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RECOMENDACOES

COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

RECOMENDACAO DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 20 de dezembro de 2012

relativa ao financiamento das instituicdes de crédito
(CERS/2012/2)
(2013/C 119/01)

O CONSELHO GERAL DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na
Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémi-
co ('), nomeadamente o seu artigo 3.°, n.° 2, alineas b), d) e f), e
os seus artigos 16.° a 18.°,

Tendo em conta a Decisdo CERS[2011/1 do Comité Europeu
do Risco Sistémico, de 20 de janeiro de 2011, que adota o
Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (?),
nomeadamente o seu artigo 15.°, n.° 3, alinea €), e os seus
artigos 18.° a 20.°,

Considerando o seguinte:

(1)  As condi¢des de financiamento das institui¢des de crédito
foram consideravelmente afetadas pela crise atual. Os
mercados de crédito e interbancdrios continuam a ndo
funcionar devidamente, em resultado nio sé das fortes
ligagdes entre instituicdes de crédito e Estados-Membros,
mas também das incertezas quanto a qualidade dos ativos
e a sustentabilidade dos modelos de negdcio de algumas
instituicdes de crédito. As institui¢des de crédito respon-
deram a esta situacdo alterando as respetivas estruturas
de financiamento e carteiras de ativos.

() A Cimeira da Area do Euro de 29 de junho de 2012 deu
um passo importante no sentido de quebrar a correlagio
adversa entre os Estados-Membros e as instituicdes de
crédito. Estabeleceu um mecanismo tnico de supervisio
e a utilizacdo direta de fundos provenientes do Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) e do Meca-
nismo Europeu de Estabilidade (MEE) para fins de reca-
pitalizacdo[resgate e resolucdo de bancos. Todavia, algu-
mas institui¢des de crédito ainda tém um peso negativo

() JO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
() JO C 58 de 24.2.2011, p. 4.

nos Estados-Membros, e vice-versa. E necessrio quebrar
este circulo vicioso, a fim de assegurar o melhor funcio-
namento dos mercados de financiamento.

(3)  Para melhorar as condi¢des de financiamento, é preciso
restaurar a resiliéncia das instituicdes de crédito e a con-
fianca nas mesmas. A recomendacio da Autoridade Ban-
cdria Europeia (ABE) de um rdcio minimo de fundos
proprios de base de nivel 1 (Core Tier 1 capital) de 9 %
para as instituicdes de crédito (}) contribuiu parcialmente
para este objetivo. No entanto, as perspetivas macroeco-
némicas atuais exercem novas pressoes sobre os balancos
das institui¢des de crédito.

4 A reforma em curso dos regimes regulamentares da
Unido Europeia que regem as institui¢des de crédito (pa-
cote legislativo sobre requisitos de capital IV (¥, e espe-
cialmente as suas disposi¢des sobre o regime de liquidez
e o quadro da recuperacdo e resolugdo (°)) continua em

(}) Recomendacdo da ABE relativa a criagdo e a supervisio de amorte-

cedores de capital tempordrios para restaurar a confianca do mer-
cado (EBA Recommendation on the creation and supervision oversight of
temporary capital buffers to restore market confidence — EBA/REC/2011/1)
(ndo disponivel em portugués).

Proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa
ao acesso a atividade das institui¢des de crédito e a supervisdo
prudencial das institui¢des de crédito e empresas de investimento
e que altera a Diretiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa a supervisdo complementar de instituicdes de cré-
dito, sociedades de seguros e empresas de investimento de um con-
glomerado financeiro [COM(2011) 453 final] e proposta de regula-
mento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a requisitos
prudenciais aplicdveis as instituicdes de crédito e as empresas de
investimento [COM(2011) 452 final].

Proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que
estabelece um enquadramento para a recupera¢do e resolucio de
instituicdes de crédito e empresas de investimento e que altera as
Diretivas 77/91/CEE e 82/891/CE do Conselho, as Diretivas
2001/24/CE, 2004/47|CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE
e 2011/35/CE e o Regulamento (UE) n.° 1093/2010 [COM(2012)
280/3].
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fase de negociagdo. A data de aprovagdo final e entrada
em vigor dos atos propostos permanece incerta, a seme-
lhanca da natureza das inter-relacdes entre os diferentes
instrumentos. Tornar claro o quadro regulamentar seria
proveitoso, ndo s6 para as instituicdes de crédito a ele
sujeitas, mas também para os investidores.

Embora as autoridades ptiblicas, nomeadamente os ban-
cos centrais, tenham recorrido a medidas extraordindrias
para reduzir as tensdes de financiamento e criar as con-
di¢des para as instituicdes de crédito reforcarem as es-
truturas de financiamento no futuro, as institui¢des de
crédito devem também esforgar-se ativamente por criar
estruturas de financiamento sustentdveis.

O acompanhamento e a avaliagdo pelas autoridades de
supervisdo nacionais dos riscos de financiamento das ins-
tituigdes de crédito, assim como da gestio do risco de
financiamento, sdo fundamentais para avaliar a capaci-
dade das instituicdes de executarem os seus proprios
planos de financiamento e reduzirem o recurso a fontes
de financiamento do setor piblico. Do mesmo modo, o
acompanhamento pelas autoridades de supervisdo nacio-
nais do recurso a instrumentos complexos e a oferta de
instrumentos financeiros sem garantia semelhantes a de-
positos pode contribuir para a detecdo atempada de ris-
cos, permitindo a tomada de medidas de supervisdo adi-
cionais sempre que necessdrio.

A introducdo de politicas de gestdo do risco relativas a
oneracdo de ativos ¢ indispensdvel para garantir que as
institui¢des de crédito monitorizem os seus proprios ni-
veis de oneragdo e estejam, por conseguinte, em melho-
res condi¢des de lidar com possiveis situacdes de tensdo.

O acompanhamento da oneragdo de ativos pelas autori-
dades de supervisdo nacionais deverd abranger os ativos
onerados e os ativos ndo onerados mas onerdveis, bem
como as fontes de oneragdo e as politicas e os planos de
contingéncia elaborados pelas institui¢des de crédito.

A transparéncia do mercado contribui para minimizar a
assimetria da informagio. E necessaria informacio clara,
simples e facil de comparar, que permita aos participan-
tes no mercado diferenciar melhor os perfis de risco em
termos de oneracdo.

Os participantes no mercado estdo sujeitos — quando
aplicavel — aos requisitos de divulgagdo de informagdo
assentes na 7.* edi¢do das normas internacionais de relato
financeiro (7th Edition of the International Financial Repor-
ting Standards — IFRS 7) (!). Seria conveniente, em simul-
taneo, ampliar o leque de instituicdes de crédito repor-
tantes, a fim de alargar a prestacio de informagio a
todos os meios de oneracdo, melhorar as condi¢des de
reporte e estabelecer praticas mais uniformes.

Os termos propostos para a divulgacio de informacio
visam impedir que as instituicdes de crédito sejam sujei-
tas a efeitos de estigma e, por este motivo, as operagdes
do banco central ndo devem ser divulgadas de forma
alguma.

(") Na Europa, estas normas foram adotadas mediante o Regulamento
(CE) n.° 1126/2008 da Comissdo, de 3 de novembro de 2008, que
adota determinadas normas internacionais de contabilidade nos ter-
mos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e
do Conselho (JO L 320 de 29.11.2008, p. 1).

(12)

(13)

(14)

17)

A identificagdo das melhores praticas pelas autoridades
de supervisdo europeias e nacionais facilita a comparagdo
de diferentes emissdes de covered bonds e contribui para
uma anélise de risco mais informada. A identificacdo das
melhores préticas relativamente a outros instrumentos
financeiros geradores de oneragdo pode contribuir para
melhorias semelhantes nestes outros mercados. A aquisi-
¢do de ambos os tipos de instrumentos serd mais apela-
tiva para os investidores, dado que os custos envolvidos
na compreensio do quadro regulamentar que os rege
seriam reduzidos. Por conseguinte, é recomendavel incen-
tivar a utilizacgdo das melhores préticas com os mais
elevados padrdes de qualidade.

A proposta da Comissdo Europeia para o estabelecimento
de um mecanismo tnico de supervisdo (% (conforme
acordado pelo Conselho da Unido Europeia em 12 de
dezembro de 2012) prevé a atribui¢do ao Banco Central
Europeu (BCE) de fungdes de supervisdo especificas ne-
cessdrias a supervisio das instituicdes de crédito. Para
efeitos do exercicio das referidas fungdes, o BCE serd
considerado como a autoridade competente em confor-
midade com os atos pertinentes do direito da Unido, e
assumird os poderes e as obriga¢des que esses mesmos
atos conferem as autoridades competentes.

O anexo a presente recomendagdo contém uma andlise
dos riscos sistémicos significativos para a estabilidade
financeira da Unido decorrentes do financiamento das
instituicdes de crédito.

Em conformidade com o considerando 29 do Regula-
mento (UE) n.° 10922010, as observagdes dos interve-
nientes do setor privado pertinentes foram tomadas em
conta na elaboragio desta recomendacio.

A presente recomendacdo ¢ emitida sem prejuizo dos
mandatos de politica monetdria dos bancos centrais da
Unido.

As recomendagdes do Comité Europeu do Risco Sisté-
mico (CERS) sdo publicadas depois de o Conselho Geral
desta institui¢do ter informado o Conselho da Unido
Europeia da sua inten¢do de o fazer, e de lhe ter conce-
dido a oportunidade de as comentar,

ADOTOU A PRESENTE RECOMENDACAO:

SECCAO 1
RECOMENDACOES

Recomendacio A — Acompanhamento e avaliacio, pelas
autoridades de supervisio, do risco de financiamento e
da gestdo do risco de financiamento

1. Recomenda-se as autoridades de supervisio bancdria nacio-
nais que reforcem as suas avaliagdes dos riscos de financia-
mento e de liquidez incorridos pelas institui¢des de

(3) Proposta de regulamento do Conselho que confere ao Banco Central
Europeu atribui¢des especificas no que diz respeito as politicas rela-
tivas a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito [COM(2012)
511 final].
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crédito, bem como a respetiva gestio do risco de financia-
mento, no contexto da estrutura mais ampla do balango,
devendo, em particular:

a) Avaliar os planos de financiamento fornecidos pelas ins-
tituicdes de crédito e a sua exequibilidade no que respeita
a cada sistema bancdrio nacional, numa base agregada,
tendo em conta 0 modelo de negdcio e a apeténcia de
cada institui¢do pelo risco;

b) Acompanhar o desenvolvimento das estruturas de finan-
ciamento, a fim de identificar instrumentos complexos,
solicitar informacdo sobre tais instrumentos e analisar a
informacdo obtida para compreender as oscilagdes dos
riscos no ambito do sistema financeiro;

¢) Acompanhar o nivel, a evolucdo ¢ o comportamento dos
instrumentos financeiros sem garantia semelhantes a de-
positos que sejam vendidos a clientes de retalho, assim
como o seu potencial efeito negativo nos depdsitos tra-
dicionais.

2. Recomenda-se as autoridades de supervisio bancdria nacio-
nais que acompanhem os planos das institui¢des de crédito
no sentido de reduzirem o recurso a fontes de financiamento
do setor publico, e avaliem a viabilidade de tais planos no
que respeita a cada sistema bancdrio nacional, numa base

agregada.

3. Recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais e a
outras autoridades com um mandato macroprudencial que
avaliem o impacto dos planos de financiamento das institui-
¢oes de crédito no fluxo de crédito a economia real.

4. Recomenda-se a ABE que elabore orientacdes sobre modelos
e defini¢des harmonizados, em conformidade com as suas
préticas de consulta jé assentes, com vista a facilitar o re-
porte dos planos de financiamento para os efeitos das reco-
mendacdes constantes dos n.° 1 a 3 acima.

5. Recomenda-se a ABE que coordene a avaliagio dos planos de
financiamento ao nivel da Unido, incluindo os planos das
institui¢des de crédito no sentido de reduzirem o recurso a
fontes de financiamento do setor publico e avalie a viabili-
dade de tais planos em relacdo ao sistema bancario da Unido,
numa base agregada.

Recomendacio B — Gestdo do risco de oneragio de ativos
pelas instituicbes

Recomenda-se as autoridades de supervisdo bancdria nacionais
que exijam as institui¢des de crédito que:

1. Implementem politicas de gestdo do risco na defini¢do da
sua abordagem a oneragdo de ativos, bem como procedi-
mentos e controlos que garantam que os riscos associados
a gestdo de garantias e a oneragdo de ativos sdo adequada-
mente identificados, acompanhados e geridos. As referidas
politicas devem ter em conta o modelo de negécio de
cada institui¢do, os Estados-Membros em que operam, as

especificidades dos mercados de financiamento e a situagdo
macroeconémica. As mesmas devem ser aprovadas pelos
orgdos de gestdo competentes de cada instituigdo.

. Integrem nos respetivos planos de contingéncia estratégias

para solucionar a oneragdo contingente resultante de situa-
¢des de tensdo, ou seja, de choques plausiveis, ainda que
improvaveis, incluindo reduc¢des da notacdo da instituicdo
de crédito, desvaloriza¢io de ativos constituidos como ga-
rantia e aumentos das margens de avaliagio exigidas.

. Adotem um quadro geral de acompanhamento, que fornega

informacdo atempada a administracdo e aos 6rgdos de gestdo
competentes sobre:

a) O nivel, a evolucdo e os tipos de oneracdo de ativos e
fontes de oneracio conexas, tais como o financiamento
com garantias ou outras transagoes;

b) O montante, a evolucio e a qualidade crediticia dos ativos
ndo onerados mas onerdveis, especificando o volume dos
ativos disponiveis para oneracio;

¢) O montante, a evolugdo e os tipos de oneracdo adicional
resultante de cendrios de tensdo (oneracdo contingente).

Recomendacio C - Acompanhamento da oneragio de ati-
vos pelas autoridades de supervisio

1. Recomenda-se as autoridades de supervisdo bancdria nacio-

nais que acompanhem de perto o nivel, a evolugdo e os tipos
de oneracdo de ativos como parte da sua funcdo de super-
visdo, devendo, em particular:

a) Rever os quadros de supervisdo, as politicas e os planos
de contingéncia implementados pelas instituicdes de cré-
dito do ponto de vista da oneragdo e gestdo dos ativos de
garantia;

b) Acompanhar o nivel, a evolu¢do e os tipos de oneracdo
de ativos e fontes de oneracdo conexas, tais como o
financiamento com garantias ou outras transagdes;

¢) Acompanhar o montante, a evolugio e a qualidade cre-
diticia dos ativos ndo onerados mas onerdveis disponiveis
para credores ndo garantidos;

d) Acompanhar o montante, a evolugdo e os tipos de one-
racio adicional resultante de cendrios de tensdo (oneragio
contingente).

. Recomenda-se as autoridades de supervisio bancdria nacio-

nais que acompanhem e avaliem os riscos associados a ges-
tdo dos ativos de garantia e a oneragdo de ativos como parte
da sua funcdo de supervisdo. A referida avaliagio deve ter em
conta outros riscos, tais como os riscos de crédito e de
financiamento, e fatores de mitigagdo como os amortecedo-
res de capital e de liquidez.

. Recomenda-se a ABE que emita orientagdes sobre modelos e

defini¢des harmonizados, a fim de facilitar o acompanha-
mento da oneragdo de ativos, em conformidade com as
suas praticas de consulta ja assentes.
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. Recomenda-se a ABE que acompanhe de perto o nivel, a
evolugdo e os tipos de oneragdo de ativos, incluindo os
ativos ndo onerados mas onerdveis, ao nivel da Unido.

Recomendacio E - Covered bonds e outros instrumentos
geradores de oneracio

1. Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que
identifiquem as melhores priticas no que respeita as covered

Recomendacio D - Transparéncia do mercado no que res-
peita a oneracdo de ativos

1. Recomenda-se a ABE que desenvolva orientagdes sobre os

bonds e encorajem a harmoniza¢io dos respetivos quadros
nacionais.

requisitos de transparéncia das institui¢des de crédito no que
respeita a oneragdo de ativos. Estas orientagdes devem per-
mitir assegurar que a informagdo divulgada ao mercado seja
clara, ficil de comparar e adequada. Tendo em conta a ex-
periéncia limitada na divulgacdo de informagdo fidvel e sig-
nificativa sobre a qualidade dos ativos, a ABE deve adotar
uma abordagem gradual, com o intuito de se conseguir obter
uma divulgagdo mais alargada ao fim de um ano. As orien-
tagdes devem exigir que as institui¢des de crédito fornecam:

a) Informacio sobre o nivel e a evolu¢do dos ativos onera-
dos e ndo onerados:

i) para o primeiro ano apds a adogdo das orientacdes,
essa informagdo deve incluir uma desagregagio por
tipo de ativo e ser fornecida numa base anual ao
mercado,

ii

=

com base na experiéncia adquirida até 31 de dezem-
bro de 2014, designadamente na aplicagdo da reco-
mendagdo C, as orientacdes devem depois ser alteradas
de forma a exigir que essa informacdo seja fornecida
numa base semestral e complementada pelo requisito
de incluir uma desagregacdo segundo a qualidade dos
ativos, caso a ABE considere que esse requisito adicio-
nal oferece informacio fidvel e significativa;

b) Um esclarecimento de cardter voluntdrio, mediante o qual
as instituicdes de crédito fornecem aos interessados infor-
magdes que podem ser fiteis para compreender a impor-
tincia da oneracdo no modelo de financiamento das ins-
tituicdes de crédito;

. Para efeitos do n.° 1, alinea a), recomenda-se a ABE que
especifique nas orientagdes as caracteristicas dos dados a
reportar, em termos de unidades e desfasamento da divulga-
¢do de informacio.

. Na elaboracdo dessas orientagdes, recomenda-se 3 ABE que:

a) Coopere com a Autoridade Europeia dos Valores Mobi-
lidrios e dos Mercados (European Securities and Markets
Authority — ESMA) no desenvolvimento dos requisitos
em matéria de oneracdo de ativos ja existentes e cons-
tantes das normas internacionais de relato financeiro;

b) Tenha em conta os progressos realizados em tdpicos
relacionados, em especial, no que respeita ao quadro re-
gulamentar relativo a liquidez; e

¢) Assegure que o nivel e a evolugdo dos ativos onerados a
bancos centrais, bem como a quantidade de liquidez ce-
dida pelos bancos centrais em situagdes de emergéncia
ndo possamser detetados.

2. Recomenda-se & ABE que coordene as medidas tomadas
pelas autoridades de supervisio nacionais, particularmente
em relagio a qualidade e a segregacio dos conjuntos de
ativos de garantia (cover pools), a prote¢do das covered bonds
contra a insolvéncia, aos riscos do ativo e passivo que afetem
os conjuntos de ativos de garantia e a divulgacdo da com-
posi¢do dos conjuntos de ativos de garantia.

3. Recomenda-se a ABE que, depois de acompanhar o funcio-
namento do mercado de covered bonds a luz das referidas
melhores prdticas por um periodo de dois anos, pondere
se deve emitir orientacdes ou recomendacdes que promovam
essas melhores praticas. Se a ABE identificar a necessidade de
uma proposta legislativa sobre a matéria, deverd apresentar
um relatério a Comissio Europeia e informar o CERS.

4. Recomenda-se a ABE que determine se existem outros ins-
trumentos financeiros geradores de oneragdo suscetiveis de
beneficiar da identificacio das melhores praticas nos quadros
nacionais.Se a ABE concluir que tais instrumentos existem,
deverd: i) coordenar a identificagdo e encorajar a harmoni-
zacdo das melhores priticas resultantes pelas autoridades de
supervisdo nacionais; ii) agir subsequentemente como pre-
visto no n.° 3 no que respeita as covered bonds.

SECCAO 2
APLICACAO

1. Interpretacdo

1. Para efeitos da presente recomendacio, entende-se por:

a) dnstituicio de créditor, uma instituigdo de crédito na
acegdo do artigo 4.°, n.° 1, da Diretiva 2006/48/CE (');

b) «Sistema financeiro», um sistema financeiro na ace¢io do
Regulamento (UE) n.° 1092/2010;

¢) «Autoridade de supervisio nacional,, uma autoridade
competente ou de supervisdo, tal como definida no ar-
tigo 1.°, n° 3, alinea f), do Regulamento (UE)
n.° 1092/2010. Sempre que uma autoridade de supervi-
sdo nacional ndo seja a autoridade de supervisio compe-
tente, o BCE, agindo no dmbito do mecanismo tnico de
supervisdo, serd considerado o destinatdrio das recomen-
dacdes;

d) «Ativo onerado», um ativo explicita ou implicitamente
constituido como garantia ou sujeito a um acordo para
garantir, colateralizar ou melhorar a qualidade do crédito
em qualquer operagio;

e) dnstrumento complexo», um instrumento a respeito do
qual, devido a sua novidade, estd disponivel pouca infor-

magdo sobre o seu comportamento, especialmente em

() JO L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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situacdes de tensdo, expondo assim as instituicdes de
crédito a riscos ocultos, tais como contra¢des da liquidez
ou do financiamento ou riscos juridicos ou de reputagio;

f) «nstrumento financeiro sem garantias semelhante a um
depésitor, um instrumento financeiro que pode asseme-
lhar-se a um depésito, mas que implica riscos diferentes
dos de um depésito, porquanto tal instrumento financeiro
ndo estd coberto por um sistema de garantia de depdsi-
tos;

g) «Depdsitor, 0 mesmo que «depdsito» tal como definido no
artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 94/19/CE (");

h) «Estrutura de financiamento sustentdvel», uma estrutura
de financiamento suscetivel de se perpetuar sem interven-
cdo publica e cujo custo de financiamento ndo afeta a
viabilidade da institui¢do.

2. O anexo constitui parte integrante da presente recomenda-
¢do. Em caso de conflito entre o texto principal da presente
recomendacdo e o anexo, prevalece o texto principal.

2. Critérios de aplicacio

1. A aplicacdo da presente recomendacio rege-se pelos critérios
seguintes:

a) A presente recomendacdo aplica-se apenas ao financia-
mento de institui¢des de crédito;

b) A arbitragem regulamentar deve ser evitada;

¢) Deve ser devidamente levado em conta o principio da
proporcionalidade no que respeita a particular relevancia
sistémica dos riscos de financiamento e de oneragio em
cada sistema bancdrio, tomando-se igualmente em consi-
dera¢do o contetido e o objetivo de cada recomendagio;

d) Do anexo constam critérios especificos para o cumpri-
mento das recomendacdes A a E.

2. Os destinatdrios devem reportar ao CERS e ao Conselho da
Unido Europeia as medidas tomadas em resposta a presente
recomendacdo, ou justificar adequadamente a sua eventual
ndo atuacgdo. Os relatdrios deverdo conter, no minimo:

a) Informacio sobre o teor e o calenddrio das medidas to-
madas;

b) Uma avaliagio do funcionamento das medidas tomadas
em relagdo aos objetivos da presente recomendagio;

¢) A justificacio pormenorizada de qualquer ndo atuacido ou
desvio relativamente a presente recomendacio, incluindo
eventuais atrasos na sua aplicagdo.

3. Calenddrio para o seguimento

Solicita-se aos destinatarios que relatem ao CERS e ao Conselho
da Unido Europeia as medidas tomadas em resposta & presente
recomendacdo, ou que justifiquem devidamente a sua eventual
ndo atuagdo, em conformidade com os prazos a seguir apresen-
tados.

1. Recomendacdo A — As autoridades de supervisio banciria
nacionais, as autoridades de supervisio nacionais e outras

() JO L 135 de 31.5.1994, p. 5.

autoridades com um mandato macroprudencial e a ABE
devem prestar informacdes de acordo com o seguinte calen-
dério:

a) Até 30 de junho de 2014, as autoridades de supervisio
bancdria nacionais devem apresentar ao CERS um relat6-
rio intercalar contendo uma primeira avaliagdo do resul-
tado da implementacio da recomendagio A, n.% 1 e 2;

b) Até 31 de janeiro de 2015, autoridades de supervisio
bancdria nacionais devem apresentar ao CERS e ao Con-
selho da Unido Europeia um relatério final sobre a reco-
mendacdo A, n.% 1 e 2;

¢) Até 30 de junho de 2014, as autoridades de supervisio
nacionais e outras autoridades com um mandato macro-
prudencial devem apresentar ao CERS um relatdrio inter-
calar contendo uma primeira avaliacio do resultado da
implementagdo da recomendacio A, n.° 3;

d) Até 31 de marco de 2015, as autoridades de supervisio
nacionais e outras autoridades com um mandato macro-
prudencial devem apresentar ao CERS e ao Conselho da
Unido Europeia um relatério final sobre a implementagio
da recomendagio A, n.° 3;

e) Até 31 de dezembro de 2013, a ABE deve apresentar ao
CERS e ao Conselho da Unido Europeia as orientagdes
referidas na recomendacio A, n.° 4;

f) Até 30 de setembro de 2014, a ABE deve apresentar ao
CERS um relatério intercalar contendo uma primeira ava-
liacio do resultado da implementacdo da recomendacio
A, n° 5

g) Até 31 de marco de 2015, a ABE deve apresentar ao
CERS e ao Conselho da Unido Europeia um relatério final
sobre a implementagdo da recomendagio A, n.° 5.

. Recomendagio B — até 30 de junho de 2014, as autoridades

de supervisio bancdria nacionais devem comunicar ao CERS
e ao Conselho as medidas tomadas em resposta a presente
recomendacio.

