcdes e responsabilidades em matéria de supervisio das
CCP do banco central emissor ao nivel da Unido. Neste contexto, o BCE reconhece que poderdo ser necessarias
alteragdes especificas para ter em conta o novo papel da Sessdo Executiva CCP nos colégios ao abrigo do Regula-
mento EMIR e, subsequentemente, nos colégios de resolucio. De igual modo, apoia plenamente a ideia de que,
durante a ultimagdo do regulamento proposto, a Comissdo, o Conselho e o Parlamento Europeu avaliem cuida-
dosamente o potencial papel da Sessdo Executiva CCP na promocdo da coeréncia e interagdo eficaz dos planos
de recuperacio e de resolugio em todas as CCP, e na monitorizagdo e atenuagdo das suas implicagdes de risco
agregado para a estabilidade financeira na Unido, de acordo com as observacdes do BCE constantes dos pontos
1.23 e 1.2.4.

2. Observagdes especificas
2.1.  Envolvimento dos bancos centrais na recuperagio e na resolugdo

2.1.1. Mecanismos para envolvimento dos bancos centrais

O eventual incumprimento por uma CCP implica riscos financeiros significativos que, se ndo forem geridos de
forma atempada e eficaz, podem representar uma grave ameaca para as infraestruturas interdependentes do mer-
cado financeiro e para as institui¢des financeiras que participam nas CCP ou prestam servicos a estas entidades e,

-

Para mais informacdo sobre as normas internacionais em matéria de recuperacdo de infraestruturas do mercado financeiro, ver o rela-
torio do Comité de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado (Committee on Payments and Market Infrastructures, CPMI) do Banco de
Pagamentos Internacionais (Bank for International Settlements, BIS) e da Organizagdo Internacional das Comissdes de Valores Mobilid-
rios (Board of the International Organization of Securities Commissions, IOSCO), «Recovery of financial market infrastructures —
Revised Report» [recuperagdo de infraestruturas do mercado financeiro — relatério revisto] (2017), disponivel no sitio web do BPI em
www.bis.org. Para mais informacdo sobre normas internacionais em matéria de resolugdo de infraestruturas do mercado financeiro,
ver a orientagdo do Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board, FSB) constante do «Appendix II-Annex 1 — Resolu-
tion of Financial Market Infrastructures (FMIs) and FMI Participants» [apéndice [l-anexo 1 — resolucdo das infraestruturas do mercado
financeiro (FMI) e dos participantes das FMI] anexo ao documento Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions
(2014) [principais atributos dos regimes de resolugo eficazes para institui¢des financeiras (2014)], disponivel (em inglés) no sitio Web
do FSB em www.fsb.org. O FSB emitiu uma orientagdo mais detalhada em «Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolu-
tion Planning» [orientagdo sobre a resolugdo de contrapartes centrais e sobre o planeamento da resolugdo] em julho de 2017. Este
documento também estd disponivel (em inglés) no sitio web do FSB.
(*) Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativa aos sistemas de garantia de depdsitos
(JOL 173 de 12.6.2014, p. 149).
(*) Regulamento (UE) n.> 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo n.© 716/2009/CE e revoga
a Decisdo 2009(77/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 84).
(*) 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 repositdrios de transa¢des (JO L 201 de 27.7.2012, p. 1).
(°) Proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE) n.> 1095/2010 que cria uma Autori-
dade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados) e o Regulamento (UE) n.> 648/2012 no
que respeita aos procedimentos e as autoridades envolvidos na autorizagdo das CCP e aos requisitos para o reconhecimento das CCP
de paises terceiros, COM(2017) 331 final.
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em ultima andlise, para a estabilidade financeira e monetdria. Por conseguinte, a existéncia de mecanismos ade-
quados de recuperagio e de resolucdo das CCP que assegurem que estes riscos sejam evitados de uma forma
atempada e eficaz tem relevancia direta para as responsabilidades dos bancos centrais em matéria de defini¢do
e execucdo da politica monetdria, de promocdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos, de contri-
buicdo para a estabilidade financeira e, caso aplicdvel, de supervisdo das instituicdes de crédito. Além disso, ban-
cos centrais devem ter um papel prominente, tanto na conce¢do como na execucdo das estratégias de recupera-
¢do e de resolugdo das CCP, na sua qualidade de: a) Superintendentes; b) Fornecedores de servigos essenciais de
pagamento e de liquidacdo as CCP; e ¢) Eventuais fornecedores as CCP efou aos principais membros compensa-
dores de liquidez, a qual é fornecida segundo o critério dos bancos centrais em questdo e de acordo com as
regras aplicaveis.

O BCE sublinha a necessidade de o ESMA cooperar para efeitos do regulamento proposto, nio sé com
a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (EIOPA) e com a EBA, mas também
com o BCE e com o SEBC no que diz respeito ao desempenho das atribuicdes do SEBC de definicio e execugdo
da politica monetaria e de promocido do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos e das atribuicdes do
BCE relativas a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito (). Neste sentido, os bancos centrais emissores
da Unido e os superintendentes das CCP deveriam ser envolvidos na coopera¢do horizontal relativa a recupera-
¢do e resolugdo das CCP em todas as CCP da Unido, conforme explicado no ponto 2.2, e na elaboracio de
normas técnicas de regulamentagdo (NTR) relativas aos pormenores técnicos dos planos de resolucdo, das avalia-
¢oes da resolubilidade, e do funcionamento de colégios de resolugdo conforme referido nos pontos 2.2, 2.4
e 2.5.

2.1.2. Regime de votagdo nos colégios de resolucdo

Nos termos do artigo 4.°, n°s 1 e 2, do regulamento proposto, a autoridade de resolucio deve estabelecer, gerir
e presidir a um colégio de resolucio que inclui, entre outros membros, os «<bancos centrais emissores das moedas
da Unido mais relevantes relativamente aos instrumentos financeiros compensados» (*) e as «autoridades compe-
tentes responsdveis pela supervisio dos membros compensadores da CCP estabelecidos nos trés
Estados-Membros com as maiores contribuicdes para o fundo de protegdo da CCP>» (%).

Quando os bancos centrais do Eurosistema, que formam conjuntamente o «banco central emissor» do euro, sio
representados pelo BCE ou por um banco central nacional (BCN), e a supervisdo prudencial de institui¢des de
crédito que sdo importantes membros compensadores das CCP é exercida pelo BCE, deverdo ser atribuidos votos
separados a estes dois papéis. Conforme ja salientado pelo BCE (%), estas duas fung¢des sdo distintas e prosseguem
objetivos diferentes, conforme resulta da separacdo operacional das fungdes de politica monetéria e de supervisio
prudencial do BCE.

2.1.3. Os bancos centrais enquanto participantes compensadores

O regulamento proposto (!!) estabelece regras e procedimentos relativos a recuperagio e resolugdo das CCP auto-
rizadas nos termos do Regulamento (UE) n.c 648/2012. Por ineréncia, as suas disposi¢des aplicam-se ndo sé as
CCP, mas também aos participantes compensadores das CCP, ou seja clientes e membros compensadores (*3). No
ambito das suas operagdes ao abrigo do Tratado e da legislagdo nacional, os membros do SEBC podem agir tanto
na qualidade de membro compensador como na de cliente. Se as autoridades de resolucdo decidissem, segundo
0 seu proprio critério, ativar os instrumentos de reparticio das posi¢des e das perdas ao abrigo do regulamento
proposto, tal implicaria que os bancos centrais, que atuam como membros compensadores ou como clientes das
CCP no ambito das suas operagdes legais, participariam na partilha dos prejuizos financeiros. Tais prejuizos
poderiam abalar a situacio do balanco do banco central e comprometer a sua reputacdo. Além disso, o enqua-
dramento proposto deve ter em conta as especificidades dos bancos centrais enquanto participantes compensa-
dores das CCP, sem esquecer que a principal causa de incumprimento das CCP é o incumprimento por um ou
mais dos seus membros compensadores. Os bancos centrais diferem de outros participantes compensadores das
CCP, porque sdo, por definicdo, solventes e ndo estdo sujeitos a incumprimentos, devido ao seu estatuto especial
que estd relacionado com a natureza de direito publico do seu mandato. Atendendo aos riscos limitados dos
bancos centrais enquanto participantes compensadores das CCP, determinadas CCP permitem que os bancos cen-
trais sejam admitidos como membros compensadores em condicdes alteradas. E, portanto, dificil aceitar que par-
ticipantes compensadores das CCP como os bancos centrais, que ndo apresentam riscos para as CCP em que

() Ver Regulamento (UE) n.c 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE atribui¢des especificas no que diz
respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito (JO L 287 de 29.10.2013, p. 63).

(®) Ver artigo 4., n.° 2, alinea h), do regulamento proposto.

(°) Ver artigo 4., n. 2, alinea c), do regulamento proposto.

(1 Ver a resposta do BCE a consulta da Comissdo sobre a revisio do Regulamento relativo a Infraestrutura do Mercado Europeu (EMIR),
disponivel em inglés no sitio Web do BCE em www.ecb.europa.eu

(") Ver artigo 1. do regulamento proposto.

('} Ver artigo 2.°, ponto 17), do regulamento proposto.
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2.2.

participam, devam suportar os custos associados ao incumprimento dessas CCP, inclusive num cendrio de resolu-
¢do. Por dltimo, do ponto de vista da coeréncia com os objetivos do regulamento proposto, é importante evitar
a criagdo de questdes ou de mal-entendidos em matéria de risco moral no que diz respeito ao papel dos bancos
centrais. O aumento das exposicdes dos membros do SEBC a uma CCP em situacio de incumprimento seria
contrdrio a logica subjacente ao regulamento proposto, que consiste em evitar o recurso a dinheiros ptiblicos
para impedir o incumprimento de uma CCP. Consequentemente, o BCE propde que quando intervenham como
participantes compensadores das CCP os membros do SEBC sejam isentos dos instrumentos de reparticdo das
posicdes e das perdas previstos nos artigos 28.° a 31.° do regulamento proposto.

Os bancos centrais enquanto autoridades de resolugido

O regulamento proposto prevé que os BCN podem ser designados como autoridades de resolucdo das CCP (V).
Ao mesmo tempo, os BCN tém o papel legal de promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos
e de contribuir para a boa condugdo das politicas referentes a estabilidade do sistema financeiro, para além de
proporcionarem conhecimentos especializados importantes sobre as infraestruturas do mercado financeiro. Nao
obstante esta fun¢do legalmente consagrada, sempre que, ao abrigo do regulamento proposto, um
Estado-Membro designe um BCN como autoridade de resolugdo das CCP, o contetido especifico da proposta de
concessdo dessa atribui¢do ao BCN deve ser avaliado pelo BCE a luz da proibi¢do de financiamento monetdrio
do artigo 123.° do Tratado (.