. Recomendagio C — a ABE e as autoridades de supervisio

bancdria nacionais devem prestar informagdes de acordo
com o seguinte calendario:

a) Até 31 de dezembro de 2013, a ABE deve apresentar ao
CERS e ao Conselho da Unido Europeia as orientagdes
referidas na recomendac¢do C, n.° 3, e um relatério inter-
calar contendo uma proposta relativa a forma como pre-
tende cumprir a recomendagio C, n.° 4;

b) Até 30 de setembro de 2014, a ABE deve apresentar ao
CERS um primeiro relatério de acompanhamento sobre a
oneracdo de ativos, para efeitos da recomendacio C,
n.° 4

¢) Até 31 de dezembro de 2015, a ABE deve apresentar ao
CERS ¢ ao Conselho um relatério final de acompanha-
mento sobre a oneragdo de ativos para os efeitos da
recomendacio C, n.° 4;
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d) Até 30 de junho de 2014, as autoridades de supervisdo
bancdria nacionais devem apresentar ao CERS um pri-
meiro relatério de acompanhamento sobre as medidas
tomadas em resposta a recomendagio C, n.” 1 e 2;

e) Até 30 de setembro de 2015, as autoridades de supervi-
sdo bancdria nacionais devem apresentar ao CERS e ao
Conselho da Unido Europeia um relatério final de acom-
panhamento sobre as medidas tomadas em resposta a
recomendacdo C, n.° 1 e 2.

. Recomendacio D — a ABE deve prestar informagdes de acordo
com o seguinte calenddrio:

a) Até 31 de dezembro de 2013, a ABE deve apresentar ao
CERS e ao Conselho da Unido Europeia as orientagdes;

b) Até 30 de junho de 2015, a ABE deve apresentar ao
CERS e ao Conselho da Unido Europeia um relatério
adicional sobre a aplicagdo da recomendagio D, n.° 1,
alinea a), subalinea ii).

. Recomendacio E — a ABE e as autoridades de supervisio
nacionais devem prestar informacdes de acordo com o se-
guinte calenddrio:

a) Até 31 de dezembro de 2013, as autoridades de super-
visdo nacionais devem reportar ao CERS e ao Conselho
da Unido Europeia as medidas tomadas em resposta a
presente recomendagdo;

b) Até 31 de dezembro de 2013, a ABE deve apresentar ao
CERS um relatério intercalar com uma definicio dos
principios das melhores praticas aplicdveis as covered
bonds, identificados em colaboracio com as autoridades
de supervisio nacionais, e com uma avaliacio da existén-
cia ou ndo de outros instrumentos financeiros geradores
de oneragdo suscetiveis de beneficiar da identificacdo das
melhores préticas;

¢) Até 31 de dezembro de 2014, a ABE deve apresentar ao
CERS um relatério intercalar definindo os principios das
melhores préticas aplicdveis a outros instrumentos finan-
ceiros geradores de oneragdo, caso tenham sido identifi-

cadas no relatério intercalar referido na alinea b) do pre-
sente calenddrio;

d) Até 31 de dezembro de 2015, a ABE deve apresentar ao
CERS e ao Conselho da Unido Europeia um relatério final
contendo uma avaliagio do funcionamento do quadro
aplicével as covered bonds em conformidade com os prin-
cipios das melhores priticas, bem como, se conveniente,
o seu parecer sobre medidas adicionais recomendadas;

e) Até 31 de dezembro de 2016, a ABE deve apresentar ao
CERS e ao Conselho da Unido Europeia um relatério final
contendo uma avaliagio do funcionamento do quadro
aplicdvel aos outros instrumentos financeiros geradores
de oneragio em conformidade com os principios das
melhores praticas, caso tenham sido identificadas no re-
latério intercalar a apresentar nos termos da alinea b) do
presente calenddrio, bem como, se conveniente, o seu
parecer sobre medidas adicionais recomendadas;

4. Acompanhamento e avaliacio

1. O Secretariado do CERS:

a) Presta apoio aos destinatdrios, nomeadamente facilitando
a prestagdo coordenada de informacdo, fornecendo os
modelos pertinentes e indicando, sempre que necessério,
as modalidades e o calenddrio para o seguimento das
recomendacoes;

b) Verifica o seguimento dado pelos destinatdrios, nomeada-
mente prestando-lhes assisténcia a seu pedido, e fornece
informacdo acerca do seguimento ao Conselho Geral, por
intermédio do Comité Diretor.

. O Conselho Geral avalia as medidas e as justificacdes apre-

sentadas pelos destinatdrios e, quando for caso disso, decide
se as presentes recomendagdes ndo foram seguidas e se os
destinatarios ndo justificaram devidamente a sua ndo atua-
¢do.

Feito em Frankfurt am Main, em 20 de dezembro de 2012.

O Presidente do CERS
Mario DRAGHI
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ANEXO A RECOMENDACAO SOBRE O FINANCIAMENTO DAS INSTITUICOES DE CREDITO
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SUMARIO

As estruturas de financiamento dos bancos registaram alteragdes significativas nos tdltimos anos. O presente anexo expde
a evolugdo das fontes e estruturas de financiamento dos bancos da Unido Europeia (UE) e os riscos decorrentes dessa
evolucdo. Apresenta, além disso, um conjunto de propostas de politica, com vista a dar resposta a esses riscos.

O desenvolvimento mais notdrio foi o aumento da importncia relativa do financiamento com garantia como conse-
quéncia da aversdo dos investidores ao risco e da evolucdo a nivel da regulamentagdo, designadamente os acordos de
Basileia em matéria de capital e liquidez e a iniciativa legislativa Solvéncia II. Estes desenvolvimentos deram origem a uma
exigéncia crescente de ativos de garantia (incluindo por parte de fontes de financiamento do setor puablico), sendo maior a
restritividade em termos de disponibilidade de ativos de garantia de qualidade, numa altura em que os bancos necessitam
de fontes de financiamento estdveis para continuarem a proporcionar crédito a economia real. A maior incerteza dos
investidores, associada a atual crise da divida soberana, levou os bancos a dependerem cada vez mais de fontes de
financiamento do setor publico. Os bancos centrais responderam, por seu lado, com medidas extraordindrias, que
incluiram a realizacdo de operacdes de refinanciamento de mais longo prazo e o alargamento das listas de ativos de
garantia elegiveis.

Além disso, os bancos aumentaram o recurso a depésitos de clientes e a concorréncia pelos mesmos. O maior recurso a
depositos foi em parte bem-sucedido, acarretando, porém, riscos, uma vez que a volatilidade dos depdsitos poder
aumentar a par da concorréncia e as solu¢des oferecidas pelos bancos aos seus clientes se terem tornado mais complexas
e nem sempre serem devidamente entendidas. Por dltimo, alguns bancos optaram por produtos complexos, em particular
swaps de liquidez, a fim de obterem financiamento a precos competitivos. Numa tentativa de analisar estes fendmenos de
forma exaustiva, o presente anexo contém uma avaliagdo da sustentabilidade das estruturas de financiamento, assim como
do seu impacto no setor financeiro e na economia real.

Trés fontes de risco sdo objeto de destaque e de uma andlise mais aprofundada: 1) a oneragdo de ativos, 2) o financia-
mento complexo e 3) a concentragio.

O financiamento com garantia provou ser ttil aos bancos no atual periodo de tensdo, ao permitir a diversificagdo das
fontes de financiamento e reduzir o risco de contraparte. Embora sejam reconhecidos os beneficios decorrentes do
financiamento com garantia durante a crise, 0 presente anexo avalia também os riscos de um nivel excessivo de oneracio
de ativos. Em primeiro lugar, uma oneragdo excessiva implica a subordinagdo adicional de outros credores, em particular
depositantes, o que tem consequéncias em termos da potencial utilizacdo de fundos de sistemas de garantia de depdsitos.
Em segundo lugar, pode também afetar negativamente o acesso futuro a mercados de instrumentos sem garantia e tornar
mais dificil determinar corretamente o preco do risco, o que tem implicagdes na afetacdo eficiente dos recursos. Além
disso, a oneracdo contingente tende a ser pré-ciclica, aumentando em periodos de tensdo, devido a intensificacdo
automdtica da exigéncia de constitui¢do de garantia. De um modo mais geral, os aumentos da onera¢do a nivel do
conjunto do sistema criam dificuldades no que respeita & gestio da liquidez e do financiamento e elevam os riscos
relacionados com a reutilizacio de ativos de garantia. Verificam-se ainda outras dificuldades, associadas a gestdo e
supervisdo eficazes de instituicdes com niveis elevados de oneragdo.

O financiamento complexo tende a ser menos transparente e, consequentemente, mais dificil de gerir e supervisionar.
Dada a potencial opacidade, a probabilidade de concretizacdo dos riscos de litigio ¢ de reputacdo também ¢é maior,
sobretudo se esses produtos forem vendidos a particulares. Os riscos decorrentes da concentracdo sdo analisados de
quatro perspetivas diferentes: base de investidores, instrumentos, perfis de prazos e alcance geogréfico.

Partindo de uma andlise holistica das estruturas de financiamento, argumenta-se no presente anexo que uma estrutura de
financiamento devidamente diversificada € crucial para garantir a capacidade de resisténcia das instituicdes de crédito a
situagdes de tensdo. Tal implica evitar uma dependéncia excessiva de fontes de financiamento especificas e, em particular,
de financiamento com garantia. Além disso, uma estrutura de financiamento devidamente diversificada exige que as
institui¢des de crédito também tenham em consideragio a atuacdo de outras instituicdes, ao determinarem a respetiva
capacidade de implementagdo dos planos de financiamento, em especial no que respeita a dependéncia da base de
depésitos de clientes, a qual poderd tornar-se uma fonte de financiamento menos estdvel, devido a maior concorréncia.
Existe jd evidéncia do recurso das instituicdes de crédito a instrumentos de financiamento de retalho, que poderdo ser
semelhantes a depdsitos mas acarretam riscos diferentes, visto poderem ndo ser abrangidos pelos sistemas de garantia de
depositos.

Com base na andlise realizada, sdo apresentadas vdrias recomendagdes.

No curto prazo, atendendo as persistentes dificuldades de funcionamento do mercado e a necessidade de as instituicdes de
crédito desenvolverem planos de financiamento robustos, recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais e a
Autoridade Bancdria Europeia (ABE) que acompanhem e avaliem, em termos agregados, os riscos de financiamento e
de liquidez, bem como a viabilidade dos planos de financiamento, respetivamente a nivel nacional e da UE. Na atual
conjuntura, recomenda-se as autoridades de supervisdo que avaliem, em particular, os planos das institui¢des de crédito de
reduzirem a sua dependéncia de fontes de financiamento do setor pablico. Na andlise dos riscos de financiamento e de
liquidez, aconselha-se as autoridades de supervisio a prestarem especial aten¢gdo ao uso de instrumentos complexos
passiveis de acarretar riscos sistémicos e a considerarem os riscos da venda a particulares de instrumentos financeiros
sem garantia semelhantes a depdsitos e os possiveis efeitos negativos sobre os depdsitos tradicionais.

Um elemento decisivo das propostas apresentadas é a adogdo de uma estratégia abrangente na resposta as questoes
associadas a oneracdo de ativos. No curto prazo, sugere-se um esforco concertado no sentido da melhoria
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da gestdo dos riscos de liquidez e de financiamento das institui¢des de crédito quando esteja envolvida a oneracdo de
ativos. Recomenda-se também as autoridades de supervisdo que sejam mais coerentes no acompanhamento e avaliagdo
dos niveis, da evolucdo e dos tipos de oneracdo, assim como do impacto de situacdes de tensdo na oneragdo. Especial-
mente importante é a recomendacdo relativa a transparéncia do mercado, a qual visa dar resposta a oferta de financia-
mento, mediante a facilitagio de uma melhor determinagdo do prego dos riscos, em particular dos riscos associados a
oneracao.

Considerando a importancia relativa que as covered bonds (obrigacdes hipotecdrias e obrigagdes sobre o setor publico)
passaram a ter nas estruturas de financiamento dos bancos e os riscos identificados em relagdo a estes instrumentos, por
exemplo em termos de incertezas juridicas em alguns Estados-Membros e diferengas no tocante a habitos de divulgagio,
recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais que incentivem a ado¢do de melhores praticas, provenientes do setor
publico ou privado. Apés esta primeira fase, recomenda-se a ABE que coordene as iniciativas e identifique melhores
praticas, e que analise o funcionamento do mercado a luz dos principios definidos. A ABE deve igualmente ponderar se é
apropriado fazer uso dos proprios poderes como mecanismo formal de imposi¢do das melhores praticas identificadas ou
se deve remeter a questdo a Comissio Europeia para eventual intervencdo, tendo em conta o potencial impacto em
mercados que, nos restantes aspetos, funcionam bem. Numa segunda fase, recomenda-se a ABE que considere se existem
outros instrumentos financeiros que também impliquem oneragdo de ativos e exijam uma abordagem semelhante.

Sem propor recomendagdes formais no sentido da promocio de outros mercados de financiamento, o Comité Europeu
do Risco Sistémico (CERS) toma nota de algumas iniciativas do setor privado (por exemplo, no tocante a classificacio da
titularizagio e das covered bonds), dado que essas iniciativas podem ajudar a restaurar a confianga em determinados
produtos financeiros.

INTRODUCAO

As raizes da recente crise estdo nos eventos de 2007 e 2008, quando a evolu¢io dos mercados de crédito e financia-
mento por grosso e de retalho expos as vulnerabilidades inerentes a determinadas categorias de ativos (por exemplo, os
empréstimos hipotecdrios de alto risco ou «subprime» nos Estados Unidos e em outros paises) e a alguns modelos de
negécio (como o recurso a financiamento por grosso de curto prazo). Subsequentemente, a crise transformou-se e
prolongou-se por um periodo extenso. Na UE e em particular na drea do euro, as vulnerabilidades de alguns Estados-
-Membros, a par das fragilidades de determinados sistemas bancérios, tiveram o efeito negativo de autorrefor¢o, num
contexto de fraco crescimento econdmico. Neste enquadramento, a forte ligacdo entre os custos de financiamento dos
bancos e dos paises, em combinacdo com incertezas sobre a qualidade dos ativos e a sustentabilidade dos modelos de
negécio de certos bancos, implicou que os mercados interbancdrios e de crédito continuassem a ndo funcionar devida-
mente e os bancos tivessem dificuldades em gerir os seus balancos.

Perante este cendrio, as autoridades publicas intervieram: os bancos centrais adotaram medidas decisivas destinadas a
permitir aos bancos financiarem-se e as autoridades de supervisdo tomaram medidas para reforcar os niveis de capital,
melhorar a transparéncia e dar resposta a questdo da qualidade dos ativos.

A fim de fazerem face a situagdo, os bancos procederam a alteragdes nas respetivas estruturas de financiamento e carteiras
de ativos. O presente anexo foca também as altera¢des nas fontes e estruturas de financiamento dos bancos e avalia se tais
desenvolvimentos acarretam riscos sistémicos.

Analisa ainda as estruturas de financiamento dos bancos da UE e a evolugdo das mesmas nos tltimos anos, destacando o
papel cada vez mais importante do financiamento com garantia e de outras transagdes colateralizadas e as suas conse-
quéncias em termos de oneragdo de ativos. Eventualmente em resposta a crise, alguns bancos passaram também a recorrer
a fontes de financiamento mais complexas, as quais muitas vezes s3o opacas e podem, em certos casos, ter impacto na
oneragdo de ativos. Por dltimo, procede-se a uma andlise mais geral das consequéncias dos referidos desenvolvimentos em
termos da sustentabilidade das estruturas de financiamento dos bancos.

Avalia-se também se estes desenvolvimentos requerem acompanhamento e como este deve ser feito. As conclusdes
retiradas sdo no sentido de que alguns dos riscos sdo significativos, sendo, portanto, apresentadas op¢bes em termos
de politica. As opgdes avancadas tomam em devida consideragdo a natureza da atual situacdo, que continua a ser de crise
e instabilidade do mercado, exigindo, por conseguinte, especial cuidado.

Na andlise, foram utilizados diferentes conjuntos de dados, de forma a melhor expor a evolugdo ocorrida e a situacio
atual. Embora os balancos dos bancos sejam objeto de acompanhamento por parte das autoridades de supervisio e de
outras autoridades publicas e estejam sujeitos a regras em termos de transparéncia do mercado, foi necessdrio realizar um
inquérito ad hoc para recolher informacdo, em particular sobre os niveis e tipos de oneragdo de ativos e sobre as fontes de
financiamento complexas.

O presente anexo estd organizado em seis seccdes. Ap6s a introducdo, a Secgdo I apresenta a evolugdo e o estado atual
das estruturas de financiamento dos bancos da UE. A Sec¢do II é dedicada a andlise da informacdo reunida pelo CERS
sobre a oneracdo de ativos. A andlise dos riscos inerentes a referida evolugdo é debatida na Seccdo IIl. A Seccdo IV aborda
de um modo mais aprofundado a questdo da sustentabilidade das estruturas de financiamento e a Seccdo V cita as
recomendagdes de politica avangadas pelo CERS. Por dltimo, a Secgdo VI consiste numa nota metodoldgica e estatistica
relativa ao inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.
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L EVOLU(;AO DAS ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO E DOS ATIVOS

A evolugdo das fontes e estruturas de financiamento nos ultimos anos ndo pode ser analisada fora do contexto da atual
crise de longa duragdo. Em resposta as graves perturbagdes nos mercados interbancdrios e de crédito e face a vulnera-
bilidades tanto dos Estados-Membros como dos sistemas financeiros, em particular na drea do euro, os bancos proce-
deram a adaptacio das suas estruturas de financiamento e carteiras de ativos.

Comparando a estrutura de financiamento dos balancos dos bancos da drea do euro (') no final de 2011 com a estrutura
prevalecente antes da crise financeira (ou seja, no final de 2005), conclui-se que os depdsitos, excluindo depdsitos entre
institui¢des financeiras monetdrias (IFM), continuam a representar a maior percentagem das responsabilidades dos bancos
(ver Grifico 1). Além disso, desde 2008, a percentagem de responsabilidades dos bancos referentes a depdsitos de
clientes tem vindo a aumentar, assim como os prazos dos mesmos (%) (ver Sec¢do 1.3.1).

Grdfico 1

Desagregacio das responsabilidades — 2005 face a 2011

100 %
90 %

80 %

70 % -

60 %

!

50 % -

40 % -

30 %

20 % -

10 % |

0%

2005T4 2011T4
= Depositos, exceto intra-IFM « Depésitos intra-IFM

= Titulos de curto prazo ~ Titulos de longo prazo
w Provisdes técnicas de seguros = Acdes e outras participagdes

s Outras posi¢des mais derivados financeiros

Fontes: BCE e Eurostat.

Desde 2005, verificou-se uma reestruturagdo das responsabilidades, o que aumentou a percentagem de depdsitos entre
IFM. De facto, com base nos dados relativos a transacdes financeiras, verifica-se que os depésitos registaram um aumento
de 12 % desde o final de 2005.

Contudo, é de sublinhar que esta componente estatistica engloba o financiamento junto do banco central. Na sequéncia
das politicas adotadas pelos bancos centrais e outras autoridades publicas em resposta as graves perturbacdes nos
mercados interbancdrios e de crédito, o recurso a financiamento em moeda do banco central e, em especial, junto do
Eurosistema, bem como a dependéncia de divida garantida pelo Estado, aumentaram de forma significativa nos tltimos
anos (ver Seccdo L5).

Os titulos de divida de longo prazo sdo o terceiro elemento de maior relevincia, representando 14 % do total das
responsabilidades dos bancos. No que respeita aos titulos de divida, verificou-se, nos dltimos anos, uma alteracdo nas
estruturas de financiamento dos bancos em favor de financiamento com garantia, incluindo covered bonds (ver Seccdes 1.1
e L2). A deterioragdo da confianga do mercado conduziu igualmente a uma diminuicdo significativa das transagdes
interbancdrias transfronteiras e refletiu-se em prazos mais curtos e taxas de financiamento mais elevadas. Esta resseg-
mentacio em fronteiras nacionais continua a observar-se.

Uma conclusdo possivel é que, para uma amostra reduzida de bancos inquiridos (?), a reestruturagio do passivo estd
associada a notagdo dos bancos (e, inerentemente, a nota¢io dos Estados-Membros), sendo os bancos mais vulnerdveis ou
os bancos de paises mais vulnerdveis a apresentar um maior aumento do financiamento com garantia (que inclui

(") Devido a ndo existéncia de dados harmonizados para o conjunto da UE, a informagdo diz respeito apenas a drea do euro.

(3) Ver BCE (2012a), Changes in Bank Financing Patterns, abril de 2012.
(%) Os dados referem-se ao inquérito sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo, realizado pelo CERS, no verdo de 2012. Para
mais pormenores, ver a Sec¢do VI.



C 119/12

Jornal Oficial da Unido Europeia

25.4.2013

financiamento junto do banco central) e um decréscimo do recurso a instrumentos de divida sem garantia. Estes bancos
também parecem ter reforcado mais a sua base de depdsitos do que os bancos com notagdes mais elevadas (ver Grafico
2).

Grdfico 2

Estrutura de financiamento de grupos de bancos com notagdes diferentes, no final de 2007 e de 2011
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Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 12 bancos (AAJA), 6 bancos (BBB), 11 bancos (grau especulativo), 29 bancos (total).

Nota: Para assegurar uma comparacdo coerente, foi utilizada a mesma amostra de bancos para os dados relativos ao final de 2007 e de
2011.

As alteragdes ao nivel das responsabilidades refletem igualmente a modificagio dos modelos de negécio dos bancos.
Antes da crise, os bancos da UE seguiam sobretudo estratégias assentes nos ativos, as quais resultaram numa alavancagem
excessiva, em virtude do acesso ficil a financiamento a baixo prego, em especial nos mercados de financiamento por
grosso. A crise e as suas implicagdes para a disponibilidade de liquidez e de financiamento obrigaram os bancos a inverter
a sua estratégia, tendo esta passado a centrar-se nas responsabilidades.

I.1. Financiamento com garantia versus financiamento sem garantia

A emissdo de divida de médio e de longo prazo pelos bancos tem sido significativamente reduzida desde o final de 2007,
em comparacdo com a década anterior a crise. Embora a crise financeira tenha afetado negativamente tanto os mercados
de financiamento com garantia como os mercados de financiamento sem garantia, a emissdo de covered bonds pelos
bancos da UE demonstrou maior resiliéncia ao longo dos tltimos anos do que a emissdo de divida ndo subordinada sem
garantia (ver Gréfico 3), tendo-se verificado uma mudanca a favor de emissdes de divida mais segura (ver Gréfico 4). Esta
tendéncia crescente inverteu-se em 2012, parcialmente devido ao facto de o acesso ao mercado por parte dos paises
periféricos da drea do euro (responsdveis por uma parcela considerdvel do aumento da emissdo de covered bonds em 2010
e 2011) ter sido limitado durante a maior parte do ano.

Grdfico 3

Variagdo da emissdo de covered bonds e de divida ndo subordinada sem garantia (2007 a 2011; indice 2007 = 100)
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Fontes: Dealogic e calculos do BCE
Notas: Emissdes por bancos da UE, independentemente dos montantes emitidos. Nao se incluem emissdes retidas.
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Grdfico 4

Quota da emissdo de divida com e sem garantia (de 2009 a setembro de 2012; em percentagem)
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Fontes: Dealogic e calculos do BCE
Notas: As emissdes de divida com garantia incluem covered bonds, instrumentos de divida titularizados e titulos garantidos por empréstimos
hipotecdrios. Emissdes por bancos da UE, independentemente dos montantes emitidos. Ndo se incluem emissdes retidas.

Esta tendéncia geral oculta diferencas em termos de evolucdo entre paises e entre bancos. Nos tltimos anos, a emissdo de
divida por bancos de paises mais vulnerdveis foi mais afetada do que em outros paises. Nos paises mais vulnerdveis,
verificou-se também um recurso mais significativo dos bancos a instrumentos com garantia (frequentemente retidos para
utilizacdo como ativos de garantia) e a instrumentos garantidos, em particular, por avales do Estado. Os grupos bancérios
com notagdes mais baixas, mesmo se localizados em paises mais fortes, tiveram maiores dificuldades em obter finan-
ciamento por grosso nos mercados do setor privado.

No que respeita ao financiamento interbancdrio, os dados do inquérito a0 mercado monetdrio do euro (') mostram que,
ap6s anos de crescimento continuo, a atividade total nos mercados de instrumentos sem garantia comegou a baixar em
2008, tendo registado nova descida significativa em 2009 e 2010, em resultado das preocupacdes acrescidas acerca do
maior risco de contraparte. Apesar de os empréstimos sem garantia terem registado um ligeiro aumento em 2011, os seus
niveis permaneceram ainda assim muito abaixo dos anteriores a crise. O decréscimo da percentagem relativa do crédito
sem garantia também persistiv em 2012, tendo o volume de transa¢des nos mercados de instrumentos sem garantia
observado uma contragdo de 36 %. A diminui¢do dos empréstimos interbancdrios sem garantia foi, em certa medida,
compensada por um aumento do financiamento através de acordos de recompra, o qual, apés uma queda em 2008,
comecou a subir em 2009, tendo, porém, baixado de novo 15% em 2012. A relativa resiliéncia da atividade nos
mercados de instrumentos com garantia pode, em parte, ser atribuida & maior utilizagdo de plataformas eletrénicas e,
em particular, a utilizacio das infraestruturas de transagdo das contrapartes centrais, para a realizagdo de operagdes com
garantia. De acordo com os dados do inquérito, as operagdes nos mercados de instrumentos com garantia compensadas
através de contrapartes centrais aumentaram acentuadamente desde 2008, representando em 2012 ji 55 % das operacdes
nesses mercados (em comparacdo com 51 % em 2011).

1.2. Evolugdo do financiamento com garantia

O saldo da divida com garantia dos bancos da UE (excluindo a Alemanha) apresentou-se relativamente estével entre o
final de 2009 e o primeiro trimestre de 2012, ocultando, porém, uma evolugdo diferenciada ao nivel da UE, com
aumentos em vdrios paises (por exemplo, Espanha, Itdlia e Suécia) ¢ descidas em outros (como na Irlanda, nos Paises
Baixos e no Reino Unidos) ().

Ao mesmo tempo, alguns bancos comecaram a aumentar a emissdo retida de titularizacdo ou de covered bonds, a fim de
utilizarem esses instrumentos como ativos de garantia, em especial, nas operagdes de refinanciamento realizadas com os
bancos centrais (ver Secgdo 1.5, para mais pormenores). Em particular, entre 2011 e 2012, verificou-se um maior recurso
a este tipo de emissdo por parte das instituicdes com notagdes mais baixas.