Além disso, embora, de acordo com o regulamento proposto, um BCN possa (na sua qualidade de autoridade de
resolucdo) deter total ou parcialmente uma CCP de transi¢do (**), o BCN ndo pode contrair ou financiar quaisquer
obrigagdes da CCP de transi¢do. O papel do BCN enquanto proprietdrio de uma entidade dessa natureza deve ser
compativel, em todas as circunstincias, com a proibi¢io de financiamento monetdrio estabelecida no
artigo 123.° do Tratado, e deve ser exercido sem prejuizo da sua independéncia financeira e institucional (*%). Na
mesma Otica, o BCE salienta que, em conformidade com o artigo 123.° do Tratado, que proibe, designadamente,
qualquer financiamento das obrigagdes do setor publico face a terceiros, os BCN ndo podem financiar nenhum
dos mecanismos de financiamento suplementares (/) considerados necessdrios para assegurar a aplicacio eficaz
dos instrumentos de resolucdo (**). Tal ndo prejudica a competéncia dos bancos centrais para decidirem de forma
independente e por sua propria iniciativa, separadamente do seu eventual papel de autoridades de resolugdo,
sobre a disponibilizagdo de liquidez pelos bancos centrais as entidades solventes, de acordo com as normas apli-
céveis e tendo em conta os limites da proibi¢do de financiamento monetdrio estabelecida no Tratado.

Colégios ao abrigo do EMIR, colégios de resolugdo e o Comité de Resolugdo da ESMA

O BCE apoia o quadro geral de funcionamento dos colégios ao abrigo do EMIR e dos colégios de resolu¢do para
efeitos de cooperagdo em matéria de planeamento da recuperacio, planeamento da resolugio, avaliacdes da reso-
lubilidade e resolugdo. Contudo, dada a necessidade do envolvimento efetivo dos bancos centrais e das autorida-
des de supervisdo bancdria tanto na concegdo como na execugio das estratégias de recuperacio e de resolugio
das CCP, o BCE recomenda que as NTR que descrevem o funcionamento dos colégios de resolugdo sejam elabo-
radas em cooperacdo estreita com o SEBC, incluindo o BCE no exercicio das suas atribuicdes de supervisio pru-
dencial, e a EBA.

Além disso, conforme referido no ponto 1.2.3, os mecanismos relativos aos colégios ao nivel de cada CCP indivi-
dual deveriam ser complementados com uma estrutura horizontal que tenha em conta os mecanismos de recu-
peragdo e resolugdo em todas as CCP de toda a Unido. Para promover abordagens coerentes e a interacdo eficaz
dos mecanismos de recuperagido e resolugio em todas as CCP da Unido, a ESMA deve avaliar os mecanismos de
recuperagdo e resolucdo das CCP em termos do seu efeito agregado para a estabilidade financeira da Unido por
meio da realizacdo frequente de testes de esforco e de exercicios de simulagdo de crise relativos a potenciais
situagdes de pressdo sistémicas. Justifica-se uma avaliacio combinada do impacto dos mecanismos de recupera-
¢do e resolugdo das CCP tendo em conta as especificidades do processo de recuperagio e de resolugio das CCP.

(") Ver artigo 3., n.° 1, do regulamento proposto.

(") Ver os pontos 2.2 e 2.3 do Parecer CON/2017/2 do Banco Central Europeu, de 15 de fevereiro de 2017, sobre contas de pagamentos
(disponivel em lingua inglesa e grega). Todos os pareceres do BCE sdo publicados no sitio web do BCE em www.ecb.europa.eu

(") Ver artigo 42.°, n.° 2, do regulamento proposto.

(*%) Ver o ponto 3.3 do Parecer CON/2012/99 do Banco Central Europeu, de 29 de novembro de 2012, sobre uma proposta de diretiva
que estabelece um enquadramento para a recuperagdo e resolucdo de instituigdes de crédito e empresas de investimento (JO C 39
de 12.2.2013, p. 1).

(V) Ver artigo 44.° do regulamento proposto.

(*®) Ver o ponto 3.4 do Parecer CON/2012/99.
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Ao contrédrio dos mecanismos criados para os bancos, a resolucdo das CCP depende o mais possivel do processo
de recuperacdo. Nos termos do regulamento proposto, as autoridades de resolugdo devem, salvo determinadas
derrogagdes, executar as obrigagdes contratuais existentes e vigentes da CCP antes de aplicar quaisquer instru-
mentos de resolugdo (). Além disso, os seus membros compensadores terdo direito a uma indemnizagdo, sem-
pre que uma divergéncia no previsto nas regras de funcionamento da CCP na resolu¢do os tenha deixado em
pior situac¢do do que aquela em que ficariam em caso de liquidagdo (29).