A titularizagdo foi fortemente utilizada no inicio do processo: em 2008, observou-se um volume de emissdo mdximo de
711 mil milhdes de EUR, mas apenas 5 % da emissdo total ndo foi retida pelos bancos. No periodo de 2008 a 2011, a
quota e o volume de instrumentos de divida titularizados (asset backed securities — ABS) retidos foram muito superiores aos
das covered bonds retidas.

(") Ver Euro Money Market Survey, BCE, setembro de 2012.

(3 O saldo da divida com garantia dos bancos alemdes tem exibido uma tendéncia descendente nos tltimos anos. Tal pode ser atribuido
ao facto de vérios bancos estarem a proceder a uma reestruturagdo significativa e a amortizar carteiras anteriormente financiadas por
covered bonds (em especial, obrigacdes sobre o setor publico).
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Nos primeiros nove meses de 2012, a emissdo retida de covered bonds aumentou, correspondendo a mais de um terco do
total da emissdo de covered bonds (ver Gréfico 5). No entanto, a percentagem de titularizacdo retida manteve-se signifi-
cativamente mais elevada, pelo menos no primeiro trimestre de 2012.

Grdfico 5

Titularizacio e covered bonds retidas, por ano, na UE
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Fontes: Associagdo europeia dos mercados financeiros (Association for Financial Markets in Europe) e Dealogic.

Notas: Os dados abrangem covered bonds, instrumentos de divida titularizados e titulos garantidos por empréstimos hipotecdrios emitidos
por bancos da UE. Para a titularizagdo, os dados relativos a 2012 dizem respeito ao primeiro trimestre e, para as covered bonds, aos trés
primeiros trimestres.

1.2.1. Covered bonds

As covered bonds desempenham um papel de destaque no financiamento com garantia. Inicialmente fonte de financia-
mento em apenas alguns paises, tornaram-se numa importante fonte de financiamento de longo prazo para os bancos,
num grupo muito mais alargado de paises (ver Grafico 6). Em 2003, 95 % do saldo total de covered bonds correspondia a
emissdes por bancos e bancos hipotecdrios localizados em somente quatro paises (Alemanha, Dinamarca, Espanha e
Franga), ao passo que em 2010, apenas 66 % desse saldo dizia respeito a emissdes nesses quatro pafses (ver Gréfico 7).

Grdfico 6

Saldo de covered bonds
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Fonte: ECBC Fact Book 2012, elaborado pela Federagio Europeia de Titulos Hipotecdrios (European Mortgage Federation — EMF) e pelo
Conselho Europeu de Covered Bonds (European Covered Bond Council — ECBC).
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Grdfico 7

Percentagem de cada pais no saldo total de covered bonds a nivel da UE
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Fonte: ECBC Fact Book 2012.

Tanto nos mercados primdrios como secundarios, os spreads das covered bonds permaneceram mais restritivos do que os
dos equivalentes titulos de divida ndo subordinada sem garantia, tornando assim as covered bonds mais atrativas como
instrumentos de financiamento, sobretudo para hipotecas residenciais. O facto de as agéncias de notacdo atribuirem as
covered bonds uma notagdo significativamente mais alta do que as responsabilidades com prioridade de primeiro grau sem
garantia de um mesmo emitente também contribuiu para o maior apetite dos investidores por covered bonds.

1.3. Evolugdo do financiamento sem garantia

Embora tenha permanecido relativamente estdvel em 2009 e 2010, o saldo da divida sem garantia comecou a baixar no
primeiro trimestre de 2011. O mesmo se aplica a percentagem da divida sem garantia no saldo total da divida, a qual
correspondia a cerca de 40 % em 2009 e 2010 e principiou a diminuir no primeiro trimestre de 2011, atingindo 30 %
mais recentemente. Esta evolugdo foi heterogénea no conjunto dos paises da UE, tendo a descida mais significativa dessa
percentagem sido registada sobretudo em paises onde a crise teve um impacto acentuado (em particular, Itdlia e Portugal).
Os grupos bancdrios com notagdes mais baixas localizados em paises com notagdes mais elevadas registaram igualmente
um decréscimo da percentagem de divida sem garantia.

1.3.1. Depdsitos de clientes

Nio obstante 0 aumento generalizado dos depésitos de clientes entre as responsabilidades dos bancos (ver Gréfico 1), as
tentativas dos bancos de manterem uma base de depdsitos maior produziram resultados variados até a data (ver Grafico
8), devido, em grande medida, a uma concorréncia mais cerrada num mercado ji de grande dimensdo e a relutancia de
alguns aforradores em colocarem os seus fundos em depésitos com taxas de juro baixas.
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Grdfico 8

Quota dos depésitos do setor privado ndo financeiro interno como uma percentagem do total dos ativos
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Fonte: BCE. Ultima observagio: agosto de 2012.

Notas: Depdsitos dos setores internos das familias e das sociedades ndo financeiras. O total dos ativos exclui a rubrica «restantes ativos» (ou
seja, posi¢des relativas a derivados financeiros, com valores de mercado brutos de sinal positivo). A tltima observagdo (realizada em agosto
de 2012) ¢é representada pela soma das barras vermelha e azul para os paises com variagdes positivas do rcio, no periodo de agosto de
2010 a agosto de 2012.

Na verdade, o rdcio entre empréstimos e depdsitos apresentou uma curva relativamente horizontal entre 2009 e 2012
(ver Gréfico 9): apds uma contragdo no primeiro trimestre de 2011, subiu de novo e permaneceu relativamente estével,
em cerca de 150 %, ao longo dos dltimos trimestres. De um modo geral, ao contrdrio do que acontece com os fundos do
mercado monetdrio (FMM), a base de depdsitos apresentou-se estdvel durante a crise, exceto em alguns pafses em perfodos
de tensdo. Em certa medida, tal deve-se a existéncia de sistemas de garantia de depdsitos harmonizados a nivel da UE. A
partir do segundo semestre de 2011, verificaram-se, porém, movimentos nos depdsitos por grosso em determinados
paises, alguns deles de cardter transfronteiras (ver Grafico 10).

Grdfico 9

Ricio entre empréstimos e depdsitos para uma amostra de grupos bancéirios de grande dimensio da UE
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Fonte: ABE.
Notas: Intervalo interquartil das diferentes instituicdes. Amostra de 36 bancos de grande dimensdo. A amostra pode variar ao longo do
tempo.
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Grdfico 10

Dep6sitos transfronteiras pelo setor ndo monetirio da UE
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Fonte: BCE.
Notas: Depbsitos transfronteiras do setor ndo financeiro da UE. As variagdes tém por base a diferenga entre os valores no segundo trimestre
de 2012 e no trimestre homélogo de 2011.

1.4. Financiamento complexo

Para além dos tipos de financiamento tradicionais, os bancos utilizam, em diferentes graus, outros tipos de instrumentos,
a fim de melhorarem a sua situagio de financiamento ou de liquidez.

1.4.1. Swaps de liquidez

Os swaps de liquidez podem assumir varias formas, mas constituem, em geral, um tipo de crédito com garantia, em que o
mutuante disponibiliza ao mutudrio ativos de elevada liquidez (por exemplo, numerdrio e obrigagdes de divida publica)
em troca de ativos de garantia menos liquidos (tais como instrumentos de divida titularizados), aumentando no processo
a sua liquidez.

A informagdo fornecida pelo inquérito do CERS sobre a oneracio de ativos e o financiamento complexo indica que os
fundos obtidos através de swaps de liquidez com garantias em numerdrio (acordos de recompra) e mediante a apresen-
tacdo como garantia de ativos recebidos em operagdes de compra com acordo de revenda (operacdes de reporte com
garantia, i.e. «matched repos») representam 7 % do total dos ativos. Comparando os dados relativos a 2007 e a 2011,
verifica-se que ndo foi reportada uma variacdo significativa em relagdo a esta percentagem, exceto que, em 2007, os
bancos tenderam a preferir operagdes de reporte com garantia (').

Segundo o mesmo inquérito, as operagdes de cedéncia de titulos continuam a desempenhar um papel marginal para a
maioria das institui¢des. Com efeito, o financiamento recebido através dessas operagdes representa, em média, apenas
0,7 % do total dos ativos dos bancos e ndo excede 3,5 % para qualquer um dos bancos inquiridos. Todavia, as operagdes
de cedéncia de titulos encontram-se extremamente concentradas, sobretudo em bancos de maior dimensdo. No conjunto,
de um total de 47 bancos, apenas 19 reportaram esse tipo de operagdes, quatro dos quais representam 67 % do
financiamento recebido. Além disso, o mercado é em grande medida dominado por alguns paises, mais precisamente
o Reino Unido (44 % do financiamento total recebido), a Alemanha (22 %) e a Franca (19 %), seguindo-se os Paises
Baixos, a Itdlia e a Suécia.

1.4.2. Produtos estruturados e fundos transacionados em bolsa

A crise afetou 0 mercado de produtos estruturados (?). O volume de negdcios anual relativo a titulos estruturados cotados
na Euronext (Amesterddo, Bruxelas, Lisboa e Paris) aumentou significativamente em meados da década de 2000, mas
baixou de forma substancial apds o inicio da crise (ver Quadro 1).

Quadro 1
Volume de negdcios relativo a produtos estruturados (em mil milhdes de EUR )
2005 2006 2007 2008 2009 2010
11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Fonte: NYSE Euronext.

(") Esta conclusdo assenta numa subamostra coerente de 21 bancos, que comunicaram dados tanto para o final de 2007 como para de
2011.

(3) Produtos estruturados sdo instrumentos com uma estrutura de reembolso predefinida dependente do valor a data de vencimento ou da
evolugdo de um ou mais fatores subjacentes, tais como acdes, indices de acdes, taxas cambiais, indices de inflagdo, titulos de divida ou
matérias-primas. Podem assumir a forma de titulos estruturados ou depdsitos estruturados.
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A utilizagdo de produtos estruturados para financiamento dos bancos (') varia consideravelmente entre paises da UE, em
fungdo da dimensdo do mercado (Bélgica, Alemanha, Franca e Itdlia representam dois tercos do saldo de produtos
estruturados, com, respetivamente, 226, 157, 84 ¢ 82 mil milhdes de EUR no final de 2011) e dos padrdes das estruturas
de financiamento internas dos bancos. Todavia, é de salientar que os produtos estruturados ndo constituem inovagdes
introduzidas apds a crise.

A utilizagdo de fundos transacionados em bolsa (FTB) como um instrumento de financiamento complexo tem sido
amplamente divulgada. No entanto, a utilizagdo, pelos bancos, de fundos transacionados para obter financiamento
ultrapassa o dmbito dos FTB, uma vez que é possivel recorrer a outros organismos de investimento coletivo em valores
mobilidrios (OICVM), bem como a swaps de retorno total (total return swaps) e a cedéncia de titulos. Segundo a informagdo
recolhida através do inquérito do CERS, os FTB raramente sdo usados para obter financiamento, tendo apenas dois bancos
reportado utilizarem este instrumento para fins de financiamento. Contudo, tal ndo significa que esta atividade ndo venha
a registar novo aumento no futuro, o que justifica que as autoridades de supervisdo continuem a acompanhar a sua
evolucdo. Além disso, a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (European Securities and Markets
Authority — ESMA) publicou, em julho de 2012, orienta¢des sobre FTB e outras questdes relativas a OICVM.

I.5. Apoio das autoridades pidblicas no contexto das atuais condi¢des de tensdo

Apds o inicio da crise financeira e particularmente na sequéncia do colapso do banco de investimento Lehman Brothers,
os bancos centrais e as autoridades ptblicas intervieram de modo decisivo. Dadas as dificuldades de financiamento nos
mercados de crédito ndo colateralizado, os bancos localizados na UE aumentaram o recurso a financiamento com garantia
(ver Seccdo L.2) e a financiamento junto do banco central.

Além disso, os Estados-Membros tomaram diversas medidas para apoiar os respetivos sistemas bancdrios. A maior parte
das medidas adotadas pode ser classificada em trés categorias gerais: injecdes de capital, avales estatais relativos as
responsabilidades dos bancos e apoio a ativos depreciados (3. Mais especificamente, os Estados-Membros acordaram
num sistema de avales estatais a nivel nacional no que respeita a liquidez, o qual foi revisto em 2011, numa tentativa
de possibilitar a bancos vidveis obterem financiamento. Em janeiro de 2012, 17 Estados-Membros tinham concedido
avales estatais relativos a novas emissdes de obrigagdes num montante total de 580 mil milhdes de EUR (480 mil milhdes
de EUR na drea do euro), valor que é inferior ao maximo de 930 mil milhdes de EUR (720 mil milhdes de EUR na drea
do euro), observado no dltimo trimestre de 2009. A situagdo a nivel dos paises é variada (ver Grafico 11). O montante
de responsabilidades contingentes decorrentes de avales relativos a responsabilidades dos bancos diminuiu na maioria dos
paises, em resultado do vencimento das obrigacdes associadas, mas aumentou em paises como a Bélgica, a Espanha, a
Grécia, a Itdlia e Portugal.

Grdfico 11

Avales estatais relativos as responsabilidades dos bancos (desagregacio por pais; em mil milhdes de EUR)

160

140

120

100

80

60

40

20

SRR e S S S A S S S SRR

5

P222202222 222222272
GOSN SN SRR R ARN]

SSSSSSSSSRRY
AR RRRRRS

IE UK IT EL ES FR NL BE DK DE AT PT SE CY Sl LU LV

0 Dez-10 ® Abr-11 @ Out-11 ®Jan-12

Fontes: Dire¢do-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros da Comissdo Europeia e inquérito aos Estados-Membros conduzido através
do Comité Econémico e Financeiro.
Nota: Os paises ndo constantes do grifico ndo tinham concedido quaisquer avales estatais relativos a responsabilidades dos bancos.

Com a transformacdo da crise econémica e financeira numa crise da divida soberana em alguns paises da drea do euro, as
condi¢des de financiamento agravaram-se significativamente para os bancos desses paises. Face a este enquadramento, o
Eurosistema interveio com um conjunto abrangente de medidas, as quais incluiram, entre outras, a realizagdo de
operagdes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA) com colocagdo total a taxa fixa, o alargamento da lista de
ativos de garantia elegiveis e a reducdo da percentagem de reservas minimas exigida. Em 22 de dezembro de 2011 e 1 de
mar¢o de 2012, o BCE conduziu duas ORPA com prazo de 3 anos, num montante conjunto de mais de 1 bilido de EUR
(ver Gréfico 12 ¢ 13).

(") De acordo com informagdo disponibilizada no sitio dedicado a estes produtos (https:/fwww.structuredretailproducts.com).

(3) Segundo a Comissdo Europeia, o montante total de apoio prestado as instituicdes financeiras da UE atingiu um valor mdximo de
1 540 mil milhdes de EUR no final de 2009 e registou depois uma descida, situando-se em 1 080 mil milhdes de EUR em janeiro de
2012.
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Grdfico 12

Operagdes com bancos centrais nacionais da UE
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Fontes: BCE e Fundo Monetdrio Internacional (FMI).

Notas: Responsabilidades de outras IFM, excluindo FMM, face ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), como uma percentagem do
total das responsabilidades, excluindo capital e reservas e restantes responsabilidades. A drea a cinzento escuro inclui o intervalo
interquartil; a drea cinzenta inclui os valores méximos e minimos observados. Ndo estdo disponiveis dados para o Reino Unido.

Grdfico 13

Operacdes com bancos centrais nacionais da UE

#Julho de 2011 ® Variagdo em 12 meses a Uttimos valores (julho de 2012)
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Fontes: BCE e FMIL.
Notas: Responsabilidades de outras IFM, excluindo FMM, face ao SEBC, como uma percentagem do total das responsabilidades, excluindo
capital e reservas e restantes responsabilidades. Nao estdo disponiveis dados para o Reino Unido.

Obviamente, existe uma relagdo entre o recurso a financiamento junto do banco central e as fragilidades dos Estados-
-Membros, verificando-se uma dependéncia maior de financiamento junto do Eurosistema por parte dos bancos dos
seguintes paises: Chipre, Eslovénia, Espanha, Grécia, Irlanda, Itdlia e Portugal (ver Grifico 13). Em alguns paises, os
bancos recorreram a titulos retidos, em particular covered bonds, a fim de disporem de ativos de garantia elegiveis para
utilizagdo nas opera¢des conduzidas pelos bancos centrais (ver Grafico 5). Alguns bancos fizeram uso de avales estatais
na emissio de divida, a qual foi em certos casos utilizada nas opera¢des de refinanciamento junto do banco central.

1.6. Fatores impulsionadores da evolucio das estruturas de financiamento

A alteragdo da composi¢do das responsabilidades dos bancos resulta de vérios fatores concomitantes. Na sequéncia da
reducdo em vdrios graus da notagdo da divida emitida por diversos paises periféricos da drea do euro, anteriormente com
uma notagdo elevada e considerados de baixo risco, verificou-se um aumento da procura de ativos mais seguros por parte
de investidores em instrumentos de rendimento fixo. Tal resultou numa preferéncia por ativos com garantia e, em
especial, covered bonds, dado que, como segunda fonte de reembolso, os conjuntos de ativos de garantia (cover pools)
subjacentes a estas, compostos por ativos relativamente mais seguros, proporcionavam maior seguranca. Além disso, os
regimes juridicos especificos das covered bonds oferecem garantia adicionais aos investidores.



C 119/20

Jornal Oficial da Unido Europeia

25.4.2013

No que respeita a evolugdo do custo da divida com e sem garantia, inferida com base nos respetivos indices iBoxx, o
diferencial entre os spreads dos titulos de divida ndo subordinada sem garantia e os spreads das covered bonds apresentou
variagdes nos padroes de fixacdo de precos durante a crise. Até cerca de meados de 2010, o custo médio da divida ndo
subordinada sem garantia permaneceu bastante acima do das covered bonds, mas, subsequentemente, a diferenca desapa-
receu quase por completo e a relagdo chegou mesmo a inverter-se no primeiro semestre de 2011. A maior aversdo ao
risco nos mercados de crédito, devido a intensificagio da crise da divida soberana, a par de receios quanto ao possivel
impacto das propostas de resgate interno (bail-in) sobre o custo da divida ndo subordinada sem garantia, levou ao
ressurgimento ¢ novo alargamento do diferencial positivo entre os spreads da divida ndo subordinada sem garantia ¢
os spreads das covered bonds, no segundo semestre de 2011.

Grdfico 14

Spreads dos swaps nos indices iBoxx para divida ndo subordinada sem garantia e covered bonds denominadas em
euros (janeiro de 2010 a outubro de 2012, em pontos base)
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Fonte: Markit.

Apds as ORPA com prazo de 3 anos conduzidas pelo Eurosistema, os spreads da divida ndo subordinada sem garantia
registaram um estreitamento significativo no inicio de 2012 e os spreads médios da divida com e sem garantia evoluiram
relativamente a par, durante a maior parte do primeiro semestre do ano. No final de junho de 2012, porém, o spread
médio da divida ndo subordinada sem garantia baixou para valores inferiores ao spread médio das covered bonds.

No que respeita ao custo do financiamento interbancdrio, apds a faléncia do Lehman Brothers, as opera¢des sem garantia
passaram a ser mais onerosas em relacdo ao financiamento através de acordos de recompra, como indicado pelo
acentuado alargamento dos spreads Euribor-Eurepo por prazo, refletindo um aumento significativo do risco de crédito
da contraparte. Embora se tenha verificado um estreitamento considerdvel dos spreads apds a implementagio das medidas
do BCE de apoio em larga escala a liquidez, estes permaneceram bastante acima dos niveis anteriores a crise. A
intensificagdo da crise da divida soberana a partir de meados de 2011 levou a um novo alargamento dos spreads aplicados
nas operagdes com garantia face aos aplicados nas opera¢des sem garantia. No primeiro semestre de 2012, o diferencial
de taxa de juro entre acordos de recompra e operagdes sem garantia diminuiu novamente apds a implementagdo pelo
Eurosistema das duas ORPA com prazo de trés anos.

E de notar ainda que, desde o inicio da crise, os bancos da UE tém vindo a centrar-se no reforco da sua base de
financiamento, adotando como estratégia principal a constituigdo de depdsitos. Nos acordos de Basileia relativos ao
regime de liquidez, os depdsitos de retalho sdo considerados mais «rigidos» do que outros instrumentos, o que também
poderid ter levado os bancos a adotarem tal estratégia.

1.6.1. Impacto de nova e futura regulamentagdo no financiamento dos bancos
1.6.1.1. Enquadramento

Virias iniciativas legislativas, jd implementadas ou que o serdo num futuro préximo, poderdo afetar as opgdes de
financiamento dos bancos, em especial no que se refere a0 compromisso entre fontes de financiamento com e sem
garantia, assim como em termos do recurso a novas fontes de financiamento. Entre estas iniciativas, as mais importantes
sdo a diretiva e o regulamento relativos aos requisitos de capital (Capital Requirements Regulation/Capital Requirements
Directive — CRR/CRD V), a diretiva Solvéncia II/Omnibus II, a proposta de diretiva relativa & recuperagdo e resolugdo

de bancos (Bank Recovery and Resolution Directive — BRRD) e a proposta de regulamento relativo a infraestrutura do
mercado europeu (European Market Infrastructure Regulation — EMIR).
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Resumindo, dado que, em comparagdo com a titularizacdo, a emissdo de covered bonds beneficiard de um potencial
tratamento favordvel ao abrigo das regras propostas nos acordos de Basileia IIl e na diretiva Solvéncia II, os bancos
poderdo ter incentivos adicionais para optarem por tais instrumentos. Simultaneamente, as disposicdes referentes ao
resgate interno, incluidas na proposta legislativa relativa a resolucdo dos bancos, contribuiram para a percecdo dos
investidores de que as taxas de recuperagdo para credores ndo garantidos poderdo ser mais baixas no futuro. O facto
de, na atual proposta relativa ao rdcio de cobertura de liquidez, os instrumentos de divida sem garantia emitidos por
bancos ndo serem considerados ativos liquidos poderd também afetar negativamente o interesse dos bancos em deterem
divida sem garantia emitida por outros bancos (').

O impacto da referida regulamentacio ndo se limita ao financiamento dos bancos. Os potenciais efeitos negativos devem
ser considerados no contexto mais alargado dos beneficios, ndo s6 em termos de financiamento e liquidez, mas também
em termos de resiliéncia acrescida do sistema, menor risco moral, restricio do contégio, etc.

1.6.1.2. Pormenores sobre legislagdo relevante jd implementada ou a implementar em
breve

CRR/CRD 1V - Os dois elementos da CRD IV que poderdo ter um efeito significativo nos padrdes de financiamento dos
bancos estdo relacionados com o regime de liquidez: o ricio de cobertura de liquidez e o requisito de liquidez a longo
prazo (i.e. o requisito de financiamento liquido estdvel). O principal objetivo do requisito de liquidez a longo prazo é
exigir que os bancos estabelecam fontes de financiamento de longo prazo mais estdveis. Por seu lado, o récio de cobertura
de liquidez visa, acima de tudo, criar um conjunto de ativos de garantia facilmente disponiveis, composto sobretudo por
ativos liquidos de elevada qualidade, incluindo covered bonds, mas excluindo instrumentos de divida titularizados.

Um impacto adicional no financiamento dos bancos decorrente da legislacio em matéria de fundos préprios advém do
tratamento conferido as covered bonds. Em comparagdo com o passado, o pacote legislativo CRR/CRD IV ndo introduz um
novo tratamento para as covered bonds, em termos de requisitos de fundos proprios, visto que mantém as principais
categorias de ativos elegiveis como garantia de covered bonds, tal como disposto em anteriores diretivas relativas aos
requisitos de fundos préprios.

Diretiva Solvéncia II — Esta diretiva visa harmonizar a regulamentacio relativa a sociedades de seguros e de resseguros.
As regras sobre solvéncia estipulam os montantes minimos de recursos financeiros de que estas sociedades tém de dispor
para cobrir os riscos a que estdo expostos. Uma das principais criticas a diretiva Solvéncia II é que incentivard o
investimento em divida de curto prazo em vez de em divida de longo prazo, tendo em conta a concecio dos requisitos
de fundos proprios aplicveis ao risco de spread. Contudo, tal critica assenta numa visdo simplista da diretiva, comparando
os pardmetros do médulo do risco de spread com os pardmetros da CRD IV. Esta abordagem ndo tem igualmente em
conta os efeitos de diversificacdo e o impacto dos submédulos do risco de taxa de juro nos requisitos de fundos préprios
finais.

Outros elementos atualmente em discussdo nas negociagdes da diretiva Omnibus II poderdo preservar ou aumentar os
incentivos a investimentos de longo prazo. Um exemplo é o «pacote de avales de longo prazo», concebido para dar
resposta as questdes decorrentes do impacto da volatilidade artificial sobre produtos de seguros com avales de longo
prazo.

Outra critica importante ¢ a de que a abordagem adotada na diretiva Solvéncia II penaliza o investimento em titulos de
participacdo em bancos. Mais uma vez, na base desta critica estd a abordagem seguida pela Autoridade Europeia dos
Seguros e Pensdes Complementares de Reforma (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA) no quinto
estudo de impacto quantitativo (Fifth Quantitative Impact Study — QIS5) da diretiva Solvéncia II, no qual as participagdes em
institui¢des financeiras e de crédito foram deduzidas dos fundos préprios. Na atual redagdo, os atos delegados refletirdo
uma abordagem semelhante a da CRD 1V, segundo a qual o valor da participacdo em bancos é deduzido do correspon-
dente nivel (Tier) de capital apenas quando determinados limiares tiverem sido excedidos. E pouco provével que esta
abordagem tenha um efeito significativo na reafectagdo de ativos no que respeita a seguradoras.

E possivel que a diretiva Solvéncia II altere a afetacio de ativos no caso de determinadas empresas, visto que capta 0s
efeitos de diversificagdo.

Diretiva relativa a recuperacio e resolugio de bancos — A proposta de diretiva define as etapas e competéncias
necessdrias para garantir que as faléncias de bancos na UE sejam geridas de modo a evitar a instabilidade financeira e a
minimizar os custos para os contribuintes. O regime proposto contempla um instrumento de reducdo do valor conta-
bilistico da divida (debt write-down) ou de resgate interno (bail-in). Ao abrigo deste instrumento, as autoridades de
resolucdo poderiam reduzir o valor de agdes, de titulos de divida subordinada e de outras responsabilidades com
prioridade de primeiro grau sem garantia ou converté-las em agdes. De acordo com a proposta da Comissdo Europeia,
o regime de resgate interno ndo abarca o financiamento com garantia, os depésitos abrangidos por sistemas de garantia
de depésitos, os fundos com um prazo de vencimento inferior a um més, o crédito comercial, as responsabilidades para
com pessoal ou autoridades tributdrias/de seguranga social, nem os derivados.

(") Estas conclusdes sobre os incentivos para os emitentes e detentores de divida ndo significam que as referidas propostas de regula-
menta¢do sejam desnecessdrias ou ndo contribuam para um sistema financeiro mais seguro. As conclusdes sinalizam apenas que a atual
revisio da regulamentagdo poderd ter implicagdes ao nivel das estruturas de financiamento.
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Embora o resgate interno ndo alterasse a posi¢do dos credores ndo garantidos na hierarquia de credores, contribuiria para
a percecdo dos investidores de que, no futuro, as taxas de recuperagdo do financiamento sem garantia serdo provavel-
mente mais baixas. No conjunto, atendendo ao prémio de risco mais elevado, as responsabilidades passiveis de resgate
interno (por exemplo, financiamento sem garantia) poderdo ser mais onerosas no futuro. No entanto, as avaliacdes de
impacto realizadas pela Comissdo Europeia mostraram que o impacto esperado ¢ limitado. Segundo a avaliacio da
Comissdo Europeia (') que acompanha a proposta de diretiva, o aumento geral do custo de financiamento dos bancos
situar-se-d entre 5 e 15 pontos base, ao passo que a varia¢do dos custos de financiamento das responsabilidades passiveis
de resgate interno corresponde a entre 15 ¢ 40 pontos base. As estimativas do setor bancdrio relativamente a variacdo dos
custos de financiamento destas dltimas sdo, porém, de que o aumento serd de entre 55 a 100 pontos base (2).

Em termos globais, o aumento do risco e dos custos de financiamento das responsabilidades sujeitas a resgate interno
deve ser analisado no contexto dos efeitos benéficos do instrumento de resgate interno sobre o financiamento dos bancos.
O EMIR visa introduzir uma maior transparéncia e uma melhor gestdo do risco no mercado de derivados de balcdo (over
the counter — OTC), assim como tornar este mercado mais seguro, reduzindo o risco de crédito da contraparte e o risco
operacional.

Para reduzir o risco de crédito da contraparte, as novas regras introduzem: i) requisitos mais exigentes em termos de
normas prudenciais (por exemplo, quanto capital as contrapartes centrais necessitam de deter), normas organizacionais
(por exemplo, o papel dos comités de risco) e de normas de conduta (por exemplo, na divulgacdo de pregos) para as
contrapartes centrais; ii) a compensacdo obrigatéria de contratos normalizados (ou seja, que cumprem critérios de
elegibilidade pré-definidos) através das contrapartes centrais; e iii) normas de mitigagio do risco para contratos nio
compensados por contrapartes centrais (por exemplo, a troca de ativos elegiveis como garantia). Para mais pormenores
sobre os riscos das contrapartes centrais, ver a Seccdo IIL1.6.

L.7. Alavancagem financeira e estrutura dos ativos

No periodo que antecedeu a crise financeira, a alavancagem dos bancos aumentou, tendo-se verificado uma expansdo
substancial do balango dos bancos. No periodo apés a crise, em resposta aos maiores custos de financiamento, particu-
larmente no que respeita a financiamento sem garantia, os bancos procuraram reduzir a alavancagem, aumentando o
capital e limitando o crescimento dos ativos, como mostra o Gréfico 15. A tendéncia foi mais pronunciada em bancos
fora da drea do euro, impulsionada sobretudo por bancos residentes no Reino Unido.

Grdfico 15

Miiltiplo da alavancagem dos bancos da UE
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Fonte: SEBC.
Nota: O multiplo da alavancagem ¢ calculado como o total dos ativos, dividido pelas agdes, sendo os ativos incorpéreos subtraidos ao
denominador e ao numerador.

Na drea do euro, os bancos reduziram os ativos em aproximadamente 10 % em 2009, tendo as alteracdes em 2010 e
2011 sido menos pronunciadas (ver Grafico 16). Em termos agregados, os bancos de paises da UE ndo pertencentes a
drea do euro registaram poucas variagdes no volume de ativos até 2010, mas estes comegaram de novo a apresentar
crescimento em 2011. A partir de 2008, os bancos tentaram recapitalizar, tendo as ac¢des registado um aumento
substancial, de quase 400 mil milhdes de EUR, no conjunto da UE, nio obstante uma descida de cerca de 5%, em
2011, no que respeita aos bancos da drea do euro. O total dos ativos dos bancos da drea do euro aumentou 14 % desde
2007, mas a estrutura dos ativos também mudou. As detengdes de titulos de participacdo no capital desceram 6 %, ao
passo que os empréstimos a familias aumentaram apenas 9 % e os empréstimos a IFM somente 6 %. Em contrapartida, os
outros ativos, os empréstimos a administracdes publicas e as detencdes de titulos de divida aumentaram mais de 20 %.
Estes valores evidenciam um enfraquecimento do crédito interbancdrio, assim como uma descida relativa do crédito a
familias e empresas.

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf

(%) Na Dinamarca, onde, numa situacdo de cessacdo de atividade (gone concern), ja vigora um instrumento de resgate interno para todos os
credores, incluindo depositantes, as responsabilidades passiveis de resgate interno sdo transacionadas 100 pontos base acima das dos
seus pares escandinavos.
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Grdfico 16

Varia¢des das acdes e dos ativos dos bancos da UE
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Fonte: SEBC.
Nota: Variacdes nas posi¢des do balanco de fim de exercicio relativas a acdes e ao total dos ativos.

II. ONERACAO DE ATIVOS: DADOS DO INQUI::RITO

A oneracido de ativos ocorre quando os ativos sdo utilizados como garantia dos créditos dos credores. Esses ativos passam
assim a ndo estar disponiveis para os credores gerais, em caso de faléncia de um banco. Este tipo de constituicio de
garantia pode ser utilizado para fins tanto de financiamento (por exemplo, instrumentos de divida titularizados, covered
bonds e acordos de recompra) como de transagdo e de gestdo do risco (por exemplo, derivados e cedéncia de titulos). Em
algumas destas operagdes, os bancos ndo oneram os ativos diretamente junto da contraparte, mas sim junto das
contrapartes centrais em operacdes compensadas através destas instituicdes. Um ativo onerado é um ativo, implicita
ou explicitamente, apresentado como garantia, ou sujeito a um acordo, segundo o qual esse ativo constitui caucdo,
garantia ou reforco do crédito, numa transacdo.

Na sequéncia do maior recurso a financiamento com garantia e a op¢do pela colateralizacdo de outras transagdes (tais
como contratos de derivados), a oneragdo de ativos aumentou desde o inicio da crise. Embora o aumento seja relativa-
mente generalizado, é mais significativo no caso de bancos vulnerdveis e bancos localizados em Estados-Membros
vulnerdveis. Na verdade, a oneracio de ativos ndo pode ser dissociada da crise e do impacto desta em termos de
perturbacdo dos mercados interbancirio e de crédito. Para além de serem impulsionados por estas restricdes do mercado,
o volume e os tipos de divida com garantia advém de muitos fatores, sendo os mais importantes os pregos, a dispo-
nibilidade de ativos de garantia, a sobrecolateralizacdo e os prazos de vencimento.

IL1. Niveis globais de oneracio de ativos

Doravante, o nivel de oneracdo de ativos é calculado como o récio de ativos onerados em relacdo ao total dos ativos (1).
Para mais detalhes sobre a metodologia, ver a Seccdo VI

A distribuicdo dos niveis de oneracdo relativos a 2007 e 2011 é apresentada no Gréfico 17 (?). Este rdcio corresponde a
todos os ativos onerados, incluindo ativos recebidos em operacdes de compra com acordo de revenda (operagdes de
reporte com garantia), medidos face ao total dos ativos. Todavia, devido a incertezas associadas a exata metodologia de
reporte de alguns bancos, sdo apresentados intervalos, em vez de valores tinicos, para os niveis de oneracdo. Os dados
revelam que o valor da mediana do nivel de oneracdo de ativos, relativamente & amostra de bancos abrangidos por este
exercicio de recolha de dados, se situa em cerca de 25 % (ou em torno de 23 %, quando se excluem as operacdes de
reporte com garantia).

(") O cdlculo dos niveis de oneracdo requer explicacdo. Uma dificuldade inicial que se coloca neste cilculo é o facto de os titulos retidos
poderem ser extrapatrimoniais ou patrimoniais, ndo tendo essa informagdo sido recolhida no inquérito do CERS. Além disso, alguns
bancos poderdo ter incluido titulos extrapatrimoniais no total dos ativos, e outros bancos ndo, o que gera alguma incerteza relativa-
mente ao cdlculo do nivel de ativos onerados. Outra dificuldade estd associada a inclusdo de rubricas extrapatrimoniais como ativos
onerados, sobretudo no que respeita a operacdes de reporte com garantia. Dado que estas rubricas podem ser extrapatrimoniais,
quando ¢ feito o cdlculo do nivel de oneragdo, ¢ necessdrio corrigir o numerador e o denominador de forma a ter em conta estas
operagdes. Note-se, contudo, que tal ndo representa a abordagem extrapatrimonial completa, podendo haver outros instrumentos que
sdo extrapatrimoniais mas ndo onerados e relativamente aos quais ndo existe informacdo. Além disso, em algumas instituicdes
bancdrias, o conjunto de ativos de garantia elegiveis para refinanciamento junto do banco central inclui titulos de divida retidos
abrangidos por avales estatais. Embora ndo impliquem oneragdo do balanco, na andlise aqui realizada, estes titulos sdo incluidos no
montante de ativos onerados, o que resulta numa ligeira sobrestimacdo dos niveis de oneracdo de algumas instituicdes.

() A Secgio VI inclui um grifico equivalente Gréfico 29), que mostra o nivel de oneragdo, excluindo operagdes de reporte com garantia.
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Grdfico 17

Distribuicdo do ricio de ativos onerados (incluindo operagdes de reporte com garantia) em relagdo ao total dos
ativos, no final de 2011 (sombreado azul) e de 2007 (sombreado cinzento)

100 % 7
# Incerteza relacionada com o reporte de informag&o sobre derivados
90 % 1 m@ Incerteza sobre se titulos retidos e operagGes de reporte com garantia s&o incluidos no total dos
ativos **
80 % - @ Incerteza devido ao reporte de titulos retidos em relagdo a outros titulos *
B Valor mais baixo possivel do nivel de oneragéo
70 %
60 % 7
50 % -
40 % -
30 % +
20 % -
0% I I I I0n.

Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 51 bancos (dados relativos ao final de 2011), 28 bancos (dados relativos ao final de 2007).

Notas: O valor mais baixo do intervalo ¢ calculado como a percentagem do total dos ativos onerados (menos o valor dos titulos retidos
nos bancos, nos casos em que possam estar incluidos em outras covered bonds e outros titulos colateralizados) no montante total dos ativos,
acrescido do montante de operagdes de reporte com garantia. O valor médio, marcado com um asterisco (*) na legenda, ¢ calculado como
a percentagem do total dos ativos onerados (incluindo operacdes de reporte com garantia) no montante total dos ativos, acrescido do
montante de operacdes de reporte com garantia. O valor mais elevado, marcado com dois asteriscos (**) na legenda, é calculado como a
percentagem do total dos ativos onerados (incluindo operacdes de reporte com garantia) no montante total dos ativos, conforme
reportado. Estas correcdes ao racio de oneracdo ndo foram feitas para os bancos, cujo método de reporte era claramente deduzido a
partir dos dados, sendo negligencidvel a incerteza quanto aos intervalos.

Os niveis de oneragio aumentaram para quase todos os bancos incluidos na amostra, quando se compara os dados
relativos a 2007 e a 2011 (). Considerando uma subamostra de 28 bancos que reportaram dados para os dois anos, a
mediana aumenta de 7 % para 27 % e a média, ponderada pelo total dos ativos, sube de 11 % para 32 % (quando
incluidas as operagdes de reporte com garantia).

Nio obstante a natureza generalizada desta tendéncia, a importancia do aumento dos niveis de oneracdo variou em
fungdo das caracteristicas dos bancos. Com efeito, os bancos com nota¢des mais baixas (inferiores a A) (?) apresentaram
sistematicamente aumentos mais marcantes do nivel de oneracdo (ver Grifico 18) ().

(") Esta comparacdo € apenas efetuada no caso dos bancos relativamente aos quais estdo disponiveis dados para 2007 e 2011.

(%) A notacdo representa a notagdo de longo prazo mais baixa do emitente, de entre as notagdes disponiveis atribuidas pelas trés principais
agéncias de notacdo (Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s), em 9 de julho de 2012. Para a anilise, as notacdes foram divididas em trés
grupos: <AA[A» (referente a, respetivamente, notacdes de AA + a A- e Aal a A3), BBB» (referente a, respetivamente, notagdes de BBB +
a BBB- e Baal a Baa3) e «grau especulativo» (notagdes de ndo investimento/grau de risco especulativo).

(}) Importa destacar que esta correlacdo entre a notacdo e os niveis de oneracdo ndo implica qualquer causalidade, ou seja, ndo se defende
aqui que notacdes mais baixas levam a um nivel de oneracio mais elevado, nem que niveis de oneracdo mais altos resultam em
notagdes mais baixas. As afirmagdes apenas registam a correlagdo.
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Grdfico 18

Aumento dos niveis de oneragio, entre 2007 e 2011, de grupos de bancos com diferentes notacdes (em pontos
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AA/A BBB Grau especulativo

Cobertura: 11 bancos (AAJA), 6 bancos (BBB), 11 bancos (grau especulativo).

Notas: Para assegurar uma comparacdo coerente, foi utilizada a mesma amostra de bancos para os dados relativos ao final 2007 e de 2011.
O eixo vertical corresponde aos pontos percentuais.

Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Em 2011, os bancos com notagdes mais elevadas (até A) exibiram, em média, niveis de oneragdo significativamente mais
baixos (ver Grifico 19) (). Ainda que ndo se trate de uma conclusdo surpreendente, ndo deve ser vista separadamente da
ligagdo entre os bancos e o respetivo Estado-Membro, uma vez que o risco soberano pesa sobre alguns dos bancos com
niveis elevados de oneracdo. Esta diferenca nos padrdes de oneracido em funcdo da resiliéncia dos bancos e dos Estados-
-Membros pode ser interpretada como a corroboragio da tese de que a maior oneragdo ¢ (pelo menos, em parte) uma

consequéncia da crise.

Grdfico 19

Distribuicio dos niveis de oneragio entre grupos de bancos com notagdes diferentes, no final de 2011 (em
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Cobertura: 26 bancos (AA[A), 13 bancos (BBB), 12 bancos (grau especulativo).
Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

(") A notagdo representa a notagdo mais baixa do emitente, de entre as notagdes disponiveis atribuidas pelas trés principais agéncias de

notacdo (Fitch, Moody’s e Standard & Poor’s), em 9 de julho de 2012. Apenas foram tomadas em consideracdo as notacdes na data
referida, ou seja, ndo foram consideradas alteracdes anteriores da notacdo. Por conseguinte, a variagdo do nimero de bancos nos
diferentes grupos de notacdes ndo afeta os resultados.

(3) Nio foi detetada qualquer relagdo entre os niveis de oneracdo e os racios de capital de nivel 1 (Tier 1). No entanto, tal pode dever-se ao
facto de, em anos recentes, terem sido realizados significativos exercicios de recapitalizacdo.



Jornal Oficial da Unido Europeia

25.4.2013

I1.2. Impacto da sobrecolateralizacdo nos niveis de oneracio

Os niveis de oneragdo dependem do tipo de transagdes em que os ativos sdo apresentados como garantia e, em particular,
dos requisitos de sobrecolateralizacdo inerentes (ver Grdfico 20). Acordos de recompra, opera¢des de reporte com
garantia e cedéncia de titulos sdo os tipos de financiamento com garantia que envolvem a utilizacio de menos ativos
de garantia, em virtude de as margens de avaliacdo (haircuts) aplicadas serem normalmente mais baixas. Contudo, as
instituicdes com notagdes mais elevadas podem tirar melhor partido deste tipo de operacdes, visto que as contrapartes
preferem realizar tais transagdes com instituicdes mais resilientes (ver Gréfico 21). Em contraste, o financiamento junto
do banco central, as covered bonds e outros titulos colateralizados exigem maiores montantes de ativos de garantia.

Grdfico 20

Distribuicio do ricio de sobrecolateralizacdo por tipo de financiamento, no final de 2011
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Cobertura: 49 bancos.
Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Grdfico 21

Distribuicio do ricio de sobrecolateralizacio por tipo de ativos de garantia, no final de 2011
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Cobertura: 48 bancos.
Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

O caso especifico das covered bonds requer uma maior clarificacio. O nivel de sobrecolateralizacdo das covered bonds
depende, em geral, de trés fatores: 1) exigéncias regulamentares; 2) requisitos das agéncias de notagdo; e 3) opgdes
estratégicas das institui¢des quanto ao amortecedor de sobrecolateralizacdo que preferem deter. Em alguns paises, a
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regulamentagdo nacional estipula que as covered bonds tenham subjacentes niveis minimos de sobrecolateralizagdo signi-
ficativos (como é o caso em Espanha (1)) enquanto, em outros, os requisitos de sobrecolateralizagio sdo relativamente
limitados (?). Num outro grupo de paises, é exigido que a carteira completa de ativos elegiveis seja reservada para efeitos
de sobrecolateralizacdo das covered bonds (como acontece na Eslovdquia). Hd também paises onde ndo existem tais
requisitos. Em termos de sobrecolateralizagdo e, por conseguinte, de niveis de oneragdo de ativos, as consequéncias deste
diferente tratamento ndo sdo negligencidveis. Se bem que a regulamentagdo aplicdvel seja uma das justificacdes da
sobrecolateralizacdo, esta depende também da notacdo que as instituicdes pretendem obter para os seus instrumentos
de divida com garantia, j& que uma sobrecolateralizacdo mais elevada oferece uma maior seguranca aos investidores e,
portanto, possibilita nota¢des mais elevadas. De resto, as instituicdes decidem sobre o amortecedor que preferem deter,
para além dos limites exigidos pela regulamentacdo e pelas agéncias de notacdo. Trata-se de uma decisdo estratégica e as
praticas relativamente a se esse amortecedor ¢ detido ou ndo como parte do conjunto de ativos de garantia diferem entre
bancos e entre Estados-Membros.

IL.3. Contribuicio das diferentes operacdes para a oneragio

Obviamente, os bancos mais vulnerdveis (segundo a sua notacdo) tém tendéncia a depender mais do financiamento com
garantia e, em particular, do financiamento junto do banco central, ao passo que os bancos com notag¢des mais elevadas
apresentam uma estrutura de financiamento com garantia mais diversificada, verificando-se que os acordos de recompra, a
cedéncia de titulos ¢ os instrumentos de divida colateralizados desempenham um papel muito importante como fontes de
financiamento. E de destacar também que, embora os bancos com notacdes de nio investimento (grau de risco espe-
culativo) apresentem, aparentemente, niveis de financiamento com garantia apenas um pouco mais elevados do que os
dos bancos com notagdes até BBB, esses niveis poderdo aumentar atendendo ao montante de ativos retidos entretanto
«agregados» por estes bancos, mas ainda ndo utilizados para obter financiamento.

Grdfico 22

Desagregacido do financiamento com garantia por grupos de bancos com diferentes notagdes, no final de 2011
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Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneragdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 26 bancos (AAJA), 13 bancos (BBB), 11 bancos (grau especulativo).

Assim, o nivel de oneragao dos bancos com notagdes mais baixas ¢é relativamente alto, sendo vdrias as razdes que o
justificam. Primeiro, o financiamento junto do banco central envolve um montante elevado de ativos onerados, em
virtude de uma sobrecolateralizagio maior do que para outros tipos de financiamento (ver Grafico 20). Segundo, os
bancos com notagdes mais baixas poderdo encontrar-se excluidos dos mercados de instrumentos sem garantia do setor
privado mas, em alguns casos, poderdo emitir instrumentos de financiamento com garantia, se detiverem ativos de
garantia de qualidade. Terceiro, estes bancos jd esgotaram uma por¢do considerdvel dos seus ativos elegiveis como
garantia nas operagdes de refinanciamento conduzidas pelos bancos centrais (ver Grafico 24, painel central) e, para
obterem financiamento em moeda do banco central, estdo a utilizar cada vez mais, como ativos de garantia, as proprias
covered bonds retidas e outros titulos colateralizados. Quarto, esses ativos de garantia implicam, porém, margens de
avaliagdo ligeiramente mais altas do que as aplicadas aos bancos com notacdes mais altas (ver Grdfico 24, painel
esquerdo).

(") Exige-se que as designadas «cédulas hipotecdrias» tenham subjacente uma sobrecolateralizagio minima de 25 %.
() A regulamentacdo em paises como a Alemanha, Finlandia, Franca, Irlanda e Portugal também estabelece niveis minimos de sobreco-
lateralizagdo, mas estes situam-se entre 2 e 3 % para os principais tipos de covered bonds.
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III. RISCOS

A presente secgdo analisa os riscos subjacentes 1) a oneracdo de ativos, 2) ao financiamento complexo e 3) a concen-
tragdo. O quadro a seguir resume os principais riscos identificados e as conclusdes retiradas.

Quadro 2

Principais riscos decorrentes da evolucio do financiamento

Oneracdo de ativos Financiamento complexo Concentracao

1. Subordinacdo estrutural de credores ndo | 1. Transparéncia, confianga, facilidade de | 1. Base de investidores

garantidos, por exemplo, depositantes gestdo e supervisdo
2. Acesso futuro a mercados de instrumentos | 2. Interligagdo 2. Instrumentos de finan-
sem garantia: 1) eviccdo de credores ndo ciamento

garantidos; 2) manuten¢do do acesso ao
mercado e da disciplina no mercado; 3)
maior sensibilidade dos spreads da divida
ndo subordinada sem garantia aos funda-
mentos econémicos

3. Questdes relacionadas com a transparéncia | 3. Riscos de litigio e de reputagdo, pro- | 3. Perfis de prazos
e a correta fixacdo de precos tecio do consumidor

4. Riscos de financiamento e de liquidez | 4. Riscos especificos associados aos swaps | 4. Alcance geogrifico
acrescidos de liquidez

5. Oneragdo contingente

6. Outros riscos decorrentes da oneracdo de
ativos: 1) escassez e reutilizacdo de ativos
de garantia; 2) gestio do risco de um
banco com um nivel de oneracio elevado

7. Outros riscos relacionados com produtos
ou operagdes especificos: 1) covered bonds;
2) contrapartes centrais

III.1. Riscos da oneracio de ativos

Os riscos decorrentes da oneracdo de ativos podem ser divididos nos seguintes grupos: 1) subordinagdo estrutural de
credores ndo garantidos; 2) questdes de acesso futuro a mercados de instrumentos sem garantia; 3) questdes de trans-
paréncia e correta fixacdo de pregos; 4) riscos de financiamento e de liquidez acrescidos; 5) questdes associadas a oneragdo
contingente; 6) questdes relativas a pré-ciclicidade; e 7) outros riscos. Na presente sec¢do, sdo igualmente abordados riscos
especificos relacionados com as covered bonds e as operagdes com as contrapartes centrais.

II.1.1. Subordinacdo estrutural de credores ndo garantidos

Um dos efeitos da oneragdo de ativos é que transfere os riscos entre os investidores. Para os credores ndo garantidos, tais
como detentores de obriga¢des ndo subordinadas sem garantia, o risco, normalmente, aumenta em resultado da maior
oneracdo de ativos, dado que a subordinacio dos seus direitos aumenta a medida que vai sendo adicionada divida com
garantia. A magnitude da transferéncia do risco entre os credores depende, entre outros aspetos, do nivel de sobreco-
lateralizacio (isto é, do grau de prote¢do dos credores com um grau de prioridade superior), do tipo de outros credores,
dos modelos de negécio e da qualidade geral dos ativos, bem como do volume relativo da divida com garantia face a sem
garantia e da probabilidade de incumprimento. Para os credores ndo garantidos, o grau de risco da transferéncia de um
risco depende da sua capacidade de determinagdo do preco desse risco. Consequentemente, para os credores ndo
garantidos, as varia¢des inesperadas sio mais problemdticas do que os niveis absolutos de oneracdo, visto que nio
tém a possibilidade de determinar o preco dessas variacdes.

[L.1.1.1. Subordinac¢do estrutural dos depositantes

Tendo em conta que os depdsitos sio uma forma de financiamento com garantia e prioridade de primeiro grau, a
oneragdo também aumenta o grau de risco dos depdsitos e, em tltima instincia, as responsabilidades relativas a fundos de
garantia de depdsitos (1). A subordinagdo estrutural dos depésitos poderd suscitar menos preocupagdo nos paises onde os
sistemas de garantia de depdsitos sdo financiados ex ante pelos prémios pagos pelas instituicdes com garantia. Nesses

(") Este risco diz apenas respeito a instituicdes de depdsito.
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casos, o risco de um aumento das responsabilidades dos contribuintes decorrente da oneracdo de ativos ¢, em parte,
reduzido. A fim de compensar o maior risco para os fundos de garantia de depdsitos, os prémios pagos pelas instituicdes
abrangidas por garantia podem ser sensiveis ao risco, designadamente no que respeita a riscos resultantes da oneragdo e
subsequente subordina¢do dos depositantes.