Ao contrario dos bancos, as CCP ndo assumem elas proprias o risco financeiro, mas gerem esse risco em nome
dos seus membros compensadores. Contudo, os instrumentos de reparti¢do das posicdes e das perdas dependem
essencialmente dos membros compensadores de uma CCP. Neste contexto, as autoridades de supervisdo e as
autoridades de resolucdo para as CCP e as autoridades de supervisdo bancdria devem colaborar estreitamente no
planeamento da recuperagio e da resolugdo para assegurar que os bancos possam preparar e gerir de forma
adequada as obrigagdes relacionadas, deste modo reduzindo também o risco de que a recuperagdo e a resolugdo
das CCP possam dar origem a efeitos de contdgio negativos no sistema financeiro em geral. De igual modo, héd
necessidade de uma coordenacio estreita com os bancos centrais nos seus papeis de bancos centrais emissores
e de superintendentes, conforme referido no ponto 2.1.1. Por conseguinte, ao exercer as suas atribui¢des hori-
zontais relativas ao planeamento da recuperagdo e da resolucdo, a ESMA deve cooperar com o SEBC e com as
autoridades de supervisdo bancdria, incluindo o BCE no exercicio das suas atribui¢des de supervisio prudencial.
Nessa conformidade, o regulamento proposto deveria incluir, de uma forma mais geral, a exigéncia de que
a ESMA coopere com o SEBC.

Por dltimo, pode ser necessdrio reconsiderar a posic¢io do BCE no que diz respeito a autoridade que deve ser
incumbida da avaliacdo horizontal dos mecanismos de recuperagdo e de resolucio das CCP apds a conclusio da
revisdo em curso da legislagio da Unido em matéria de supervisdo das CCP iniciada com a proposta da Comissdo
de 13 de junho de 2017.

2.3.  Planeamento da recuperagio
2.3.1. Conteddo dos planos de recuperagido

O contetido dos planos de recuperagdo ao abrigo do regulamento proposto exige uma especificagdo mais porme-
norizada. Em especial, o objetivo fundamental do planeamento da recuperacdo deve ser expressamente indicado
no sentido de assegurar a disponibilidade de um conjunto de instrumentos de recuperagio que seja exaustivo
e eficaz ao permitir que as CCP repartam perdas ndo cobertas, cubram défices de liquidez, resolvam situacdes de
desequilibrio e reponham recursos financeiros, incluindo os fundos préprios da CCP, de modo a poderem conti-
nuar a prestar servigos essenciais.

De um modo perfeitamente coerente com as disposi¢des do regulamento proposto sobre o contetdo dos planos
de resolucdo ('), deveria exigir-se as CCP, no minimo, que distingam, também nos seus planos de recuperacio,
entre os potenciais cendrios de pressio resultantes do incumprimento de um membro compensador e os que sdo
devidos a outros motivos, e que tomem em consideracdo a combinac¢do destes cendrios de recupera¢io e poten-
ciais situagdes de natureza sistémica. No que diz respeito as perdas relacionadas com incumprimentos, serd
importante assegurar que os cendrios refletidos sejam suficientemente graves. Deve-se, portanto, exigir as CCP
que tomem em consideragdo o potencial incumprimento de mais de dois dos seus maiores membros compensa-
dores. No que diz respeito as perdas por motivos diferentes do incumprimento pelos membros, deve-se exigir
expressamente as CCP, em conformidade com o relatério em matéria de recuperagio de 2017 adotado pelo
Comité de Pagamentos e Infraestruturas de Mercado (CPMI) e pela Organizagdo Internacional das Comissdes de
Valores Mobilidrios (I0OSCO) (*¥), que tenham em conta as perdas de investimento, as perdas comerciais de cardter
geral e, caso aplicdvel, os riscos associados ao ndo desempenho por parte de terceiros de uma funcio essencial
para a CCP.

Além disso, em coeréncia com os requisitos previstos no regulamento proposto para os planos de resolucio (¥),
deve indicar-se expressamente que os planos de recuperagio devem pressupor nio s6 a auséncia de apoio finan-
ceiro publico extraordindrio, mas também a auséncia de assisténcia sob a forma de liquidez de emergéncia por
parte de um banco central, ou de assisténcia sob a forma de liquidez por parte de um banco central em condi-
¢des ndo convencionais em termos de constituicdo de garantias, de prazos e de taxa de juro.

(**) Ver o artigo 27., n.% 3 e 4, do regulamento proposto.
(*) Ver artigo 27.°, n.° 5, do regulamento proposto.

(*") Ver artigo 13.°, n.° 3, do regulamento proposto.

(*) Ver nota de rodapé 2.

(¥) Ver artigo 13.0, n.° 4, do regulamento proposto.
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Os requisitos relativos aos planos de recuperacio de que este deve ter em conta os interesses de todas as partes
interessadas que possam ser afetadas e assegurar que os membros compensadores ndo tenham exposi¢des ilimita-
das perante a CCP deveriam ser removidos do anexo e inseridos no corpo do regulamento proposto, dada
a natureza essencial destes requisitos.

Finalmente, deve especificar-se a sequéncia dos instrumentos de reparti¢do de perdas dos planos de recuperagio.
Uma vez que é fundamental que os participantes compensadores se encontrem em condi¢des de medir, gerir
e controlar o mais possivel as suas potenciais exposi¢des a recuperagdo, deve ser dada prioridade aos instrumen-
tos que podem ser integralmente quantificados ex ante (tais como os reforos de capital sujeitos a um limite
méximo) em detrimento de outros instrumentos de reparticio de perdas em que os eventuais montantes em
causa dependem em grande parte dos movimentos do mercado e das posi¢cdes detidas no momento futuro
incerto em que se inicie a recuperagao.

2.3.2. Avaliacdo dos planos de recuperacio

O BCE congratula-se com o papel da autoridade de resolugdo na andlise do plano de recuperagdo a fim de identi-
ficar as medidas suscetiveis de afetar negativamente a resolubilidade da CCP e na apresentacdo de recomendacdes
a autoridade competente sobre estas questdes (*). Esta é uma salvaguarda essencial tendo em conta que os planos
de recuperacdo da CCP constituem o ponto de partida da resolucdo da CCP. Para garantir a eficdcia desta disposi-
¢do, o BCE recomenda a clarificacdo de que o exame efetuado pela autoridade de resolugdo pode ter lugar nio s6
no contexto da aprovacdo inicial de um plano de recuperacdo, mas também numa fase posterior, quando
a autoridade de resolugdo efetua ou atualiza a sua avaliagdo da resolubilidade da CCP. A clarificagdo é importante
porque ¢ provével que as autoridades de resolucdo sé realizem o seu planeamento da resolugdo e as suas avalia-
¢oes da resolubilidade depois de finalizado o plano de recuperagdo da CCP.

2.3.3. Procedimento de coordenagdo dos planos de recuperagio

O BCE considera que o procedimento de votagdo relativo aos planos de recuperagio, a utilizar pelos colégios
estabelecidos por forca do Regulamento (UE) n.c 648/2012 (¥), deve ser alinhado com o procedimento relativo
aos pareceres dos colégios previsto no artigo 17.2, n.° 4, e no artigo 19.° do referido regulamento. Para se incen-
tivar o colégio a decidir de forma atempada e reduzir a necessidade de mediagio da ESMA para a obtencio de
um parecer, serd provavelmente mais eficaz especificar que serd necessdrio o voto de uma maioria de dois tercos
do colégio para desencadear a mediagdo da ESMA se ndo se puder alcangar uma decisdo por unanimidade no
prazo previamente estabelecido (*). Além disso, esta abordagem reforgaria o envolvimento de todas as autorida-
des competentes pertinentes que poderiam ser afetadas pela decisdo do colégio.

2.4.  Planeamento da resolucdo
2.4.1. Conteddo dos planos de resolucédo

Em conformidade com as suas sugestdes relativas ao contetdo dos planos de recuperagdo constantes do ponto
2.3.1, o BCE considera que os planos de resolu¢do devem diferenciar melhor os cendrios de incumprimento ndo
relacionados com o incumprimento de um membro compensador (¥). De igual modo, para garantir que os pla-
nos de resolugdo sdo adequados para todos os cendrios pertinentes que excedam condi¢des «extremas mas realis-
tas», 0 plano de resolucdo deveria, no que respeita aos cendrios de situa¢des de incumprimento relacionadas com
o incumprimento pelos membros, ter em conta ndo sé o incumprimento por um ou mais membros compensa-
dores da CCP (*), mas também o incumprimento de pelo menos trés membros compensadores em relagdo aos
quais a CCP tenha as maiores exposicdes, tendo em conta que as CCP jd é exigido, por for¢a do Regulamento
(UE) n.° 6482012, que detenham suficientes recursos financeiros para suportar uma situagdo de incumprimento
de pelo menos dois membros compensadores em relacdo aos quais a CCP tenha as maiores exposicdes.

(**) Ver artigo 10.°, n.° 4, do regulamento proposto.

(*) Ver artigo 12.°, n.s 2 a 5, do regulamento proposto.

(*) Tal implicaria que, se uma maioria de dois tercos dos membros do colégio tivesse expressado uma opinido desfavordvel em relacio ao
plano de recuperagio, qualquer uma das autoridades implicadas poderia transferir o assunto para a ESMA para mediagdo.

(*) Ver artigo 13.2, n.° 3, do regulamento proposto.

(**) Ver artigo 13.0, n.o 3, alinea a), subalinea i), do regulamento proposto.
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O BCE acolhe com agrado o requisito relativo ao plano de resolucdo de que este ndo deve pressupor apoio
financeiro publico extraordindrio, assisténcia sob a forma de liquidez de emergéncia por parte de um banco
central, ou assisténcia sob a forma de liquidez por parte de um banco central em condi¢des ndo convencionais
em termos de constitui¢do de garantias, de prazos e de taxa de juro (*). Ao mesmo tempo, dada a importancia
da prevengdo de potenciais perdas para os contribuintes na resolugdo, o BCE recomenda que o regulamento
proposto também exija expressamente que a autoridade de resolucdo se baseie em suposi¢des prudentes sobre os
recursos financeiros necessdrios para atingir os objetivos da resolucdo e sobre os recursos que esta espera esta-
rem disponiveis ao abrigo das regras e mecanismos da CCP na data de inicio da resolugio.

Para garantir uma melhor coeréncia entre os aspetos essenciais do plano de resolugdo (*) e as normas internacio-
nais, o BCE recomenda que sejam adicionados os seguintes aspetos ao conteido minimo dos planos de
resolucio.

— Uma estimativa do calenddrio para a reconstitui¢gdo dos recursos financeiros da CCP (ou seja, do fundo de
protecdo e dos fundos proprios regulamentares).

— Uma descricio da abordagem geral e dos processos de decisdo seguidos pela autoridade de resolugdo em
dominios essenciais da resolu¢do com o objetivo de promover o planeamento e a transparéncia relativamente
as partes interessadas no que respeita a futuras agdes de resolugdo (*'). Esta deve incluir: a) a futura aborda-
gem de desencadeamento da resolugdo da autoridade de resolugdo, incluindo os principais indicadores susce-
tiveis de influenciar a decisdo da autoridade de resolucdo se sujeitar ou ndo a CCP a resolucio em diferentes
tipos de cendrios de resolugdo relacionados ou ndo com incumprimento dos membros; e b) na medida em
que a autoridade de resolugdo se veja obrigada a afastar-se das regras e mecanismos da CCP, a abordagem
geral que se espera que a autoridade de resolucdo siga no cilculo e reparti¢do das perdas, incluindo a escolha
e sequéncia presumida dos diferentes instrumentos de reparti¢do das perdas, e 0 modo como se espera que
a autoridade de resolugdo aplique a salvaguarda de que aenhum credor deverd ficar em pior situagdo do que
aquela em que ficaria num processo de insolvéncia» e avalie, para os referidos efeitos, as perdas por referéncia
a situacdo contrafactual.