O maior grau de risco dos depdsitos é particularmente preocupante nos Estados-Membros sem leis especiais que deem
preferéncia ao depositante. Tais leis conferem uma prioridade de primeiro grau aos fundos de garantia de depdsitos,
reduzindo a possivel carga fiscal dos contribuintes em caso de insolvéncia das institui¢des de crédito (!). O maior risco dos
depositos € igualmente menos preocupante em Estados-Membros onde a oneragdo de ativos tende a ser baixa, em virtude
dos limites regulamentares vigentes. Alguns Estados-Membros estabeleceram explicitamente limites & oneracdo associada a
covered bonds, ao passo que outros separaram a aceitagdo de depdsitos do crédito hipotecdrio. Da perspetiva dos depo-
sitantes e investidores ndo garantidos, importa analisar se os ativos ndo onerados remanescentes poderiam cobrir as
responsabilidades sem garantia. De acordo com o inquérito conduzido pelo CERS, tal é o caso para a maioria dos bancos
(ver Gréfico 23), embora seja necessirio abordar dois aspetos. Em primeiro lugar, para alguns dos bancos inquiridos, os
ativos ndo onerados ndo sdo suficientes para cobrir o financiamento sem garantia. Em segundo lugar, essa cobertura é
menor entre 0s bancos com nota¢des mais baixas.

Grdfico 23

Distribuicdo do rdcio de ativos ndo onerados em relacio ao total do financiamento sem garantia, para grupos de
bancos com diferentes notacdes, no final de 2011
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Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneragdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 47 bancos (painel esquerdo), 44 bancos (painel direito).

I1.1.2. Questdes relacionadas com o acesso futuro a mercados de instrumentos sem garantia
1. Evicgdo de credores nio garantidos

Niveis elevados de oneracdo de ativos, tanto para as institui¢des ja com niveis altos como para as passiveis de aumentos
futuros, poderdo alimentar expectativas de maior oneracdo. Essas expectativas poderdo agravar o custo do financiamento
sem garantia para niveis que os bancos nio podem ou ndo estdo dispostos a satisfazer. Além disso, devido a critérios de
oneragdo estritos, é provavel que a qualidade dos ativos onerados seja melhor do que a dos ativos ndo onerados. Em caso
extremo, o financiamento dos bancos poderd enviesar-se significativamente em favor de divida com garantia, sendo a
sobrecolateralizacdo financiada por depésitos de retalho (a tnica fonte de divida sem garantia) efou fundos préprios.

De acordo com o inquérito do CERS, existe alguma evidéncia de que o risco de crédito relacionado com ativos onerados
é, em geral, mais baixo do que o risco de crédito associado a ativos ndo onerados, quando avaliado pelas ponderagdes do
risco. Em contrapartida, ndo existe uma diferenca significativa entre ativos onerados e ndo onerados, quando analisados
com base numa distribuicdo em grupos de rcios dos empréstimos em relagdo ao valor das garantia subjacentes (loan-to-
-value — LTV). Os dados revelam que, também entre os vdrios bancos inquiridos, esta conclusdo é sélida. No entanto, a
diferente composicdo dos ativos das duas categorias poderd distorcer ligeiramente a comparagao.

A evolugdo em causa ameaca a estabilidade financeira, na medida em que agrava a subordinagdo estrutural dos depo-
sitantes e a situacdo de liquidez dos bancos. A probabilidade de este risco se concretizar é menor num sistema bancério
com uma estrutura de passivo em que existe pouca subordinacdo a outros credores ou que dispde de suficiente capital
para lidar com niveis de oneracdo elevados (como ¢ o caso dos sistemas bancdrios dos paises nérdicos).

(") Atualmente, este tipo de legislagdo vigora na Argentina, na China, nos Estados Unidos e na Sui¢a. No Reino Unido, o governo também
propos a introdugdo da preferéncia de depositantes para os depdsitos abrangidos pelo sistema de garantia de depdsitos em vigor no
pais.
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2. Manutengdo do acesso ao mercado e a disciplina

Um nivel de oneragio elevado pode também reduzir a variedade de contrapartes dispostas a investir em titulos de divida
dos bancos, verificando-se, potencialmente, uma concentragio excessiva do mercado. Dado que algumas institui¢des
definem limites mdximos de exposi¢do a uma contraparte, tal pode introduzir novas limita¢des a sua gestdo do finan-
ciamento.

Em termos de funcionalidade do mercado, a teoria sobre o financiamento assenta na premissa de que investidores em
divida sem garantia tém os incentivos adequados para continuarem a acompanhar a atividade e ajustarem os precos em
conformidade. Ao aumentar o recurso a financiamento com garantia (e consequentemente a oneracdo), um banco
prestaria menos atengdo a disciplina que os credores ndo garantidos tentariam impor através da determinacdo do prego
da divida sem garantia, uma vez que a sua dependéncia dos mesmos seria menor.

3. Maior sensibilidade dos spreads da divida ndo subordinada sem garantia aos fundamentos econémicos

Num contexto de reduzido incumprimento, este é uma possibilidade remota e a resultante subordinagdo estrutural tem
poucas ou nenhumas consequéncias reais para os credores ndo garantidos. No entanto, com o aumento da probabilidade
de incumprimento, é necessario tomar em conta, de forma racional, o efeito da subordinagdo estrutural sobre os spreads.
Eventos negativos inesperados podem, por conseguinte, provocar subidas abruptas dos custos do financiamento sem
garantia, aumentando o potencial de ocorréncia de perturbagdes nos mercados de instrumentos sem garantia.

I1.1.3. Questdes relacionadas com a transparéncia e a correta fixagdo de pregos

Os modelos e informacdo utilizados pelas agéncias de notagdo e outras entidades ao contabilizarem a oneracdo de ativos
e potencial subordinagdo estrutural sdo diferentes das condi¢des empiricas efetivas e requerem alteragdes e atualiza¢des
continuas. Como os modelos e a informacdo sdo atualizados e melhorados, existe o risco de a notagdo da divida ndo
subordinada sem garantia ser reduzida, o que, por seu lado, pode também desencadear uma reducdo da notagdo do
financiamento com garantia (devido a atual ligacdo entre a notacdo do emitente e a notagdo das covered bonds).

Além disso, a dificuldade em quantificar os riscos da oneragdo de ativos deve-se igualmente a ndo divulgagdo de
informacdo ou a auséncia de precedentes. E bastante elevada a opacidade relativamente aos riscos da oneragio contingente
(ver Secgdo IIL1.5) e a oneracdo relacionada com a atividade nos mercados de operacdes de reporte e as transagdes com
os bancos centrais, assim como a sobrecolateralizacio. Uma deficiente prestacdo de informagdo sobre a oneragdo de
ativos pode ter como resultado situagdes em que os credores ndo garantidos ndo determinam um preco adequado da
mesma. Nesses casos, a onera¢do pode surpreender o mercado quando os riscos se concretizam, intensificando as pressdes
de financiamento dos bancos.

Numa situagdo de resolucdo, os investidores garantidos tém incentivos em forcar os bancos a vender ativos de garantia,
potencialmente a precos muito baixos (vendas forgadas), sem considerarem o impacto no mercado, dado estarem
relativamente protegidos pela sobrecolateralizacdo e, no caso das covered bonds, pelo recurso duplo (dual recourse).
Tal teria o potencial para penalizar outros intervenientes, tais como investidores e depositantes ndo garantidos, mas seria
muito dificil de tomar em conta na determina¢do dos precos de mercado.

Para além dos movimentos de precos impulsionados por fatores associados aos fundamentos econdmicos, tais como o
risco de incumprimento, o comportamento de rebanho em periodos de tensdo pode também contribuir para uma
determinagdo incorreta do preco, sobretudo em situa¢des de fuga para a qualidade e para a liquidez. Além disso, a
incorreta determinagdo do preco pode igualmente ocorrer devido a diferencas no tratamento regulamentar dos ins-
trumentos. Mais especificamente, visto que os requisitos de capital sdo mais baixos no caso das covered bonds, os bancos
podem — também como contrapartes — preferir investir neste tipo de instrumentos e, ao aumentarem a oferta de fundos
para estes instrumentos, podem induzir uma descida das taxas de rendibilidade.

III.1.4. Riscos de financiamento e de liquidez acrescidos

Num contexto normal, a oneragdo de ativos aumenta os riscos de financiamento e de liquidez gerais dos bancos, na
medida em que pode reduzir a capacidade de financiamento de uma institui¢io. Porém, na conjuntura atual, o finan-
ciamento com garantia e a oneragdo associada permitem aos bancos continuar a operar quando deixam de existir outras
fontes de financiamento.

Em particular, os niveis elevados de oneracdo ji utilizados em operacdes de refinanciamento reduzem o montante de
ativos que podem ser transformados em ativos elegiveis como garantia em opera¢des com os bancos centrais, pondo
assim em causa a facilidade dos bancos centrais de disponibilizacdo de liquidez em situagdes de emergéncia (ver Grafico
25). Consequentemente, o maior papel desempenhado pela oneracio de ativos no financiamento dos bancos pode reduzir
a eficdcia do mecanismo de transmissdo da politica monetdria. Além disso, niveis elevados de oneragdo podem dar origem
a um maior risco sistémico no setor bancério efou maior risco de crédito para os bancos centrais, se estes decidirem
alargar o espetro de ativos elegiveis sem a aplicagdo de margens de avaliacdo apropriadas.

Como atrés referido, de acordo com o inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo, as
instituicdes com notagdes mais baixas apresentam niveis de oneragdo mais elevados. Por conseguinte, a sua capacidade de
recorrerem a novo financiamento junto do banco central é mais reduzida do que a de outras institui¢des. Com efeito, as
conclusdes de uma andlise mais especifica sdo no sentido de que estes bancos com notacdes mais baixas jd utilizaram um
montante considerdvel dos proprios titulos de divida retidos para efeitos de constituicio de garantia (ver Grifico 24,
painel esquerdo).
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Grdfico 24

Financiamento junto do banco central — sobrecolateralizagdo, ativos ndo onerados elegiveis para utilizacio em
operacdes com o banco central e percentagem de financiamento junto do banco central, por grupos de bancos
com diferentes notagdes, no final de 2011
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Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 24 bancos (AAJA), 13 bancos (BBB), 11 bancos (grau especulativo).

Nota: A sobrecolateralizagio foi calculada como uma percentagem dos ativos onerados face as responsabilidades correspondentes, com um
decréscimo de 100 %.

A estrutura de ativos ndo onerados elegiveis como garantia em operagdes de financiamento junto do banco central varia
entre grupos de bancos com diferentes notacdes: para os bancos com nota¢des mais baixas, a percentagem de ins-
trumentos de divida emitidos por institui¢des de crédito (excluindo covered bonds), bem como por grandes empresas e
outros emitentes, é mais elevada, em comparagdo com o total dos ativos ndo onerados elegiveis como garantia em
operacdes de financiamento junto do banco central, sendo a percentagem de numerdrio e empréstimos mais baixa (ver
Grifico 25). Além disso, a percentagem de titulos de divida emitidos por institui¢des de crédito e grandes empresas
aumenta geralmente a par da diminui¢do da quota de ativos ndo onerados elegiveis como garantia em operagdes de
financiamento junto do banco central no total dos ativos (ver Grafico 32). A percentagem mais elevada de titulos de
divida emitidos por instituicdes de crédito corrobora, em parte, a conclusdo de que, no caso das institui¢des de crédito
com notagdes mais baixas, se verifica um aumento da utilizacio de titulos de divida colateralizados retidos para obtencdo
de financiamento. Acresce que os bancos com notagdes de ndo investimento/grau de risco especulativo apresentam a
percentagem mais elevada de titulos de divida colateralizados retidos, sendo esses titulos utilizados sobretudo na cons-
tituicdo de garantia em operacdes de financiamento junto do banco central ().

Grdfico 25

Desagregacido dos ativos ndo onerados elegiveis como garantia em operagdes de financiamento junto do banco
central, por grupos de bancos com diferentes notacdes, no final de 2011
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AA /A BBB Grau especulativo
Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneragdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 26 bancos (AAJA), 13 bancos (BBB), 12 bancos (grau especulativo).
Nota: O eixo vertical representa a percentagem das distintas categorias que compdem o total dos ativos.

(') Para mais informagdo, ver a Seccdo VI.
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Além do mais, os bancos em alguns paises jd oneraram uma parte significativa das suas carteiras de empréstimos,
conforme se pode constatar no Gréfico 26. Quanto a esta conclusdo, é necessdrio, contudo, ter em conta as caracte-
risticas de, em particular, instrumentos como as covered bonds, que implicam montantes considerdveis de sobrecolate-
ralizagdo, mas sdo, no entanto, reutilizdveis (para uma andlise detalhada, ver a Sec¢do I1.2).

Grdfico 26

Récio de empréstimos onerados em relacio ao total dos empréstimos, para diferentes paises, no final de 2011
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 33 bancos.

Notas: Os empréstimos apresentados como garantia de covered bonds e outros titulos colateralizados retidos foram incluidos no cdlculo do
montante de empréstimos ndo onerados. Excluiram-se os bancos para os quais ndo estio disponiveis dados ou cuja informagdo existente
foi considerada nio fidvel. Dados relativos a uma amostra de paises.

A oneragdo pode também aumentar as potenciais saidas de ativos de garantia em determinadas circunstancias. A
diminui¢do do valor ou da qualidade dos ativos de garantia disponiveis gera, normalmente, a necessidade de constituir
mais garantias. A redugdo das notagdes aumenta o risco de contraparte e pode, por conseguinte, resultar em valores de
cobertura adicionais (ver também a Seccdo IIL1.5 sobre a oneragdo contingente)

III.1.5. Oneracdo contingente

A oneracdo tende a gerar mais oneragao, ap()s eventos adversos, como, por exemplo, uma redugéo da nota¢do, uma
queda do valor dos ativos de garantia ou uma perda geral de confianca. Estes eventos desfavoraveis podem resultar em
margens de avaliacdo acrescidas ou valores de cobertura adicionais automdticos, decorrentes das obrigacdes contratuais
subjacentes ou da percecdo de um aumento do risco de contraparte. Os investidores poderdo ser apanhados despreve-
nidos, dado que o efeito da oneracdo sobre determinadas posi¢des, tais como saldos de derivados, ¢ dificil de prever.

Além disso, no caso das covered bonds, uma queda do valor dos ativos de garantia pode ter consequéncias negativas, como,
por exemplo, a necessidade de o emitente aumentar o conjunto de ativos de garantia, para que inclua ativos de maior
qualidade e com um rdcio LTV adequado. Uma desvalorizagdo forte do conjunto de ativos de garantia constituiria, em
dltima instancia, um incentivo para o banco resgatar as suas covered bonds, o que daria origem a uma considerdvel lacuna
de financiamento para o emitente.

O inquérito do CERS solicitava também informagdo sobre a oneragdo contingente em trés cendrios adversos. O Gréfico
27 resume a andlise dos dados obtidos. Considerados separadamente, nenhum dos trés cendrios propostos parece ter um
impacto significativo nos niveis médios de oneragdo. No entanto, alguns bancos sdo aparentemente mais vulnerdveis em
cendrios com um potencial aumento da oneragdo superior a 10 % do total dos ativos. Estes resultados devem ser
interpretados com a devida cautela, visto que o impacto dos cendrios foi calculado pelos préprios bancos e, por
conseguinte, a metodologia e pressupostos utilizados podem variar significativamente de banco para banco.
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Grdfico 27

Variacdes na distribuicio dos niveis de oneragio em cendrios adversos (por banco), no final de 2011
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneragio de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 40 bancos (cendrio 1), 35 bancos (cendrio 2), 29 bancos (cendrio 3).

Nota: As amostras de bancos sdo diferentes para os vdrios cendrios, porque os conjuntos de instituigdes que reportaram dados sobre o
impacto dos vdrios cendrios divergiram.

11.1.6. Outros riscos da oneragdo de ativos

A presente subseccdo aborda outros potenciais riscos decorrentes de niveis elevados de oneracdo de ativos: 1) a escassez e
a reutilizagdo de ativos de garantia; e 2) a gestdo do risco de um banco com um nivel de oneragio elevado.

1. Escassez e reutilizacdo de ativos de garantia

A procura de ativos de garantia e, mais especificamente, de ativos seguros (ver Diagrama 1) aumentou substancialmente
nos ultimos anos. Parte dessa procura estd associada ao financiamento com garantia e a utilizacdo de ativos de garantia
para transa¢des em derivados OTC. Simultaneamente, a disponibilidade de ativos seguros foi afetada pela incerteza quanto
a resiliéncia de alguns Estados-Membros e pelo decréscimo da titularizagdo. Ainda assim, segundo Singh ('), a reutilizagdo
de ativos de garantia (isto ¢, a possibilidade de utilizar, para fins proprios, ativos apresentados como garantia) baixou, o
que intensificou a pressdo em termos de disponibilidade de ativos de garantia.

Diagrama 1

Procura de ativos de garantia de boa qualidade

Para fins de financiamento com garan- Pt tr.anzagoggrce;m d Basileia Il ||Solvéncia II|| Considerages relacio-
tia IR nadas com seguranga

Récio de cobertura de li- Politicas de

Operagdes  Cedancia Contrapar- .
Acordos de com bancos de titulos  tes centrais Trb?gigg?gs quidez, capital regula- investi- Fsufa ';‘):nraaa
recompra centrais mentar mento gurang

Os riscos associados a escassez de ativos de garantia assumem duas vertentes. Por um lado, a diminui¢do da disponi-
bilidade e a reutilizacdo efetiva dos ativos de garantia podem constituir um impedimento ao financiamento das ins-
titui¢des financeiras. Por outro lado, uma maior reutilizagdo implica cadeias de intermediagdo mais longas e complexas, o
que aumentaria a interligagdo e pode também ser arriscado para os investidores finais, uma vez que estes poderiam ter
dificuldades em resgatar os ativos de garantia.

(") Singh, M., (2011) «Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications», IMF Working Paper WP/11/256.
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2. Gestdo do risco de um banco com uma oneragdo elevada

Outro risco que importa destacar é o facto de um banco com um elevado nivel de oneragdo ser mais dificil de gerir e
supervisionar do que uma instituigdio com um modelo de negdcio efou necessidades de financiamento semelhantes, mas
com um nivel de oneracio mais baixo. A maior dificuldade reside, em especial, no menor niimero de opgdes a disposi¢io
dos gestores desse banco, em caso de choques. Os choques negativos podem ser transmitidos com maior rapidez num
banco com um nivel elevado de oneracio do que num com um nivel baixo.

Todas as instituicdes devem dispor de sistemas adequados de gestdo do risco de liquidez e de financiamento, em particular
no que respeita ao controlo dos niveis de oneragdo. As instituicdes com niveis de oneracio elevados devem tomar em
consideragdo, nos seus sistemas de gestdo, o facto de disporem de menor margem de manobra na resposta a choques. As
autoridades de supervisdo bancdria e os supervisores dos bancos devem ter conhecimento das condigdes prevalecentes e
das suas implicacdes a nivel da gestdo do risco.

III.1.7. Outros riscos relacionados com produtos ou transagdes especificos
1. Riscos especificos das covered bonds

Os riscos associados as covered bonds que sio comuns a outros tipos de financiamento com garantia e que estdo, de um
modo mais geral, relacionados com a oneracdo de ativos ji foram referidos nas anteriores subsecgdes.

Acima de tudo, em alguns Estados-Membros, verifica-se uma situagdo de incerteza juridica em caso de insolvéncia de um
emitente de covered bonds. Essa incerteza diz respeito, em particular, a segregacdo do conjunto de ativos de garantia dos
ativos do emitente e ao «periodo de subordinacdo» dos credores. O financiamento sem garantia ¢ devido imediatamente
apds o incumprimento, ao passo que, no caso das covered bonds, o processo ndo pode ser acelerado. Assim, se (ao
contrdrio do pressuposto a partida) o conjunto de ativos de garantia for insuficiente para satisfazer todos os créditos com
garantia, a massa insolvente poderd jd ter sido totalmente atribuida a investidores ndo garantidos.

Dado os requisitos de capital aplicdveis as covered bonds serem mais baixos (em comparacdo com outros tipos de titulos de
divida) e ter sido proposta a sua elegibilidade como ativos liquidos para efeitos do rcio de cobertura de liquidez, bem
como a sua exempcdo de limites as grandes exposi¢des, ao abrigo da CRD IV (sujeita a discrido das autoridades de
supervisdo nacionais), os bancos terio um incentivo para procederem a swaps de covered bonds entre si, em tal medida que
a interligagdo no setor bancdrio aumentard, sendo assim facilitada a transmissdo de choques no conjunto dos mercados
financeiros.

Adicionalmente, visto que os emitentes ndo estdo obrigados a prestar informagdo detalhada sobre os ativos constantes do
conjunto de ativos de garantia, esta opacidade pode resultar numa determinacio incorreta dos pregos dos ativos por parte
do mercado.

Por dltimo, outro risco decorre da diferenca entre a taxa de rendibilidade paga pelas covered bonds e a taxa de rendibilidade
que determinados investidores, sobretudo sociedades de seguros, precisam de obter para cumprirem a sua obrigacdo de
proporcionarem uma taxa de rendibilidade garantida nos seus contratos (de seguro de vida). Consequentemente, estes
investidores poderdo ser induzidos a comprar produtos mais arriscados. Em contrapartida, os emitentes de covered bonds
poderdo ser incitados a baixar a qualidade das covered bonds. Tal gera, por seu lado, riscos mais elevados e facilita o
contdgio entre mercados de covered bonds.

Caixa 1
Diferencas na regulamentagio nacional sobre covered bonds

Na Europa, a regulamentagdo em matéria de covered bonds varia de pais para pais. Esta caixa foca as diferengas na
regulamentagdo nacional relevantes em termos de risco sistémico.

1. Quem pode emitir covered bonds?

A regulamentagdo nacional poderd permitir que todas as institui¢des de crédito, apenas institui¢des especiais/mono-line
ou ambos os tipos de institui¢des emitam covered bonds. Uma carateristica distintiva das institui¢coes especiais/mono-line é
o facto de ndo aceitarem depésitos e de as covered bonds serem a sua principal fonte de financiamento.

2. Regulamentagio sobre ativos de garantia

Se bem que os regimes aplicdveis as covered bonds sejam, por defini¢do, de cardter nacional, a diretiva relativa aos
requisitos de fundos préprios (') também define covered bonds no seu ambito (?). Define, em particular, quais os ativos
elegiveis para integrar conjuntos de ativos de garantia. Estes incluem, entre outros, a) hipotecas residenciais e comerciais
com uma notagdo elevada; b) créditos sobre outras institui¢des de crédito ou ativos de garantia das mesmas; c)
créditos/avales do setor piblico — sendo que, em alguns casos, a regulamentagdo nacional estabelece um limite minimo
de notagdo; e d) hipotecas de navios.

(") Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2006, relativa ao acesso a atividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio (reformulagdo), JO L 177 de 30.6.2006, p. 1.

() A especificagdo desta relativa aos requisitos de fundos proprios tem por base a defini¢io constante da Diretiva 2009/65/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, relativa a coordenacio das disposi¢des legislativas, regulamentares e
administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios.
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Quanto mais inclusivos forem os critérios de elegibilidade dos ativos de garantia, maior serd o potencial de emissdo de
covered bonds. Por conseguinte, uma definicdo abrangente de ativos elegiveis para integrar conjuntos de ativos de garantia
pode contribuir para um nivel de oneracdo de ativos acrescido e, consequentemente, para a subordinagdo estrutural de
outros credores. A diretiva relativa aos requisitos de fundos préprios impde também limites ao rdcio LTV, no que
respeita a empréstimos a incluir no conjunto de ativos de garantia. Os limites do rdcio LTV sdo mais elevados para as
hipotecas residenciais (80 %) e mais baixos para as hipotecas comerciais (60 %).

3. Subordinagio dos credores

Em caso de faléncia, os detentores de covered bonds beneficiam de um tratamento preferencial, visto que tém direito as
receitas do conjunto de ativos de garantia.

O grau de subordinagdo depende do nimero e tipo de outros credores de cada instituigdo. A subordinagdo nio é
relevante para as instituicdes especializadas, cujo financiamento é realizado apenas através de covered bonds. Em parti-
cular, para as instituicdes que ndo aceitam depdsitos, os credores sdo investidores que ndo dependem de sistemas de
garantia de depdsitos. Nas institui¢des que aceitam depdsitos, os direitos dos depositantes e de outros credores estdo
subordinados aos dos detentores de covered bonds.

4. Regulamentagio sobre segregacio de ativos e faléncia

Em caso de faléncia, os direitos preferenciais dos detentores de covered bonds sdo importantes, na medida em que ddo,
normalmente, acesso & massa insolvente da institui¢do (recurso duplo) O recurso duplo contribuird para uma maior
subordinagdo estrutural de outros credores. Além disso, a subordinagdo estrutural aumentard, se a regulamentacdo
nacional permitir a aceleragdo em caso de insolvéncia, por exemplo se a aceleragdo implicar que sejam necessédrios
ativos de garantia adicionais em caso de insolvéncia.

5. Regulamentacio sobre a gestdo do ativo[passivo de conjuntos de ativos de garantia

Os riscos de gestdo do ativo[passivo (asset liability management) em virtude do desfasamento entre as covered bonds e os
ativos elegiveis como garantia podem ser significativos, dependendo do grau de risco cambial, risco de taxa de juro,
risco de liquidez e risco de opcdo permitido. Com tudo o resto constante, uma regulamentacdo estrita dos riscos de
gestdo do ativo[passivo implicaria que os bancos emitentes apenas poderiam assumir riscos minimos, para além do risco
de crédito inerente, assegurando assim uma maior correspondéncia entre as covered bonds emitidas e os ativos subjacentes
incluidos no conjunto de ativos de garantia. A limitacdo da capacidade de assumir riscos (para além do risco de crédito)
reduz o risco de falta de adequagio do conjunto de ativos de garantia e pode também reduzir as exigéncias de
sobrecolateraliza¢io.