— Uma descri¢gdo dos mecanismos de partilha de informagdo no ambito do colégio de resolugdo durante
a resolucio (*?).

O BCE congratula-se com o facto de o regulamento proposto prever o desenvolvimento de NTR para os porme-
nores técnicos dos planos de resolugdo (**). No entanto, o BCE salienta que estas NTR deveriam ser elaboradas
em cooperacdo estreita com o SEBC, incluindo o BCE no exercicio das suas atribui¢des de supervisio prudencial,
e a EBA. O envolvimento do SEBC ¢é especialmente importante, tendo em conta o papel fundamental que os
bancos centrais emissores desempenham na facilitagdo do acesso continuado a servigos essenciais de pagamento
e de liquidacio e no fornecimento de liquidez de acordo com os respetivos mandatos.

2.4.2. Procedimento de coordenagdo para os planos de resolucdo

Em conformidade com as sugestdes do BCE para o procedimento de coordenagdo dos planos de recuperagdo
constantes do ponto 2.3.3, o BCE considera que o procedimento de votagio a utilizar pelo colégio de resolugio
relativamente aos planos de resolu¢do (*) deve ser alinhado com o procedimento previsto no artigo 17.°, n.° 4,
e no artigo 19.° do Regulamento (UE) n.c 648/2012.

2.5.  Resolubilidade
2.5.1. Contetdo das avaliacdes da resolubilidade

O BCE considera que os aspetos técnicos a considerar pela autoridade de resolu¢do na avaliagdo da resolubilidade
de uma CCP deveriam constar de NTR e ndo de um anexo ao regulamento proposto (**). Estas NTR deveriam ser
elaboradas em cooperacio estreita com o SEBC, incluindo o BCE no exercicio das suas atribui¢des de supervisio
prudencial, e a EBA.

(*) Ver artigo 13.2, n.° 4, do regulamento proposto.

(*) Ver artigo 13.2, n.° 6, do regulamento proposto.

(*") Ver ponto 7.5, alineas i) e v), da «Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning» do FSB.
(*) Ibid., ponto 7.5, alinea xiii).

(**) Ver artigo 13.0, n.° 8, do regulamento proposto.
(*) Ver artigo 15.° do regulamento proposto.

(

)
*%) Ver artigo 16.°, n. 4, do regulamento proposto.
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O BCE congratula-se com o poder atribuido a autoridade de resolu¢do de exigir que a CCP constitua reservas de
recursos para aumentar a capacidade de absorgdo de perdas, de recapitalizacdo e de reconstituicio dos recursos
pré-financiados, se o financiamento disponivel da resolugdo for considerado insuficiente (*). Para tornar efetivo
este poder, as NTR sobre a avaliagio da resolubilidade deveriam especificar os critérios minimos que as autorida-
des de resolugdo devem ter em conta ao avaliar a adequagdo do financiamento da resolugdo de uma CCP. Este
aspeto ndo ¢ atualmente regulado pelo regulamento proposto (*’). No minimo, a autoridade de resolugio deveria
ter em conta os seguintes elementos (*%):

— no caso de cendrios de resolugdo relacionados com incumprimento: a) as caracteristicas do risco, complexi-
dade e incertezas sobre os precos dos produtos compensados, e a eventual margem de erro relacionada nos
calculos da margem inicial e de variagdo; b) a dimensdo, estrutura e liquidez do mercado subjacente em con-
digdes de pressdo; ¢) o nimero de incumprimentos de membros compensadores que estariam cobertos por
recursos pré-financiados e afetados em condicdes «extremas mas realistas»; d) a disponibilidade e potencial
impacto sobre participantes compensadores afetados de instrumentos como a rescisio parcial e a redugdo de
ganhos de margem de variagdo; e e) a credibilidade de mecanismos nio financiados para satisfazerem as
eventuais necessidades das CCP; e

— adicionalmente, e para todos os tipos de perdas, a substituibilidade da CCP nos mercados onde opera,
e a credibilidade de quaisquer mecanismos adicionais, tais como contratos de seguro ou garantias parentais,
que possam estar disponiveis para fazer face a perdas de crédito ndo cobertas.

Além disso, como poderd ser dificil conciliar a obrigacdo imposta a uma CCP pela autoridade de resolugdo, nos
termos do artigo 17.°, n.° 7, alinea I), de emitir passivos suscetiveis de recapitalizagdo interna (bail-in-able)
enquanto instrumento de absorcdo de perdas com o papel e modelo de negécio das CCP enquanto gestoras do
risco, deverd realizar-se uma avaliagdo exaustiva do impacto antes de se utilizar esta faculdade.

Por tltimo, na elaboragio das NTR sobre a avaliagdo da resolubilidade, a ESMA deve ter em conta as futuras
avaliagdes ou os futuros relatdrios elaborados pelo Conselho de Estabilidade Financeira (Financial Stability Board,
FSB) sobre recursos financeiros para a resolugdo das CCP (**).

2.5.2. Procedimento de coordenagdo para as avaliagdes da resolubilidade

Em conformidade com as sugestdes do BCE para o procedimento de coordenacio dos planos de recuperagio
e de resolugdo constantes dos pontos 2.3.3 e 2.4.2, o BCE considera que o procedimento de votagdo a utilizar
pelo colégio de resolugdo relativamente a avaliacio da resolubilidade (*) deve ser alinhado com o procedimento
previsto no artigo 17.°, n.° 4, e no artigo 19.° do Regulamento (UE) n.c 648/2012.

2.6.  Resolugdo
2.6.1. Objetivos da resolugido

O BCE considera que o objetivo da resolucdo relativo a protegdo das finangas ptblicas limitando ao minimo
o recurso ao apoio financeiro piblico extraordindrio (*!) deve ser alargado de modo a incluir uma referéncia
expressa a limitagdo do risco de potenciais perdas para os contribuintes, uma vez que os mecanismos tempora-
rios de financiamento publico podem ser concebidos de diferentes formas em termos de salvaguardas para redu-
Zir esses riscos.

,_\
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Ver artigo 17.°, n.° 7, alinea ), do regulamento proposto.

(*) Ver Seccdo C do anexo do regulamento proposto sobre as questdes que a autoridade de resolugdo deve ter em conta ao avaliar a reso-
lubilidade de uma CCP.

(*) Ver ponto 6 da «Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning» do FSB.

(*) O FSB vai prosseguir o seu trabalho sobre recursos financeiros para a resolucdo das CCP e, com base numa andlise mais aprofundada
e na experiéncia adquirida no planeamento da resolucdo, decidird, até ao final de 2018, sobre a necessidade de uma nova orientagdo.
Ver a introducdo da «Guidance on Central Counterparty Resolution and Resolution Planning» do FSB.

(*) Ver artigo 18.° do regulamento proposto.

() Ver artigo 21.°, n.° 1, alinea d), do regulamento proposto.
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2.6.2. Condicdes para a resolugido

Uma vez que o limite entre a recuperagdo e a resolugdo é muito dificil de determinar ex ante e que o desencadea-
mento oportuno da resolugdo é essencial para garantir a sua eficdcia e evitar a destruigio desnecessdria de valor
econdmico, é fundamental que as autoridades competentes e as autoridades de resolucdo cooperem estreitamente
no periodo que antecede a resolugdo. Por conseguinte, o BCE considera que a autoridade competente deve facul-
tar a autoridade de resolugdo, sem demora e por sua prdpria iniciativa, quaisquer informagdes que possam suge-
rir que a CCP estd em situagdo ou em risco de incumprimento, e ndo agir apenas em resposta a pedidos de
informagdo da autoridade de resolugdo (*¥).

Além disso, dado o objetivo de manter a estabilidade sistémica, uma das prioridades da recuperagio e resolugdo
de CCP ¢ a de evitar perdas imprevisiveis e significativas para os seus membros compensadores. A recuperagio
e resolugdo de CCP nio serd eficaz se se basear fundamentalmente na expetativa de que os membros compensa-
dores podem assumir obrigacOes de pagamento significativas. O possivel incumprimento de outros membros
compensadores devido a exposi¢des imprevistas que ndo possam gerir também poderia exacerbar as tensdes exis-
tentes no sistema financeiro, especialmente tendo em conta a interligacgdo das CCP. Por conseguinte, os instru-
mentos de reparti¢do de perdas associados a perdas significativas imprevisiveis para os membros compensadores
devem, de preferéncia, ser utilizados pela autoridade de resolugdo e ndo pela prépria CCP durante a recuperagio.
A autoridade de resolugdo estd provavelmente em melhores condi¢des para avaliar as consequéncias para a esta-
bilidade financeira de uma determinada medida. Neste contexto, o BCE recomenda que o regulamento proposto
clarifique que a autoridade de resolucdo pode tomar medidas de resolugdo nos casos em que a CCP: a) ndo possa
ou seja improvavel que possa recompensar a sua carteira e afetar perdas ndo cobertas; ou b) s6 possa recompen-
sar a sua carteira e afetar perdas ndo cobertas mediante medidas de recuperacdo suscetiveis de causar perdas
imprevisiveis e importantes aos seus membros compensadores.

2.6.3. Instrumentos de resolugido

A fim de evitar o risco moral e minimizar as potenciais perdas para os contribuintes, a aplica¢gio de instrumen-
tos publicos de estabilizagdo (**) deveria ndo sé estar sujeita a condi¢do de aprovacgido ao abrigo do enquadra-
mento da Unido para os auxilios estatais (*), mas também depender de mecanismos crediveis para a recuperagdo
atempada e exaustiva dos eventuais recursos disponibilizados.

No que diz respeito aos instrumentos de reparticio das posi¢des, o BCE considera que a rescisdo parcial deve, em
principio, ser privilegiada em relagdo a rescisio total, tendo em conta o objetivo importante da resolu¢io de
preservar a continuidade das funcdes essenciais de uma CCP. Recomenda, por conseguinte, que a rescisdo integral
s6 seja aplicada nas situagdes em que a autoridade de resolugdo considere que nenhuma outra solucio oferece
melhores resultados para a estabilidade financeira.