6. Regulamentacio sobre oneracido de ativos

Para proteger os depositantes e outros credores comuns, alguns paises tém em vigor regimes que permitem impor
limites a oneracdo de ativos no ambito da emissdo de covered bonds. Entre esses paises incluem-se a Austrédlia, o Canadd,
os Estados Unidos, a Itilia, os Paises Baixos e o Reino Unido. Nos tltimos dois paises, o limite de oneracdo de ativos
determinado caso a caso. A maioria dos paises (incluindo a Alemanha, a Dinamarca, a Finlandia, a Franca, a Irlanda,
Noruega e a Suécia) ndo dispde de tais limites. Para além dos eventuais limites regulamentares estabelecidos quanto
oneragdo de ativos, as agéncias de notagdo aplicam também alguns limiares de oneragdo de ativos, com vista
manuten¢do de determinada notagdo.

[CYRE S CHN e N

2. Riscos especificos associados as contrapartes centrais

Embora o maior recurso as contrapartes centrais promovido pelas autoridades de regulamentacdo possa ter beneficios
considerdveis, sobretudo em termos de uma reducdo do risco de contraparte e da interligacdo, é importante ter em
atengdo determinados riscos. Dois tipos de risco requerem um acompanhamento cuidado.

Primeiro, as contrapartes podem ter um impacto adverso nas condi¢des de financiamento e na disponibilidade de ativos
de garantia ao aumentarem a oneragao de ativos. A realizagio, através das contrapartes centrais, de transagdes que,
normalmente, ndo seriam compensadas através destas instituicdes (!) pode aumentar a procura de ativos de garantia de
qualidade elevada. A constitui¢do de montantes cada vez maiores de ativos de garantia de qualidade junto das contrapartes
centrais significa que serdo menos os ativos de qualidade disponiveis para outras operagdes. Comparando as transacdes
compensadas através de contrapartes centrais com as compensadas bilateralmente, o efeito de compensagdo multilateral
proporcionado pelas contrapartes centrais provavelmente reduzird as necessidades de ativos de garantia e de capital que
seriam geradas pela compensacdo bilateral. Assim, as iniciativas legislativas favordveis a compensac¢do pelas contrapartes
centrais apoiam solu¢des menos intensivas em ativos de garantia. Além disso, as margens exigidas pelas contrapartes
centrais podem reduzir a disponibilidade de ativos de garantia no sistema bancdrio, embora os ativos de garantia sob a
forma de numerdrio sejam normalmente reinvestidos.

(") Por exemplo, em virtude do compromisso de procederem a
centrais.

compensagdo dos contratos de derivados OTC através das contrapartes
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Segundo, a gestdo do risco pelas contrapartes centrais pode afetar o risco de liquidez no sistema bancdrio. Uma
contraparte central pode proceder unilateralmente a alteragdes substanciais e inesperadas das margens iniciais, quando
as condicdes no mercado mudam, afetando assim de forma negativa a liquidez disponivel no sistema. A fim de terem em
conta os riscos de crédito em perfodos de tensdo, as contrapartes centrais atuam de forma pré-ciclica, exigindo margens
mais elevadas e excluindo até algumas contrapartes da possibilidade de liquidagdo. O EMIR requer, porém, que a ESMA
tome em consideragdo o impacto das margens de avaliagio na pré-ciclicidade, ao definir as normas técnicas para as
margens de avaliacdo das contrapartes centrais.

Existem ainda outros riscos relacionados com as contrapartes centrais, que, porém, ndo se enquadram no ambito deste
anexo. Sdo exemplos o risco de transferéncia do risco sistémico dos bancos para as contrapartes centrais, as quais podem
gerar contdgio, e a possibilidade de arbitragem regulamentar, podendo a concorréncia entre contrapartes centrais conduzir
a um enfraquecimento das normas.

111.1.8. Fatores impulsionadores da materializacdo de riscos

Os potenciais fatores impulsionadores da materializagdo dos riscos de oneragdo incluem choques a nivel da confianga,
reducdes da notacdo, valores de cobertura adicionais e a maior oneragdo de ativos em si. O colapso de bancos especificos
(em virtude de um ou virios dos riscos referidos) pode também ter um efeito de contdgio, propagando-se para além das
instituicdes envolvidas. Além disso, se os mercados perderem a confianca e deixarem de funcionar, mesmo os bancos com
uma oneracdo reduzida poderdo defrontar-se com dificuldades no acesso a financiamento.

II1.1.9. Sustentabilidade da oneracdo de ativos

Por um lado, é de realcar que, ndo obstante os riscos decorrentes de niveis insustentdveis de oneragdo, o financiamento
com garantia e a colateralizagdo de outras operacdes também acarretam beneficios. A colateralizacdo de transacdes reduz
o risco de contraparte, tornando esses instrumentos mais estdveis. Acresce que os instrumentos de financiamento com
garantia permitem igualmente a diversificagdo das fontes de financiamento e das contrapartes (ver a Secgdo IIL.3 sobre os
riscos decorrentes da concentragdo). Adicionalmente, o financiamento com garantia tende a ser mais eficiente em termos
de custos e pode também dar aos bancos incentivos suplementares para assegurar empréstimos de boa qualidade.

Por outro lado, os riscos de uma oneracio excessiva, discutidos em pormenor na Secgdo IIL1, ndo devem ser subesti-
mados. Ao exceder um determinado nivel, a oneracio tem um efeito autoamplificador e acelera de tal forma que o
financiamento com garantia se torna impraticdvel, devido a escassez de ativos de garantia. Ao mesmo tempo, o
financiamento sem garantia ndo ¢ vidvel, em virtude dos prémios de risco mais elevados.

Nio existe um limiar tinico acima do qual a oneragdo do balanco seja insustentdvel. Um indicador da capacidade de
financiamento dos bancos através da oneracdo de ativos consiste no volume de ativos elegiveis como garantia para
financiamento junto do banco central que permanecem disponiveis tanto a nivel individual como agregado, uma vez que
o financiamento junto do banco central pode ser visto como o tltimo recurso em termos de obtengdo de liquidez.

[11.1.10. Impacto da oneragdo de ativos na economia real
[L1.10.1. Impacto direto

O impacto direto da onera¢do de ativos na economia real estd relacionado sobretudo com o canal de oferta de crédito.

1. A colateralizagdo pode limitar o crescimento global do balango e a atividade de concessdo de crédito dos bancos.

a) Tendo em consideracdo os ativos de garantia apresentados em operacdes de financiamento com garantia, a expectativa
¢ de que o financiamento com garantia seja menos volatil que o financiamento sem garantia. No entanto, atendendo a
que o volume de ativos de garantia onerdveis ¢ finito, 0 mesmo acontece com o possivel financiamento com garantia.
Além disso, face a eventos adversos, niveis de oneragdo mais elevados tendem a gerar uma oneragdo ainda maior (ver
Sec¢do IIL1.5). Nessa medida, uma escassez de financiamento (com garantia), ceteris paribus, afeta diretamente a oferta
de crédito pelos bancos e, por conseguinte, também a economia real/o crescimento econémico (os investimentos sdo
adiados ou cancelados, devido a restri¢des na oferta de crédito) ().

=

Se as possibilidades de financiamento com garantia forem limitadas, os bancos terdo de procurar fontes de financia-
mento alternativas. Contudo, estas fontes também sdo limitadas: a concorréncia intensa ao nivel dos depdsitos de
retalho poderd aumentar a volatilidade dos depdsitos e os custos de financiamento dos bancos. Por enquanto, os
custos do financiamento sem garantia podem, assim, ser considerdveis, em especial para os bancos com niveis elevados
de oneragdo.

2. Um aumento do financiamento com garantia pode provocar uma distor¢do da afetacdo do crédito.

Quanto mais um banco se tornar dependente de financiamento com garantia, tanto maior serd a probabilidade de que
invista em ativos com o objetivo primordial de poder onerar o ativo do seu balango. Esses ativos elegiveis incluem
obrigagdes de divida ptiblica com notacdo elevada e hipotecas comerciais e residenciais. Dado que ativos, como os
empréstimos a pequenas e médias empresas, sdo considerados de menor qualidade e, por norma, nio sio elegiveis
como garantia (por exemplo, para covered bonds ou acordos de recompra), a sua percentagem num balango muito onerado

() Ver Abiad et al. (2011), Calvo et al. (2006), Kannan (2009).
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pode diminuir. Naturalmente, o nivel de crédito concedido aos diferentes agentes econdémicos depende também de outros
fatores, tais como os precos do financiamento, a concorréncia e a capacidade de influenciar os precos dos empréstimos e
as taxas de rendibilidade de outros ativos. Esta afetagdo inadequada de crédito poderia eventualmente ter um impacto
negativo no crescimento econdmico, em resultado de uma oferta do crédito reduzida a setores ndo elegiveis ou menos
elegiveis (por exemplo, entidades de pequena e média dimensdo, grandes empresas).

[L.1.10.2. Impacto indireto

O impacto indireto da oneragdo de ativos na economia real ocorre tipicamente a longo prazo. Embora seja muito dificil
de avaliar, esse impacto pode ser significativo.

1. Pré-ciclicidade acrescida da intermediacdo do crédito

A oneragdo de ativos pode reforgar a pro-ciclicidade da economia real através da intermediacdo financeira. Por um lado,
tal como referido na Secgdo III.1.5, os valores dos ativos de garantia tendem normalmente a aumentar nos periodos de
recuperagdo econdmica e a diminuir nos periodos de abrandamento (por exemplo, as margens de avaliagdo, os valores de
cobertura adicionais, a qualidade dos ativos e a apeténcia pelo risco por parte dos investidores evoluem em conjunto). Tal
aumenta automaticamente a oferta de crédito pelos bancos em periodos favordveis ¢ diminui-a em periodos adversos.
Com niveis elevados de oneracio, o sistema financeiro poderd comportar maior risco, na medida em que é mais sensivel a
«oscilagdes» pro-ciclicas no valor subjacente dos ativos. Por conseguinte, a oferta de empréstimos (excesso/escassez de
oferta de crédito) e as margens dos empréstimos (fixagdo inadequada do prego do risco de crédito/liquidez) sdo menos
suscetiveis a grandes flutuagdes pro-ciclicas, o que é preferivel do ponto de vista de um crescimento sustentdvel a longo
prazo.

Por outro lado, o financiamento sem garantia pode ser pro-ciclico em termos da intermediagdo do crédito, visto que é
normalmente uma fonte de financiamento mais volatil. Neste aspeto, o financiamento com garantia pode ser utilizado
como estabilizador do crédito em perfodos de tensdo.

2. Desintermediagdo

Se, futuramente, o setor bancdrio ndo puder realizar a intermediagdo do crédito, tal poderd aumentar o risco de surgirem
sistemas de intermediacdo alternativos ndo regulamentados — por exemplo, um sistema bancario paralelo (shadow banking).
Para as grandes empresas capazes de recorrer diretamente aos mercados de capitais, tal poderia significar que parte da
fungdo de intermediacdo do crédito passaria do sistema bancdrio para os mercados de capitais. Todavia, as empresas de
menor dimensdo ndo podem, em regra, aceder aos mercados de capitais e esse acesso estd vedado a pessoas singulares.

Além disso, os ativos ndo elegiveis como garantia em operagdes de financiamento com garantia podem sair do sistema
bancdrio — em especial, de bancos com um modelo de negécio/de financiamento com uma oneragio elevada. Esses ativos
podem ir para o sistema bancdrio paralelo, o qual poderia dispor de financiamento com mais facilidade e ndo estaria
sujeito as mesmas restri¢des que os bancos, atenuando assim os efeitos, no crescimento da economia, das limita¢des dos
conjuntos de ativos de garantia.

II.2. Riscos decorrentes do financiamento complexo

A utilizagdo de fontes de financiamento mais complexas (tais como as atrds identificadas e produtos financeiros como
depésitos estruturados de retalho, swaps de liquidez, OICVM e fundos transacionados em bolsa) pode provocar riscos
adicionais ou intensificar os riscos existentes, aumentando potencialmente a probabilidade de eventos extremos (tail events)
para um determinado banco e para o conjunto do setor financeiro. Em regra, as crises financeiras caracterizam-se pela
materializagdo de vérios riscos em simultaneo, que se reforcam mutuamente ou se combinam. As fontes de financiamento
complexas acarretam, portanto, riscos adicionais ou provocam efeitos de refor¢o mais fortes.

11.2.1. Transparéncia, confianga, dificuldade de gestio e supervisdo

A utilizacdo de fontes de financiamento complexas pode reduzir a transparéncia e tornar mais dificil a identificacio dos
riscos por parte dos investidores, dos proprios bancos, do setor financeiro e das autoridades de supervisio. Ao nivel dos
investidores, a complexidade de tais produtos pode minorar a compreensdo e a clareza dos riscos e provocar grandes
alienagdes (sell-offs), quando se verificam perdas repentinas de confianga. Os produtos estruturados de retalho podem, por
exemplo, dar origem a certos fatores impulsionadores (associados a varidveis do mercado financeiro, a qualidade do
crédito do préprio banco ou de um garante), conduzindo a resgates antecipados que confrontam o banco em questio
com fluxos de saida sabitos e inesperados.

11.2.2. Interligagdo

O financiamento complexo pode também levar a uma maior interligacdo entre os intervenientes nos mercados financeiros
e os diferentes setores econdémicos. Por exemplo, as repercussdes da faléncia de um garante de capital (o banco de
investimento Lehman Brothers) em alguns produtos estruturados de retalho traduziram-se em tentativas desesperadas dos
investidores de retalho de recuperarem as respetivas poupancas, gerando saidas inesperadas de fundos do banco emitente.
As operagdes de financiamento com base em titulos e os swaps de liquidez podem aumentar a interligacdo entre diferentes
bancos, entre entidades do mesmo grupo e entre setores distintos, agindo potencialmente como um mecanismo de
transmissdo do risco sistémico ao conjunto do sistema financeiro. E, porém, de notar que esta mesma interligagio
também aumenta a eficiéncia em termos de utilizagdo de ativos de garantia.
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I11.2.3. Riscos de litigio e de reputacdo, protegio do consumidor

As fontes de financiamento complexas podem estar mais rapidamente sujeitas a riscos de litigio e de reputagdo. Desde a
crise financeira, vdrios bancos em diferentes Estados-Membros enfrentam pleitos pela venda de produtos demasiado
complexos e desprovidos de descricdes claras dos riscos envolvidos. Tais produtos podem acarretar riscos de reputacio,
o que implica que o banco tem de reintroduzir os ativos no balanco para evitar a perda de clientes insatisfeitos (os quais
poderiam, por exemplo, encerrar as respetivas contas correntes e contas-poupanca). Os riscos de reputacdo podem
também surgir em operagdes de financiamento com base em titulos, dado que estas podem pressionar os bancos que
recebem ativos liquidos de elevada qualidade a devolverem esses ativos em perfodos de tensio. £ também mais provavel
que os produtos complexos suscitem medidas de defesa do consumidor, passiveis de reduzir ou limitar consideravelmente
a emissdo de certos tipos de financiamento complexo. Por exemplo, desde a crise financeira, as autoridades de virios
paises (Bélgica, Dinamarca, Franga e Portugal) emitiram alertas contra a venda de produtos complexos a investidores de
retalho (particulares).

I11.2.4. Riscos especificos dos swaps de liquidez

Uma das principais dificuldades em termos de identificacdo, acompanhamento e controlo dos potenciais riscos dos swaps
de liquidez prende-se com o facto de as autoridades de regulamentacio ndo disporem, atualmente, de dados. Os swaps de
liquidez podem ser estruturados de muitas formas diferentes e a inexisténcia de uma definicdio amplamente entendida
destas operagOes agrava a questdo.

Com base no inquérito do CERS, é possivel identificar diferengas na utilizacdo de acordos de recompra como uma forma
de swaps de liquidez, tanto em termos de ativos de garantia como de contrapartes, dependendo da notagdo do banco. Os
instrumentos de divida soberana representam apenas 20 % do total dos ativos apresentados como garantia por ins-
tituigdes com notagdes mais baixas em operagdes desta natureza, o que compara com aproximadamente 70 % no caso de
outros bancos. As instituicdes com notagdes mais baixas apresentam como garantia mais empréstimos a habitacdo do que
os bancos com nota¢des mais elevadas (ver Grafico 28). Verifica-se também uma diferenga substancial no que respeita as
contrapartes, visto que as institui¢des de crédito sdo o tnico tipo de contraparte para os bancos com notacdes de ndo
investimento/grau de risco especulativo, ao passo que outros bancos podem igualmente efetuar transa¢des com outros
tipos de contrapartes, sobretudo institui¢des financeiras ndo bancdrias.

Grdfico 28

Desagregacio dos ativos constituidos como colateral no contexto de swaps de liquidez com garantias em
numerdrio (acordos de recompra) e operacdes de reporte com garantia, para grupos de bancos com diferentes
notagdes, no final de 2011
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Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneragdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 48 bancos.
Nota: Os valores representam a quota do total dos ativos (em percentagem).

Em operagdes de cedéncia de titulos, os bancos apresentaram como garantia principalmente instrumentos de divida
publica (40 % do total dos ativos constituidos como garantia), embora a estrutura possa ser diferente de pais para pafs. As
contrapartes mais importantes nestas operacdes sdo também as instituicdes de crédito (64 %, das quais 42 % localizadas
na UE e 22 % fora da UE) e outras institui¢des financeiras (28 %, das quais 9 % fundos do mercado monetdrio, 7 %
fundos ndo pertencentes ao mercado monetdrio e 12 % outros).
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Relagdo com o setor dos seguros

Os swaps de liquidez realizam-se muitas vezes entre um banco e uma sociedade de seguros. As seguradoras que atuam
como mutuantes de ativos liquidos podem estar expostas a riscos diferentes daqueles que afetam os bancos que atuam
como mutudrios, mas esses riscos ndo deixam de ser potencialmente significativos. A EIOPA estd, de momento, a estudar
os swaps de liquidez no setor dos seguros.

Em margo de 2012, a EIOPA langou um exercicio de apuramento de factos e um inquérito sobre swaps de liquidez e
outras operagdes afins. Concluiu-se que o volume nocional total de swaps de liquidez e programas de liquidez representa
cerca de 3 % do total dos ativos, verificando-se, porém, uma variagdo por jurisdi¢gio de 0 a 14 %. De um modo geral, os
swaps de liquidez e as operagdes ao abrigo de programas de liquidez realizados por sociedades de seguros: i) sdo limitados;
i) tém como principal objetivo a geragdo de receitas, a otimizacio de carteiras e a cobertura de riscos; iii) tém sobretudo
prazos curtos (contemplando estratégias de «saida» e, em muitos Estados-Membros, alternativamente, a possibilidade de
liquidagdo num curto espago de tempo, em caso de incumprimento da contraparte); iv) sio efetuados sobretudo com
contrapartes bancdrias externas ao grupo; v) tém como garantia subjacente, em grande medida, numerdrio ou obrigagdes
de divida publica com grau de investimento; vi) sdo cotados a precos de mercado e a valorizagdo é didria/semanal; vii)
praticamente ndo envolvem nova hipoteca (a qual, em alguns Estados-Membros, nem sequer é permitida); viii) tendem a
implicar sobrecolateralizacdo, no que respeita a ativos detidos no ambito de operacdes de cedéncia de titulos e operagdes
de compra com acordo de revenda; e, por ultimo, ix) representam apenas uma pequena propor¢do do rendimento bruto
total das seguradoras.

No entanto, um aspeto relevante é o facto de as operacdes de recompra e as operagdes de compra com acordo de revenda
realizadas por sociedades de seguros decorrerem aparentemente das necessidades de financiamento de bancos do mesmo
grupo/conglomerado, visto que uma percentagem considerdvel dos titulos cedidos pelas sociedades de seguros consiste em
instrumentos de divida soberana, os quais sdo depois apresentados como garantia nas operagdes de refinanciamento
conduzidas pelo Eurosistema. Por conseguinte, nesses casos, as sociedades de seguros ndo recorrem a operacdes desta
natureza por necessidade propria de liquidez, mas para auxiliar um banco pertencente a0 mesmo grupo/conglomerado a
conseguir acesso a liquidez.

Se bem que o volume de swaps de liquidez seja ainda relativamente reduzido no caso dos bancos e das seguradoras
localizados na UE, alguns aspetos requerem acompanhamento.

Embora estas operagdes oferecam certos beneficios aos mutudrios (recetores de liquidez) e aos mutuantes (cedentes de
liquidez) — designadamente a transferéncia de liquidez e de financiamento para onde s3o mais necessdrios na economia,
reforcando a estabilidade financeira, ao proporcionarem aos bancos acesso a liquidez fora do sistema bancdrio ¢ um
maior rendimento dos ativos —, podem também representar riscos (7).

Os riscos potenciais que as institui¢des ¢ as autoridades de regulamenta¢do precisam de considerar neste ambito incluem:
a) uma maior interligacio entre seguradoras e bancos, passivel de vir a funcionar como um mecanismo de transmissio do
risco sistémico ao conjunto do sistema financeiro; b) o risco intragrupo acrescido, incluindo potenciais conflitos de
interesse; e ¢) questdes idénticas as que se colocam no que respeita a outros instrumentos com garantia, tais como a
aplicagdo de margens, que pode gerar pro-ciclicidade no financiamento com base em ativos de garantia, através de i)
margens de avaliagio varidveis no tempo e ii) variacdes do valor dos préprios ativos de garantia.

Além disso, a falta de transparéncia pode amplificar os riscos associados aos swaps de liquidez. Os participantes no
mercado ndo dispdem de suficiente informacdo sobre a dimensdo da atividade de swaps de liquidez e dos riscos
incorridos. Esta falta de transparéncia pode potencialmente desencadear um cendrio de tensdo ou exacerbar ainda mais
uma situacdo de tensdo ndo relacionada.

II.3. Riscos da concentra¢io

Uma estrutura de financiamento concentrada pode causar desenvolvimentos pro-ciclicos adversos nos mercados finan-
ceiros, ao poder tornar problematico o financiamento de uma instituigdo, caso as fontes de financiamento de que depende
se esgotem precisamente em periodos de tensdo financeira. Tal ¢ vélido a diferentes niveis: a concentragio da base de
investidores e dos instrumentos de financiamento, a concentragdo do espetro de prazos da estrutura do passivo de um
banco ou o alcance geogrifico das suas operagdes podem colocar desafios idénticos. £ de realgar ainda que a probabi-
lidade de materializagdo dos riscos de concentragdo e o seu impacto dependem também do tipo de investidores e de
instrumentos. O comportamento dos investidores difere, em termos da estabilidade do financiamento que disponibilizam,
em funcdo das estratégias de investimento e dos conhecimentos especializados dos mesmos.

1. Concentragio da base de investidores — A dependéncia excessiva de tipos especificos de investidores poderd ser
problemética, caso se verifique uma mudanca no comportamento desse segmento de mercado, possivelmente devido a
alteragdes: a) no sentimento do mercado; b) na liquidez do mercado; e ¢) no enquadramento institucional. A dependéncia
excessiva de determinadas contrapartes pode agravar a pré-ciclicidade dos desenvolvimentos atrds mencionados. Na
mesma linha, quanto maior o peso relativo de um investidor, tanto maior o seu poder de negociacdo ao solicitar a
um banco a realizagdo de certas operagdes ad hoc, tais como o reembolso antecipado do saldo dos titulos. O exemplo

(") Em reacdo ao aumento da emissdo deste tipo de financiamento complexo e aos potenciais riscos inerentes a estas operacdes, a
autoridade para os servicos financeiros do Reino Unido (a Financial Services Authority) publicou, em fevereiro de 2012, orienta¢des
sobre as operagdes de refor¢o dos ativos de garantia, incluindo também os swaps de liquidez.
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destaca a existéncia de possiveis externalidades para outros investidores, mesmo dentro da mesma categoria de investi-
dores: uma base de investidores concentrada em, por exemplo, obriga¢des ndo subordinadas, poderd, na verdade, forcar
um banco a readquirir a divida detida por certos investidores, o que teria um impacto adverso noutros investidores com o
mesmo grau de prioridade.

2. Concentracio dos instrumentos de financiamento — Embora as afirmagdes anteriores sejam globalmente apli-
céveis, importa notar que diferentes produtos envolvem diferentes riscos: durante a crise financeira, o financiamento por
grosso (em particular, o financiamento por grosso sem garantia) mostrou ser mais voldtil e mais sensivel do que outras
fontes de financiamento a altera¢des no sentimento do mercado/na perce¢do do risco de contraparte. O financiamento
por grosso com garantia é, ceteris paribus, mais estdvel, na medida em que, em geral, é coberto por ativos que podem ser
apresentados como garantia ao banco central, pelo menos no enquadramento institucional da drea do euro. Os depésitos
de retalho sdo considerados a fonte de financiamento mais estdvel. Se bem que os depdsitos também estejam sujeitos a
crises de confianca, os sistemas de garantia de depdsitos reduzem os riscos. Ainda assim, a concentragdo no financia-
mento de retalho implica externalidades para outros participantes no mercado: perante uma contragdo do financiamento,
a Gnica resposta possivel de um banco sem qualquer outro meio de acesso aos mercados de capitais seria aumentar a taxa
oferecida aos depositantes, acelerando o processo de concorréncia.

3. A concentragio de perfis de prazos é uma fonte de risco adicional, particularmente no tocante a prazos curtos.
Torna um banco mais vulnerdvel a alteragdes e choques no mercado, ja que o montante a refinanciar no curto prazo serd
elevado, em comparagdo com o total das responsabilidades, e o impacto dos custos de refinanciamento na conta de
resultados serd significativo.

4. De igual modo, a concentragio geogrifica do financiamento pode também ser um fator de risco. Podem verificar-
-se restricdes legais ou regulamentares a livre circulagdo de ativos entre Estados-Membros (por exemplo, questdes fiscais,
medidas regulatorias de delimitacdo), restringindo a capacidade dos grupos de efetivamente agruparem a sua liquidez. As
institui¢des devem poder identificar onde existe concentragdo intrabanco (entre a sede e as sucursais no estrangeiro) e
intragrupo (entre a empresa-mde e respetivas subsididrias ou entre diferentes subsididrias).

IIL.4. Riscos decorrentes da pressio de desalavancagem

Como descrito na Secgdo 1.7, desde o inicio da crise financeira, os bancos procuraram reduzir a alavancagem. Embora esta
tendéncia se tenha apresentado relativamente estdvel no caso dos bancos localizados em paises da UE sem spreads da
divida publica elevados, os bancos de paises da UE com spreads elevados enfrentaram problemas de desalavancagem com a
emergéncia da crise da divida soberana. Em virtude de perdas e desvalorizacdes substanciais, as suas a¢des baixaram em
2010 e registaram uma queda muito acentuada em 2011, provocando um aumento da alavancagem a partir de 2010.
Esta tendéncia suscitou preocupacdes acerca da capacidade dos bancos de paises com spreads elevados manterem uma
capitalizagdo estdvel. Todavia, as condi¢des de financiamento adversas, os incentivos do mercado e das autoridades de
supervisdo com vista ao aumento da resiliéncia, bem como os novos requisitos regulamentares ndo atenuaram a pressio
sobre os bancos no sentido de procederem a desalavancagem. Se a crise da divida soberana persistir e as perspetivas de
lucros permanecerem fracas, s6 serd possivel reduzir ainda mais a alavancagem com um maior ajustamento do ativo dos
bancos. Este ajustamento pode, por seu turno, ter um impacto negativo na disponibilizacdo de crédito ao setor privado, a
qual é crucial para a consecugdo de um enquadramento favordvel a um crescimento econémico sustentavel.

IV. SUSTENTABILIDADE DAS ESTRUTURAS DE FINANCIAMENTO (PERSPETIVA DE MEDIO A LONGO
PRAZO)

Uma estrutura de financiamento sustentdvel pode ser definida como sendo uma estrutura passivel de ser perpetuada sem
intervengdo publica e na qual os pregos pagos garantem a viabilidade da instituicdo.

Na dtica atual, o retorno a condi¢des de financiamento normais pressupde a descontinuacdo das medidas ndo conven-
cionais relacionadas com o financiamento junto do banco central e os avales estatais. Numa perspetiva mais restrita, a
futura situagdo de financiamento sustentdvel requer que os bancos restabelegam modelos de negdcio sustentéveis, o que
implica alcancar um grau aceitdvel de correcdo do balango. Além disso, os bancos devem ter modelos de negécio que
contemplem riscos de liquidez e de financiamento limitados e o cumprimento das normas de liquidez sem uma
dependéncia desproporcionada e excessiva no longo prazo dos fundos disponibilizados pelos bancos centrais.

Uma perspetiva alargada da sustentabilidade das estruturas de financiamento tem também em conta as consequéncias
dessas estruturas, designadamente em termos dos niveis de intermedia¢do e, em particular, no que respeita a assegurar um
fluxo adequado de crédito a economia real.

IV.1. Papel mais importante dos depésitos de clientes

Os depdsitos de clientes — e, em geral, o financiamento de retalho — contribuem para uma maior estabilidade dos modelos
de financiamento. Primeiro, a experiéncia indica que os depésitos de clientes tém sido a fonte de financiamento mais
estavel e previsivel. Ndo implicam ativos de garantia e, caso sejam granulares, constituem uma fonte de financiamento
diversificada (para uma avaliacdo dos riscos decorrentes da concentracdo, ver a Seccdo IIL.3). Além disso, dependendo da
intensidade da concorréncia neste segmento, sio, de um modo geral, também considerados relativamente pouco dispen-
diosos. Contudo, nos dltimos anos, a concorréncia mais forte jé implicou custos de financiamento de retalho mais
elevados.
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Ainda assim, o aumento do rdcio global das responsabilidades decorrentes de depdsitos em relagdo ao total dos ativos ndo
¢ apenas um fenémeno tempordrio relacionado com a crise. As reformas da regulamentagdo, em especial as normas de
liquidez de Basileia III, atribuem uma importancia significativa aos depdsitos de clientes no longo prazo. Uma primeira
questdo a considerar é como salvaguardar sistemas de garantia de depésitos crediveis na UE, a fim de evitar corridas aos
bancos (1).

O financiamento através de depdsitos ndo estd, porém, isento de riscos. Em primeiro lugar, os bancos concorrem entre si
por um volume finito de depdsitos. Com efeito, a reduzida elasticidade das poupangas de retalho é muitas vezes invocada
como uma preocupag¢do no que respeita a crescente dependéncia de depésitos de retalho, evidenciada pelas estruturas de
financiamento dos bancos. Todavia, nas duas ltimas décadas, os bancos da UE tém vindo a incentivar cada vez mais os
clientes a trocarem os depdsitos bancdrios por fundos de investimento geridos por bancos. No futuro, é provavel que esta
tendéncia seja revertida e que a substituicdo de depésitos bancdrios/responsabilidades bancdrias por produtos de poupanga
alternativos aumente a elasticidade da oferta global de poupangas na banca a retalho, qualquer que seja o nivel de
poupanca do conjunto da economia. No entanto, a informagdo das autoridades de supervisio mostra que os planos de
financiamento da maioria dos bancos assentam num aumento da sua quota de mercado dos depdsitos de clientes, o que
ndo é vidvel a nivel agregado, pelo menos no curto prazo. De facto, se todos os bancos procurassem aumentar
simultaneamente a sua quota de depdsitos de retalho, a concorréncia acrescida provocaria uma subida dos custos de
financiamento, tanto em termos das taxas de juro oferecidas aos clientes como da infraestrutura de apoio necessdria
(maiores redes de sucursais, melhores servicos de banca via Internet, etc.). Com o aumento da concorréncia, os depo-
sitdrios de retalho tenderdo a estar mais bem informados sobre as taxas de juro propostas pelos bancos e mais atentos as
diferencas entre as mesmas de instituicdo para institui¢do. Tal poderd tornar os depdsitos de retalho mais voldteis do que
no passado, dado os clientes procurarem constantemente a rendibilidade, em especial num contexto de taxas de juro
baixas. Além disso, a expansdo da banca via Internet e a crescente harmonizacdo dos sistemas de garantia de depdsitos em
toda a Europa facilitard de forma considerdvel a transferéncia de depdsitos, contribuindo assim para a maior volatilidade
dos mesmos.

Acresce que a associada maior concorréncia por depésitos de clientes criou dindmicas especificas ao nivel das ofertas dos
bancos. Por um lado, tal deveria incentivar uma melhor rendibilidade dos depésitos, mas, por outro, a concorréncia mais
intensa levou, em alguns casos, a ofertas de produtos novos e complexos, que ndo sdo necessariamente entendidos pelos
consumidores ou podem ndo estar abrangidos por sistemas de garantia de depdsitos. No Reino Unido, a comercializagio
inadequada de seguros de protegdo de pagamentos provocou intimeras queixas desde o inicio de 2011 e as indemnizagGes
ja ascendem a mais de 5 mil milhdes de libras esterlinas.

Na verdade, existe o risco de a concorréncia acrescida expor os depositdrios a uma comercializacdo inadequada. Os
bancos podem aconselhar os clientes a adquirir instrumentos de depdsito, eventualmente inadequados para clientes menos
informados. Este risco pode ter um impacto negativo nos riscos de reputacdo e minar a confianga no sistema financeiro.
Pode até potencialmente agravar outros riscos, por meio de sangdes pecunidrias por comercializagio inadequada impostas
pelas autoridades de regulamentagio.

Se as preocupacdes quanto a viabilidade de uma instituicdo se adensarem, tal pode aumentar o risco de levantamentos em
massa de depésitos. Note-se, contudo, que os sistemas de garantia de depdsitos (e a harmonizacdo dos montantes
minimos garantidos ao nivel da UE) constituem um dos meios utilizados para combater o risco de corridas a depdsitos.
Com efeito, embora se tenham verificado saidas significativas de depdsitos de determinados paises para outros, os
depdsitos permaneceram estdveis ou registaram até uma subida durante a crise.

IV.2. Papel do financiamento por grosso com e sem garantia

A futura combinagdo de financiamento dos bancos serd muito influenciada pela «nova» percegdo do risco por parte dos
investidores, pelas alteragdes em termos de regulamentagdo e pelas respostas de politica (ver Seccdo 1.6.1). Embora, do
ponto de vista atual (uma situagdo ainda de crise financeira), seja dificil detetar como serd a futura estrutura de
financiamento, é previsivel um decréscimo da importancia dos instrumentos de financiamento por grosso sem garantia,
em relagdo ao nivel registado antes da crise.

Mesmo que uma redugdo dos niveis de financiamento por grosso em comparagdo com os niveis anteriores a crise seja,
em larga medida, considerada favordvel para um modelo de financiamento sustentdvel, é desejavel que se verifique uma
reativacdo dos mercados de titulos divida ndo subordinada sem garantia. Neste aspeto, o mau funcionamento dos
mercados de crédito implica riscos, ao reduzir a capacidade das instituicdes de diversificarem os instrumentos de
financiamento. Com efeito, ¢ de realcar que o financiamento com garantia é benéfico, quando em niveis apropriados,
uma vez que proporciona diversificacio em termos de instrumentos de financiamento, bem como de investidores e
maturidade residual. Além disso, os instrumentos de financiamento com garantia tém caracteristicas que os tornam uma
fonte de financiamento mais estdvel.

(") A Comissdo Europeia prop6s uma diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos sistemas de garantia de depésitos. De
acordo com essa proposta, os sistemas de garantia de depdsitos podem conceder empréstimos a outros sistemas de garantia de
depositos em outro Estado-Membro, mutualizando, assim, temporariamente a partilha de custos.



Jornal Oficial da Unido Europeia

25.4.2013

IV.3. Caracteristicas de uma estrutura de financiamento sustentivel

E provavel que o desenvolvimento futuro das estruturas de financiamento dos bancos varie consoante os modelos de
negécio dos mesmos. Como principio comum, a combina¢do de uma estrutura de financiamento diversificada com uma
composi¢do de prazos sustentdvel aumentard a resiliéncia dos bancos.

As alteracdes descritas no presente anexo terdo certamente impacto na futura sustentabilidade dos balangos dos bancos. A
atual tendéncia para fontes de financiamento mais estdveis ¢ observavel desde 2008 e estd também a ser incentivada pela
aplicagdo das normas de liquidez propostas no novo quadro de Basileia IIl. Um aumento das fontes de financiamento de
retalho pode ser considerado positivo para a resiliéncia global dos bancos. Além disso, a dependéncia cada vez menor de
financiamento interbancdrio de curto prazo e de financiamento por grosso poderd igualmente contribuir para a estabi-
lidade geral.

IV.4. Efeitos do financiamento ao nivel da oferta e da procura

No que respeita aos efeitos do financiamento dos bancos em termos da oferta e da procura, é possivel observar que as
atuais condi¢des incertas do mercado afetam a aversdo ao risco de potenciais investidores em titulos de divida dos bancos.
Dado que, no auge da crise, mesmo os ativos com notagao elevada estiveram sujeitos a riscos, os investidores estdo a
reajustar a sua percecdo do risco. Do lado da procura, a incerteza ainda prevalecente induz a uma corrida/fuga para a
qualidade, a qual — quando se trata de instrumentos de divida dos bancos — se reflete numa procura crescente de
instrumentos de financiamento colateralizados, como ilustrado na Seccdo I. Do lado da oferta, verificou-se uma dimi-
nui¢do do volume de instrumentos de divida considerados seguros, em virtude tanto de redugdes da notagio da divida
sem garantia como de um ajustamento da perce¢do do risco no que se refere ao mercado de titularizagdo. Esta tendéncia
condiciona a capacidade dos bancos de gerarem ativos de garantia para utilizagdo quer nos mercados de acordos de
recompra e de derivados, quer em outras fontes de financiamento colateralizado.

V. POLITICAS

A crise teve um impacto grave no financiamento dos bancos. A escassez de financiamento foi atenuada pelos bancos
centrais e por diferentes medidas de politica, tais como a concessdo de avales estatais para titulos de divida dos bancos. As
dificuldades de financiamento foram, em particular, mitigadas pelas intervengdes do Eurosistema, nomeadamente por duas
ORPA, que proporcionaram um crédito bruto aos bancos da UE superior a 1 bilido de EUR. Outras medidas de politicas
destinadas a suscitar a confianga dos investidores nos bancos incluem a recapitalizagdo, esforcos com vista a uma maior
transparéncia e o trabalho em curso com vista a i) melhorar a situacdo de liquidez dos bancos e ii) restabelecer um
financiamento estdvel do setor privado aos bancos.

Com estas intervengdes, os decisores de politica criaram a margem necessdria para que os bancos adotem estruturas de
financiamento mais sustentédveis. Todavia, a crise ainda decorre e os bancos operam no contexto de uma triade dificil de
vulnerabilidades em alguns Estados-Membros e nos setores financeiros e de um crescimento econémico lento, em
particular na drea do euro. Ndo obstante as agdes coordenadas da UE e das institui¢oes da drea do euro, os desafios
persistem. Neste enquadramento, os decisores de politica enfrentam o problema de terem de dar resposta a uma situacio
em que a procura de financiamento pelos bancos deveria idealmente aumentar (para assegurar a disponibiliza¢do de
crédito a economia real), enquanto a oferta de financiamento de fontes do setor privado continua a ndo ser adequada.

E & luz deste cendrio que sdo efetuadas as recomendagdes que se seguem.

Objetivos de politica

Os objetivos de politica das seguintes propostas do CERS sobre o financiamento dos bancos foram estabelecidos em
funcdo dos riscos para a estabilidade financeira atrds identificados.

O risco mais importante prende-se com a sustentabilidade do financiamento dos bancos a médio prazo, atendendo aos
esforos dos bancos no sentido de reduzirem a sua dependéncia de fontes de financiamento do setor ptblico e de
regressarem aos mercados do setor privado de uma forma que lhes permita financiarem adequadamente as suas atividades
no longo prazo. No entanto, com base nas atuais tendéncias de financiamento dos bancos, existem vdrios riscos
especificos, identificados no presente anexo como sistémicos, ou passiveis de se tornarem sistémicos, e que, por conse-
guinte, requerem atencdo. Estdo relacionados com 1) os riscos de financiamento globais, associados, em particular, a
venda de produtos complexos e produtos semelhantes a depdsitos a clientes de retalho (particulares), bem como a
execucdo dos planos de financiamento; 2) a oneragdo dos ativos; e 3) as covered bonds e outros instrumentos geradores
de oneragdo.

As recomendacdes visam, de um modo geral, restringir e mitigar os riscos de financiamento e de liquidez, possibilitando
uma disponibilizacio regular de crédito & economia. Dependendo da recomendagdo em si, a consecucdo destes objetivos é
realizada mediante a criacdo de incentivos para que as instituicdes internalizem, tanto a nivel intersetorial como inter-
temporal, algumas das externalidades por elas geradas (por exemplo, tendo em conta o impacto da oneracdo contingente)
ou mediante a reducdo das assimetrias de informagdo (como seja, conferindo maior transparéncia ao mercado).
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As diversas propostas envolvem diferentes horizontes temporais, sendo a consideracdo subjacente que, na presente
conjuntura, importa ter em atengdo 1) as perturbacdes de longa duragdo nos mercados de crédito; 2) a capacidade
dos bancos de alcangarem estruturas de financiamento mais sustentdveis; e 3) a necessidade de os bancos ndo entrarem
numa desalavancagem excessiva ou desordenada. £ extremamente importante que a implementacio destas propostas nio
agrave a atual situagdo de tensdo e promova uma recuperacdo sustentdvel.

Principios para a implementacdo das recomendagées

O principio da proporcionalidade deve ser tomado em devida conta na implementacio das recomendacdes, tendo em
consideracdo a importancia sistémica especifica dos riscos de financiamento e de oneragdo ao nivel de cada sistema
bancdrio, assim como o objetivo e o contetido das recomendacdes em si.

Seguimento comum a todas as recomendagcdes

Relativamente a todas as recomendagdes, os destinatdrios deverdo:

— identificar e descrever todas as medidas tomadas (incluindo prazos aplicados e contetido essencial) em resposta a cada
recomendacio;

— especificar, para cada recomendacio, como funcionaram as medidas tomadas face aos objetivos definidos, tendo em
conta os critérios de observancia;

— quando apropriado, justificar em pormenor porque ndo foram tomadas as medidas recomendadas ou qualquer outro
afastamento da recomendacio.

Nos termos do disposto no n.° 1 do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010, as medidas tomadas em resposta
as recomendagdes devem ser comunicadas ao CERS e ao Conselho da Unido Europeia (Conselho da UE). Na eventualidade
de uma resposta por parte das autoridades de supervisdo nacionais, o CERS terd de informar a ABE (em conformidade
com as regras de confidencialidade aplicdveis).

Recomendagbes

O Quadro 3 apresenta uma sintese das recomendacdes propostas.

Quadro 3

Recomendacdes

Prazos (1)

Ambito Recomendacdes Autoridades de

s L ABE
supervisdo nacionais

Riscos de financiamento e | A— Acompanhamento e avaliacdo, por parte das | Janeiro de 2015 | Marco de 2015

de refinanciamento autoridades de supervisdo, do risco de finan-
ciamento e da gestdo do risco de financia-
mento
Oneracdo de ativos B- Gestdo pelas instituicdes de crédito do risco | Junho de 2014 —

da oneracdo de ativos

C- Acompanhamento, por parte das autorida- | Setembro de Dezembro de 2013

des de supervisdo, da oneracdo de ativos 2015 e dezembro de
2015

D- Transparéncia do mercado no que respeita a | — Dezembro de 2013

oneragdo de ativos e junho de 2015

Instrumentos de financia- | E- Covered bonds e outros instrumentos gerado- | Dezembro de Dezembro de 2015

mento res de oneragio 2013 e dezembro de
2016

(") Os prazos indicados referem-se apenas a data em que devem ser apresentados os relatdrios finais (ou seja, ndo sdo indicadas datas de
entrega de relatorios intercalares).
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V.1. Recomendacio A - Acompanhamento e avaliacio, pelas autoridades de supervisio, do risco de financia-
mento e da gestio do risco de financiamento

1. Recomenda-se as autoridades de supervisdo bancdria nacionais que reforcem as suas avaliacdes dos riscos de
financiamento e de liquidez incorridos pelas instituicdes de crédito, bem como a respetiva gestdo do risco de financia-
mento, no contexto da estrutura mais ampla do balanco, devendo, em particular:

a) avaliar os planos de financiamento fornecidos pelas institui¢des de crédito e a sua exequibilidade no que respeita a
cada sistema bancdrio nacional, numa base agregada, tendo em conta o modelo de negdcio e a apeténcia de cada
instituicdo pelo risco;

=

acompanhar o desenvolvimento das estruturas de financiamento, a fim de identificar instrumentos complexos, solicitar
informacdo sobre tais instrumentos e analisar a informacdo obtida para compreender as oscilagdes dos riscos no
ambito do sistema financeiro;

o
Re

acompanhar o nivel, a evolu¢do e o comportamento dos instrumentos financeiros sem garantia semelhantes a
depésitos que sejam vendidos a clientes de retalho, assim como o seu potencial efeito negativo nos depdsitos
tradicionais.

2. Recomenda-se as autoridades de supervisio bancdria nacionais que acompanhem os planos das institui¢des de
crédito no sentido de reduzirem o recurso a fontes de financiamento do setor publico, e avaliem a viabilidade de tais
planos no que respeita a cada sistema bancdrio nacional, numa base agregada.

3. Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais e a outras autoridades com um mandato macropru-
dencial que avaliem o impacto dos planos de financiamento das institui¢des de crédito no fluxo de crédito a economia
real.

4. Recomenda-se a ABE que elabore orienta¢des sobre modelos e defini¢des harmonizados, em conformidade com as
suas praticas de consulta jd assentes, com vista a facilitar o reporte dos planos de financiamento para os efeitos das
recomendacdes constantes dos n.% 1 a 3 acima.

5. Recomenda-se 3 ABE que coordene a avaliagio dos planos de financiamento ao nivel da UE, incluindo os planos
das institui¢des de crédito no sentido de reduzirem o recurso a fontes de financiamento do setor publico e avalie a
viabilidade de tais planos em relacdo ao sistema bancdrio da UE, numa base agregada.

V.1.1. Fundamentos econdémicos

A andlise dos planos de financiamento das institui¢des de crédito, numa base agregada, permite avaliar a coeréncia e
viabilidade dos mesmos, tendo ao mesmo tempo em conta a provavel evolucdo dos mercados de financiamento. Tal
devera realizar-se ao nivel de cada Estado-Membro e também ao nivel da UE.

O desenvolvimento de estruturas e produtos financeiros novos é uma caracteristica do sistema financeiro. Estes novos
instrumentos sdo muitas vezes opacos (por exemplo, swaps de ativos de garantia e fundos transacionados em bolsa
sintéticos). Especialmente em perfodos de tensdo, tal pode provocar uma incerteza generalizada entre os investidores,
tanto no que respeita ao instrumento como a institui¢do. Existem indicios pontuais de que as institui¢des de crédito estdo
a recorrer a produtos semelhantes a depdsitos (mas que ndo sdo realmente depésitos). Uma caracteristica importante
desses produtos é o facto de ndo serem abrangidos pelos sistemas de garantia de depdsitos. Por conseguinte, estes
instrumentos poderdo registar maior volatilidade perante sinais de que a instituicdo estd sob tensdo, exacerbando as
pressdes de financiamento sobre a mesma, caso os clientes retirem os fundos aplicados. Se esta pratica se generalizar,
podem daf advir custos significativos em termos de encargos legais ¢ san¢des pecunidrias decorrentes da venda indevida
de produtos complexos a investidores ndo sofisticados, particularmente no segmento da banca a retalho. Mais importante
ainda € a potencial diminui¢do da confianca dos depositantes, o que, em tltima instancia, tem também um impacto
negativo na estabilidade dos depdsitos.

Consequentemente, o acompanhamento por parte das autoridades de supervisdo é uma condi¢do prévia necessdria para a
avaliacdo do risco e a tomada de novas medidas, sempre que apropriado.

V.1.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As vantagens mais significativas da proposta sdo:

a) a obtencdo de uma perspetiva global das necessidades e da capacidade de financiamento e, consequentemente, da
viabilidade dos planos de financiamento, tanto a nivel nacional como da UE;

b) o contributo para assinalar, numa fase precoce, potenciais riscos decorrentes de instrumentos complexos e inadequa-
dos para os clientes de retalho.
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As desvantagens mais significativas da proposta sdo:

¢) o esfor¢o de supervisio adicional para as autoridades de supervisdo nacionais, embora se espere que este seja marginal,
atendendo a que as mesmas jd procedem ao acompanhamento e avaliacdo da viabilidade dos planos de financiamento
das institui¢des de crédito;

d) o esfor¢o de supervisdo adicional para a ABE, a qual terd de coordenar os planos de financiamento a nivel da UE;

e) os custos decorrentes das alteragdes regulamentares;

f) o esforco acrescido exigido as institui¢des de crédito, que terdo de preparar mais informagdo para efeitos de reporte.

V.1.3. Seguimento
V.1.3.1. Prazos

Solicita-se as autoridades de supervisio bancdria nacionais, as autoridades de supervisio nacionais, a outras autoridades
com um mandato macroprudencial e a ABE que informem o CERS e o Conselho da UE sobre as medidas tomadas em
resposta as recomendagdes, ou que justifiquem adequadamente a sua eventual ndo atuacdo, em conformidade com os
prazos seguintes:

a) até 30 de junho de 2014, as autoridades de supervisdo bancdria nacionais devem apresentar ao CERS um relatdrio
intercalar contendo uma primeira avaliacio dos resultados da implementacdo da recomendagio A, n.° 1 e 2;

b) até 31 de janeiro de 2015, as autoridades de supervisdo bancdria nacionais devem apresentar ao CERS e ao Conselho
da UE um relatério final sobre a recomendacdo A, n.® 1 e 2;

¢) até 30 de junho de 2014, as autoridades de supervisio nacionais e outras autoridades com um mandato macro-
prudencial devem apresentar ao CERS um relatério intercalar com uma primeira avaliagio dos resultados da imple-
mentacio da recomendagio A, n.° 3;

d) até 31 de margo de 2015, as autoridades de supervisdo nacionais e outras autoridades com um mandato macro-
prudencial devem apresentar ao CERS e ao Conselho da UE um relatério final sobre a implementagio da recomen-
dacdo A, n° 3;

¢) até 31 de dezembro de 2013, a ABE deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE as orientacdes referidas na
recomendagio A, n.° 4;

f) até 30 de setembro de 2014, a ABE deve apresentar ao CERS um relatério intercalar com uma primeira avaliagdo dos
resultados da implementacdo da recomendacdo A, n.° 5;

g) até 31 de marco de 2015, a ABE deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE um relatério final sobre a
implementacdo da recomendagio A, n.° 5;

V.1.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendagdo A, n.°° 1 e 2, sdo definidos critérios de observancia para as autoridades de supervisio
nacionais, as quais devem:

a) no contexto do acompanhamento e avaliacdo regulares dos riscos de financiamento e de liquidez incorridos pelas
institui¢des de crédito em cada Estado-Membro e da respetiva gestdo do risco de financiamento, avaliar a viabilidade
dos planos de financiamento das instituicdes de crédito numa base agregada para cada sistema bancdrio nacional;

=

acompanhar a evolu¢do do passivo das instituicdes de crédito, no Estado-Membro relevante, a fim de identificar
instrumentos complexos que possam suscitar riscos sistémicos e avaliar em que medida a utilizacdo de instrumentos
complexos transfere os riscos dentro do sistema financeiro desse Estado-Membro;

¢) acompanhar a oferta de produtos semelhantes a depdsitos ndo abrangidos por sistemas de garantia de depésitos, bem
como avaliar os riscos da venda desses produtos a clientes de retalho e os seus efeitos potencialmente negativos nos
depésitos tradicionais;
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d) avaliar a capacidade das instituicdes de crédito dos respetivos Estados-Membros de voltarem a recorrer a fontes de
financiamento do setor privado, tendo em conta as medidas extraordindrias em vigor;

e) assegurar que o acompanhamento e a avaliagdo dos riscos de financiamento e de liquidez, em particular no que
respeita a instrumentos complexos e instrumentos sem garantia semelhantes a depdsitos, seja proporcional ao grau de
risco decorrente desses instrumentos;

f) aplicar a recomendagdo numa base consolidada e debater os resultados em colégios de autoridades de supervisdo;

g) no acompanhamento e avaliacdo dos planos de financiamento das institui¢des de crédito, assim como dos planos
destas com vista a reduzir a dependéncia de fontes de financiamento do setor puablico, debrucar-se, no minimo, sobre
as institui¢des de crédito de maior dimensdo (em termos de volume de ativos) de cada Estado-Membro, abrangendo,
pelo menos, 75 % do total dos ativos consolidados do sistema bancério.