2.6.4. Financiamento da resolucdo

Tendo em conta o importante objetivo do regulamento proposto de evitar perdas para os contribuintes na reso-
lugdo das CCP, o BCE considera que as disposi¢des sobre instrumentos publicos de estabilizacdo ndo indicam de
forma suficientemente clara as necessdrias salvaguardas. No minimo, e conforme previsto na orientacdo interna-
cional do FSB (*), o regulamento proposto deve, como solugdo de dltimo recurso, incluir nas condi¢des para
a aplicagdo de instrumentos publicos de estabilizagdo a exigéncia de que as autoridades de resolucdo: a) Definam
um calenddrio claro para a recuperagio dos recursos eventualmente disponibilizados; e b) Assegurem a existéncia
de mecanismos eficazes e crediveis de recuperacdo destes recursos. Neste contexto, o BCE também considera que
a recuperacio de despesas incorridas no admbito da aplicagdo dos instrumentos publicos de estabilizacdo (*)

(*) Ver artigo 22.°, n.° 1, do regulamento proposto.

(*) Ver artigo 27.° do regulamento proposto.

(*) Entendendo-se este, de acordo com a defini¢do constante no artigo 2.2, n.° 1, ponto 53), da Diretiva 2014/59/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, que estabelece um enquadramento para a recuperago e a resolugdo de instituicdes
de crédito e de empresas de investimento e que altera a Diretiva 82/891/CEE do Conselho, e as Diretivas 2001/24/CE, 2002/47|CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/CE, 2012/30/UE e 2013/36/UE e os Regulamentos (UE) n.c 1093/2010 e (UE)
n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L 173 de 12.6.2014, p. 190), como o «enquadramento estabelecido pelos
artigos 107.2, 108.2 ¢ 109.° do TFUE e todos os atos da Unido, incluindo orientagdes, comunicagdes e avisos, elaborados ou adotados
nos termos do artigo 108.2, n.° 4, ou do artigo 109.° do TFUE».

(*) Ver ponto 6 do relatério do FSB referido na nota de rodapé 2.

(*9) Ver artigo 27.0, n.0 9, do regulamento proposto.
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deve ser ampliada. O BCE apoia a proposta atual de que as despesas devem ser recuperadas, em primeiro lugar,
da CCP objeto de resolugdo, do seu adquirente ou das receitas geradas pelo encerramento das atividades da enti-
dade de transi¢do. Contudo, estas fontes podem nio ser suficientes para cobrir todas as despesas incorridas. Por
conseguinte, deve-se também exigir as autoridades de resolugdo que procurem obter a recuperagio ex-post de
fundos publicos dos membros compensadores de acordo com as regras e mecanismos da CCP, atenuando simul-
taneamente os riscos para a estabilidade financeira.

2.7.  Principio de que nenhum credor deverd ficar em pior situagdo do que aquela em que ficaria num processo de insolvéncia»

O principio de que «nenhum credor devera ficar em pior situagdo do que aquela em que ficaria num processo de
insolvéncia» («no-creditor-worse-off-than-in-insolvency», NCWO) constitui uma salvaguarda essencial para garantir
que os participantes, acionistas e outros credores das CCP nido sejam tratados de modo menos favoravel na reso-
lugdo do que no cendrio hipotético alternativo em que a autoridade de resolu¢do ndo interviesse e a CCP fosse
liquidada ao abrigo da legislagio em matéria de insolvéncia aplicivel. Ao mesmo tempo, é importante que
a metodologia de avaliacdo subjacente a aplicacdo deste principio reflita adequadamente o justo valor da conti-
nuidade operacional preservada pela resolucdo da CCP para evitar a apresentacdo pelas partes em causa de pedi-
dos de indemnizagio excessivos. A necessidade de uma abordagem justa e equilibrada a este respeito é subli-
nhada pelos riscos associados para o setor publico, sendo o encargo financeiro suportado, em dltima anilise,
pelos contribuintes. A tomada em devida consideragdo do justo valor da continuidade operacional preservada
pela resolugdo da CCP constitui uma consideragdo fundamental no contexto da resolugio das CCP, que sé se
deveria prever ter lugar em situa¢des de mercado excecionalmente graves, em que a interrupgio das funcdes
essenciais de uma CCP seria muito provavelmente associada a uma destrui¢do em grande escala do valor finan-
ceiro e a oportunidades muito limitadas de alternativas de compensacio bilateral.

Neste contexto, o BCE considera que a avaliacdo justa da CCP para efeitos da aplicagdo do principio de que
«nenhum credor devera ficar em pior situacdo do que aquela em que ficaria ao abrigo de um processo normal de
insolvéncia» deveria ser realizada nio s6 em relagio a os ativos e passivos constantes do balan¢o da CCP no
momento em que a resolucdo é desencadeada, mas deveria também basear-se numa avaliagio mais abrangente
e realista do valor da CCP no caso da sua liquidacio, tendo em devida conta as perdas, custos de substitui¢do
e a destruigdo de valor que resultaria do encerramento da atividade ou da liquidacdo da CCP.

2.8.  Observagdes técnicas e propostas de redagdo

Nos casos em que o BCE recomenda alteragdes ao regulamento proposto, as sugestdes de reformulacio especifi-
cas constam de um documento técnico de trabalho separado, acompanhadas de um texto explicativo para
o efeito. O documento técnico de trabalho esta disponivel em inglés, no sitio web do BCE.

Feito em Frankfurt am Main, em 20 de setembro de 2017.

O Presidente do BCE
Mario DRAGHI
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