Relativamente a recomendagdo A, n.° 3, sdo definidos critérios de observancia para as autoridades de supervisdo nacionais
e outras autoridades com um mandato macroprudencial, as quais devem:

h) avaliar, numa base agregada, o impacto dos planos de financiamento e das estratégias de negdcio das instituicdes de
crédito no fluxo de empréstimos a economia real do(s) Estado(s)-Membro(s) relevante(s);

i) assegurar que a cobertura do acompanhamento e da avaliacio do impacto dos planos de financiamento das ins-
titui¢des de crédito no fluxo de empréstimos a economia real abrange, no minimo, as instituicdes de crédito de maior
dimensdo (em termos de volume de ativos) de cada Estado-Membro e corresponde a, pelo menos, 75 % do total dos
ativos consolidados do sistema bancério.

Relativamente a recomendagio A, n.° 4, sdo definidos critérios de observancia para a ABE, a qual deve:

j) desenvolver orienta¢des sobre os modelos harmonizados para a prestagdo de informagdo relativa a planos de finan-
ciamento.

No que respeita a recomendagdo A, n.° 5, sdo definidos critérios de observancia para a ABE, a qual deve:

k) avaliar os riscos de financiamento e de liquidez incorridos pelas institui¢des de crédito na UE, bem como a gestdo do
risco de financiamento e os planos de financiamento das mesmas;

) com base na informagdo disponibilizada pelas autoridades de supervisio nacionais, avaliar a capacidade das ins-
tituigdes de crédito da UE de voltarem a recorrer a fontes de financiamento do setor privado, atendendo as medidas
extraordindrias em vigor;

m) aplicar a recomenda¢do numa base consolidada e debater os resultados em colégios de autoridades de supervisdo;

n) assegurar que a avaliacdo dos planos de financiamento das institui¢des de crédito e os planos destas com vista a
reduzir a dependéncia de fontes de financiamento do setor publico abrange, no minimo, as institui¢des de crédito de
maior dimensdo (em termos de volume de ativos) da UE, correspondendo a, pelo menos, 75 % do total dos ativos
consolidados do sistema bancdrio da UE.

V.1.4. Comunicagdo sobre o seguimento

A comunicagdo deve incidir sobre todos os critérios de observancia.

O relatério intercalar a apresentar pelas autoridades de supervisio nacionais até 30 de junho de 2014 deve incluir uma
primeira avaliagio dos resultados da implementacdo da recomendagdo A, n.° 1 e 2, e conter informacdo até, no minimo,
31 de dezembro de 2013.

O relatério a apresentar pelas autoridades de supervisio nacionais até 31 de janeiro de 2015 deve incluir um relatério
final sobre a recomendagio A, n.° 1 e 2, e conter informacio até, no minimo, 30 de setembro de 2014.

O relatério a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2013 deve incluir, nas orientacdes propostas, o modelo de
prestacdo de informacdo sobre os planos de financiamento.

O relatério intercalar a apresentar pela ABE até 30 de setembro de 2014 deve incluir uma primeira avaliagdo dos
resultados da implementagdo da recomendagdo A, n.° 5, e conter informacdo até, no minimo, 31 de dezembro de 2013.
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O relatério final a apresentar pela ABE até 31 de marco de 2015 deve incluir uma avaliagdo final dos resultados da
implementacio da recomendagdo A, n.° 5, e conter informacdo até, no minimo, 30 de setembro de 2014.

O relatério intercalar a apresentar pelas autoridades de supervisio nacionais e outras autoridades com um mandato
macroprudencial até 30 de junho de 2014 deve incluir uma primeira avaliagdo dos resultados da implementagdo da
recomendacdo A, n.° 3, e conter informacdo até, no minimo, 31 de dezembro de 2013.

O relatério final a apresentar pelas autoridades de supervisdo nacionais e outras autoridades com um mandato macro-
prudencial até 31 de margo de 2015 deve incluir uma avaliagdo final da implementacio da recomendacio A, n.° 3, e
conter informagdo até, no minimo, 30 de setembro de 2014.

V.2. Recomendacio B — Gestdo do risco de oneragio de ativos pelas instituicdes

Recomenda-se as autoridades de supervisio bancéria nacionais que exijam s institui¢des de crédito que:

1. Implementem politicas de gestdo do risco na definicio da sua abordagem a oneracdo de ativos, bem como
procedimentos e controlos que garantam que os riscos associados a gestdo de garantia e & oneracdo de ativos sdo
adequadamente identificados, acompanhados e geridos. As referidas politicas devem ter em conta o modelo de negdcio
de cada institui¢do, os Estados-Membros em que operam, as especificidades dos mercados de financiamento e a situacio

macroecondmica. As mesmas devem ser aprovadas pelos 6rgdos de gestdo competentes de cada instituicdo.

2. Integrem nos respetivos planos de contingéncia estratégias para solucionar a oneracdo contingente resultante de
situagdes de tensdo, ou seja, de choques plausiveis, ainda que improvaveis, incluindo reducdes da notagdo da institui¢do de
crédito, desvalorizacdo de ativos constituidos como garantia e aumentos das margens de avaliacio exigidas.

3. Adotem um quadro geral de acompanhamento, que forneca informagdo atempada a administragdo e aos orgdos de
gestdo competentes sobre:

a) o nivel, a evolugdo ¢ os tipos de oneracdo de ativos e fontes de oneragdo conexas, tais como o financiamento com
garantia ou outras transagoes;

b) o montante, a evolugdo e a qualidade crediticia dos ativos ndo onerados mas oneréveis, especificando o volume dos
ativos disponiveis para oneragdo;

¢) o montante, a evolugio e os tipos de oneragdo adicional resultante de cendrios de tensdo (oneragdo contingente).

V.3. Recomendacio C - Acompanhamento da oneracio de ativos pelas autoridades de supervisio

1. Recomenda-se as autoridades de supervisio bancdria nacionais que acompanhem de perto o nivel, a evolugdo e
os tipos de oneracdo de ativos como parte da sua fun¢do de supervisdo, devendo, em particular:

a) rever os quadros de supervisdo, as politicas e os planos de contingéncia implementados pelas instituicdes de crédito do
ponto de vista da oneracdo e gestdo dos ativos de garantia;

b) acompanhar o nivel, a evolucdo e os tipos de oneragdo de ativos ¢ fontes de oneragio conexas, tais como o
financiamento com garantia ou outras transagdes;

¢) acompanhar o montante, a evolugdo e a qualidade crediticia dos ativos ndo onerados mas onerdveis disponiveis para
credores ndo garantidos;

=

acompanhar o montante, a evolu¢do e os tipos de oneragdo adicional resultante de cendrios de tensio (oneragdo
contingente).

2. Recomenda-se as autoridades de supervisdo bancdria nacionais que acompanhem e avaliem os riscos associados
a gestdo dos ativos de garantia e a oneracdo de ativos como parte da sua fungdo de supervisdo. A referida avaliacdo deve
ter em conta outros riscos, tais como os riscos de crédito e de financiamento, e fatores de mitigagdo como os
amortecedores de capital e de liquidez.
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3. Recomenda-se & ABE que emita orientagdes sobre modelos e defini¢des harmonizados, a fim de facilitar o
acompanhamento da oneragdo de ativos, em conformidade com as suas praticas de consulta ja assentes.

4. Recomenda-se a ABE que acompanhe de perto o nivel, a evolugdo e os tipos de oneracdo de ativos, incluindo os
ativos ndo onerados mas onerdveis, ao nivel da UE.

V.3.1. Fundamentos econémicos (recomendagdes B e C)

Por um lado, no contexto da crise atual, os mercados de financiamento com garantia tém sido uma fonte de estabilidade,
tendo ajudado a evitar dificuldades de financiamento adicionais e uma contragio do crédito. Por outro lado, niveis
crescentes de financiamento com garantia envolvem uma oneragdo cada vez maior de ativos, o que comporta os riscos
mencionados na Secgdo IIL1.

Face a este cendrio, é essencial que as autoridades de supervisdo exijam as institui¢des de crédito que estejam atentas aos
seus niveis de oneracdo de ativos e definam um quadro de acompanhamento abrangente. As institui¢des de crédito
poderdo lidar melhor com situacdes de tensdo, se tiverem a capacidade de acompanhar e controlar os riscos com base em
informagdo regular e de boa qualidade. As autoridades de supervisio devem ter acesso a esta informagdo para avaliar a
situagdo das institui¢des de crédito em consonancia com as especificidades inerentes a cada caso e, se necessario, devem
poder adotar novas medidas fundadas no seu conhecimento especializado. Por tltimo, as medidas propostas ajudardo
também as autoridades de supervisdo a distinguir os casos de aumento estrutural da oneracdo dos de resposta a crises,
evitando assim pressdes adicionais nos mercados de financiamento.

V.3.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens (recomendagdes B e C)

As vantagens mais significativas da proposta sdo:
a) o fomento de boas préticas ao nivel das instituicdes de crédito;

b) a possibilidade de implementagdo no curto a médio prazo, quer pelas institui¢des de crédito, quer pelas autoridades de
supervisao;

¢) a hipdtese de adaptagdo as especificidades dos vdrios Estados-Membros e dos diferentes modelos de negécio;

d) a promogdo de uma melhor avaliagio do risco de uma institui¢do de crédito, dado que a oneracdo de ativos seria
acompanhada com base nos conhecimentos especializados das autoridades de supervisio;

¢) a possibilidade de a perce¢do de um grau de controlo mais elevado (tanto por parte das instituicdes de crédito como
das autoridades de supervisio) do nivel de oneragdo de ativos ter um impacto positivo nos mercados e na notacio das
instituicdes de crédito;

As desvantagens mais significativas da proposta sdo:

f) o esforco acrescido exigido as instituicoes de crédito, que terdo de implementar politicas, procedimentos e processos de
acompanhamento, ainda que tal deva ser considerado como uma boa pritica, especialmente na situagdo atual;

g) o esforco maior para as autoridades de supervisio, que terdo de analisar as politicas e praticas das institui¢des de
crédito e acompanhar a oneracdo de ativos em todas elas (se bem que deva ser aplicado algum grau de proporcio-
nalidade).

V.3.3. Seguimento (recomendagdes B e C)
V.3.3.1. Prazos — recomendacdo B

Solicita-se as autoridades de supervisdo bancdria nacionais que informem o CERS e o Conselho da UE sobre as medidas
tomadas em resposta a esta recomendacio, ou que justifiquem adequadamente a eventual ndo atuagdo, até 30 de junho de
2014.

V.3.3.2. Prazos — recomendacdo C

Solicita-se & ABE e as autoridades de supervisio bancdria nacionais que informem o CERS e o Conselho da UE sobre as
medidas tomadas em resposta a esta recomendacdo, ou que justifiquem adequadamente a eventual ndo atuagdo, em
conformidade com os prazos seguintes:

a) até 31 de dezembro de 2013, a ABE deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE as orientagdes referidas na
recomendacdo C, n.° 3, e um relatério intercalar com uma proposta de implementagdo da recomendacio C, n.° 4;
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b) até 30 de setembro de 2014, a ABE deve apresentar ao CERS um primeiro relatério de acompanhamento sobre a
oneracdo de ativos para os efeitos da recomendagdo C, n.° 4;

¢) até 31 de dezembro de 2015, a ABE deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE um relatério final de acompa-
nhamento sobre a oneracdo de ativos, para os efeitos da recomendagio C, n.° 4;

d) até 30 de junho de 2014, as autoridades de supervisdo bancdria nacionais devem apresentar ao CERS um primeiro
relatério de acompanhamento sobre as medidas tomadas em resposta a recomendagdo C, n.° 1 e 2;

¢) até 30 de setembro de 2015, as autoridades de supervisio bancdria nacionais devem apresentar ao CERS e ao
Conselho da UE um relatério final de acompanhamento sobre as medidas tomadas em resposta a recomendacio C,
0s
n*1e2;

V.3.3.3. Critérios de observidncia — recomendacdo B

Relativamente a recomendagdo B, sdo definidos os seguintes critérios de observancia para as autoridades de supervisdo
nacionais:

a) devem ser elaboradas orientacdes destinadas as instituicdes de crédito (ou outras medidas consentineas com os
requisitos aplicdveis as mesmas), abrangendo todos os aspetos da recomendagdo B, quando esses requisitos ndo
existam no respetivo Estado-Membro ou ndo estejam em conformidade com, ou ndo englobem, todos os aspetos
da recomendagio B;

b) essas orientacdes devem abranger todas as institui¢des de crédito, mas a sua implementacdo por parte das mesmas
deve refletir a relevancia dos riscos em cada caso.

V.3.34. Critérios de observancia — recomendacio C

Relativamente a recomendacdo C, sdo definidos critérios de observancia para as autoridades de supervisdo nacionais, as
quais devem:

a) acompanhar a oneragdo de ativos na jurisdicdo pertinente e avaliar os riscos relevantes;

o
=

apresentar uma sintese dos niveis e da evolugdo, no respetivo Estado-Membro, do seguinte: i) niveis de oneragdo e
fontes de oneragdo associadas; ii) disponibilidade e qualidade crediticia dos ativos ndo onerados mas onerdveis; e iii)
oneragdo adicional resultante de cendrios de tensdo, especificando os cendrios considerados;

¢) assegurar que os procedimentos de supervisdo regular incluem o acompanhamento da oneragio de ativos, em
particular no tocante aos aspetos contemplados na recomendagdo C.

d) aplicar a recomendagdo numa base consolidada e debater os resultados em colégios de autoridades de supervisio;

e) assegurar que o acompanhamento e a avaliacio referidos na recomendagdo C, n.° 1, abrangem, no minimo, as
institui¢des de crédito de maior dimensdo (em termos de volume de ativos) de cada jurisdi¢do, correspondendo a,
pelo menos, 75 % do total dos ativos consolidados do sistema bancdrio.

Relativamente a recomendagdo C, n.%° 3 e 4, sio definidos critérios de observancia para a ABE, a qual deve:

f) definir a terminologia necessdria, incluindo no que se refere a ativos onerados, ativos ndo onerados mas onerdveis e
niveis de oneracao;

g) criar um modelo harmonizado de recolha de dados sobre a oneracdo de ativos;

h) estabelecer as orientagdes necessdrias para uma utilizagdo consistente das definicdes e dos modelos no conjunto da UE;

i) acompanhar a evolugdo da oneragdo de ativos na UE, com base na informacdo recolhida e fornecida pelas autoridades
de supervisdo nacionais (em resposta a implementacio das recomendacdes B e C);

j) aplicar a recomendacdo numa base consolidada e debater os resultados em colégios de autoridades de supervisdo.
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V.3.4. Comunicagio sobre o seguimento — recomendacdo B
A comunicagio deve incidir sobre todos os critérios de observancia. O relatério a apresentar pelas autoridades de

supervisdo nacionais até 30 de junho de 2014 deve incluir:

a) uma traducdo para inglés do texto onde se exige as instituicdes de crédito que atuem em consonincia com a
recomendacdo B;

b) uma breve explicagdo da forma como as medidas tomadas ddo seguimento a recomendacio.

V.3.5. Comunicagdo sobre o seguimento — recomendacio C

A comunicagdo deve incidir sobre todos os critérios de observancia.

O relatério intercalar a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2013 deve incluir:

a) as orientacdes emitidas relativamente aos modelos harmonizados e as definicdes referidas na recomendagio C, n.° 3;
b) uma breve explicagio da forma como as orientacdes ddo seguimento a recomendagio C, n.° 3;

¢) uma proposta sobre como serd acompanhada a evolugdo da oneracdo de ativos na UE.

O relatério a apresentar pela ABE até 30 de setembro de 2014 deve incluir:

&

os indicadores selecionados para acompanhar a oneracdo de ativos nos diferentes Estados-Membros e no conjunto da
UE.

O relatério a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2015 deve incluir os indicadores selecionados para acompanhar
a oneracdo de ativos nos diferentes Estados-Membros e no conjunto da UE.

O relatério a apresentar pelas autoridades de supervisio nacionais até 30 de junho de 2014 deve incluir:

) uma referéncia a todos os pormenores mencionados na recomendacio C, n.% 1 e 2, tanto em termos dos indicadores
utilizados para acompanhar a oneragdo de ativos como das avaliacdes necessdrias.

O relatério a apresentar pelas autoridades de supervisdo nacionais até 30 de setembro de 2015 deve conter uma
referéncia a todos os pormenores mencionados na recomendagio C, n.” 1 ¢ 2, tanto em termos dos indicadores
utilizados para acompanhar a oneragdo de ativos como das avaliagdes necessérias.

V.4. Recomendagio D - Transparéncia do mercado no que respeita a oneragio de ativos

1. Recomenda-se a ABE que desenvolva orientacdes sobre os requisitos de transparéncia das institui¢des de crédito no
que respeita a oneragdo de ativos. Estas orienta¢des devem permitir assegurar que a informacdo divulgada ao mercado seja
clara, ficil de comparar e adequada. Tendo em conta a experiéncia limitada na divulgacio de informagdo fidvel e
significativa sobre a qualidade dos ativos, a ABE deve adotar uma abordagem gradual, com o intuito de se conseguir
obter uma divulgagdo mais alargada ao fim de um ano.

As orientacdes devem exigir que as instituicdes de crédito fornegam:
a) informagdo sobre o nivel e a evolugdo dos ativos onerados e ndo onerados:

i) para o primeiro ano apds a adogdo das orientacdes, essa informacdo deve incluir uma desagregagdo por tipo de
ativo e ser fornecida numa base anual;

ii) com base na experiéncia adquirida até 31 de dezembro de 2014, designadamente na aplicacdo da recomendacio C,
as orientagdes devem depois ser alteradas de forma a exigir que essa informagdo seja fornecida numa base semestral
e complementada pelo requisito de incluir uma desagregagdo segundo a qualidade dos ativos, caso a ABE considere
que esse requisito adicional oferece informagio fidvel e significativa.

b) um esclarecimento de cardter voluntdrio, mediante o qual as instituicdes de crédito fornecem aos interessados
informagdes que podem ser dteis para compreender a importancia da oneragdo no modelo de financiamento das
instituicdes de crédito;
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2. Para efeitos do n.° 1, alinea a), recomenda-se & ABE que especifique nas orienta¢des as caracteristicas dos dados a
reportar, em termos de unidades e desfasamento da divulga¢do de informacio.

3. Na elaboracdo dessas orientacdes, recomenda-se & ABE que:

a) coopere com a Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados (European Securities and Markets Authority —
ESMA) no desenvolvimento dos requisitos em matéria de oneracdo de ativos jd existentes e constantes das normas
internacionais de relato financeiro;

b) tenha em conta os progressos realizados em tdpicos relacionados, em especial, no que respeita ao quadro regulamentar
relativo a liquidez; e

¢) assegure que o nivel e a evolugdo dos ativos onerados a bancos centrais, bem como a quantidade de liquidez cedida
pelos bancos centrais em situagdes de emergéncia ndo possam ser detetados.

V.4.1. Fundamentos econdmicos

A tendéncia para uma dependéncia acrescida de financiamento colateralizado advém, entre outros fatores, da maior
aversdo ao risco por parte dos investidores em instituicdes de crédito. Esta aversdo ao risco (e o facto dos credores ndo
garantidos terem direito a uma percentagem do balanco menor e potencialmente de qualidade inferior) tende a fazer
aumentar o preco do financiamento sem garantia. Se os mercados funcionassem sem qualquer falha, este mecanismo de
fixagdo de precos seria decisivo na indugdo de niveis adequados de oneragdo.

Todavia, as duas razdes principais pelas quais os credores ndo garantidos ndo estdo a ajustar os seus pregos sio as
seguintes: ou ndo dispdem de suficiente informagdo sobre os niveis de onera¢do de ativos, em virtude da nio divulgacio
de dados, ou ndo tém em consideragdo o risco acrescido gerado pelos niveis de oneracdo de ativos, devido a garantia
implicitas ou explicitas (por exemplo, sistemas de garantia de depésitos). A obrigatoriedade da transparéncia visa corrigir
as condi¢des de desigualdade existentes entre investidores informados e ndo informados. Ao clarificar que as orientagdes
devem solicitar que as institui¢des de crédito fornecam um esclarecimento dos dados quantitativos divulgados sobre a
oneragdo de ativos, a recomendagdo visa assegurar que o mercado ndo adote pressupostos excessivamente simplificados
ou incorretos com base na informacdo quantitativa prestada.

Além disso, em caso de incumprimento do emitente dos instrumentos com garantia, os investidores tém o direito de, e o
incentivo para, venderem o conjunto de ativos de garantia, a fim de obterem o valor nominal dos fundos que forneceram.
Tal pode levar a uma redugdo dos pregos dos ativos que vendem e, desse modo, a perdas por incumprimento mais
elevadas para outros investidores, o que pode também ter um impacto negativo em outras institui¢des/individuos que
detém os mesmos ativos (mecanismo de venda forcada com desconto substancial). Face a este enquadramento, esta
recomendagio sobre a transparéncia do mercado tem por objetivo reduzir externalidades e a assimetria de informagdo. Se
os participantes tiverem informagdo sobre as instituicdes de crédito clara e ficil de comparar, terdo mais possibilidade de
diferenciar entre perfis de risco em termos de oneracdo.

V.4.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As vantagens mais significativas da proposta sdo:

a) Permite aos intervenientes tomarem decisdes melhores e mais informadas, criando assim um mecanismo de mercado
que contribui para a consecugdo de niveis de oneracdo mais adequados.

=

Reduz a falta de transparéncia no que respeita & oneracdo de ativos, a qual gera incerteza relativamente a resiliéncia das
institui¢des de crédito. Atualmente, as instituicdes de crédito enfrentam um problema de agdo coletiva e, por conse-
guinte, um esforco concertado no sentido de aumentar a transparéncia ser-lhes-d benéfico. A transparéncia pode
igualmente ajudar a facilitar o acesso a instrumentos de divida sem garantia por parte de instituicdes de crédito ao qual
esse acesso estd presentemente vedado, dado que permite aos investidores determinarem o preco efetivo do risco que
assumen.

¢) Em particular, a divulgacio obrigatéria de informagdo pode ajudar as institui¢des de crédito menos oneradas a
diferenciarem-se das mais oneradas sem incorrerem em qualquer desvantagem por agirem primeiro (a reagdo dos
mercados a declaracdo do nivel de oneracdo por parte de institui¢des de crédito «sauddveis» pode ser negativa, se estes
ndo tiverem dados sobre a distribuicdo desses valores). Este argumento é apenas pertinente nos Estados-Membros em
que as institui¢des de crédito ndo divulgam voluntariamente os seus niveis de oneragdo de ativos.
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d) A imposi¢do de requisitos de prestagio de informacdo adicional além dos assentes na 7.2 edicdo das normas inter-
nacionais de relato financeiro (7th edition of the International Financial Reporting Standards — IFRS 7) ampliaria o conjunto
de informacdes a divulgar pelas institui¢des de crédito, alargaria a divulgacdo de dados a todos os meios de oneragdo,
melhoria os termos de divulgagdo e desenvolveria prdticas mais uniformes.

e) A divulgacdo de valores medianos, em comparagdo com valores de fim de periodo, presta-se mais a uma descricdo de
niveis estruturais de ativos onerados e ndo onerados e é menos propicia a «operacdes de cosmética.

As desvantagens mais significativas da proposta sdo:
f) O custo associado & produgdo da informagdo solicitada.

g) Os potenciais efeitos pré-ciclicos, se a divulgagdo ndo for harmonizada e bem explicada: o mercado poderd definir um
nivel mdximo de oneracdo ndo apropriado, forcando as institui¢des de crédito a reduzirem a respetiva oneracdo de
ativos para niveis excessivamente baixos, a fim de terem acesso a financiamento no mercado; ao mesmo tempo, as
autoridades de regulamentacdo poderdo impor regulamentacdo passivel de conduzir a niveis de oneragdo mais
elevados.

=

Requisitos de divulgacdo obrigatéria podem, em particular, excluir dos mercados algumas institui¢des de crédito. Ao
serem excluidas de mercados de instrumentos sem garantia, instituicdes altamente oneradas poderdo tornar-se ainda
mais oneradas, aumentando assim a dispersdo dos niveis de oneragdo de ativos entre institui¢des de crédito. Uma vez
que o financiamento com garantia é, em si, extremamente pré-ciclico (devido aos pregos/as margens de avaliacdo e
ndo as quantidades), a maior oneracdo de ativos pode prejudicar a capacidade de as instituicdes de crédito se
financiarem a elas proprias. Uma tal evolugdo pré-ciclica (corridas aos saldos de responsabilidades das institui¢des
de crédito, ameagas de vendas com desconto substancial) pode forcar o setor publico a intervir como mutuante de
tltima instancia em situacdes em que, caso contrdrio, ndo seria necessdria qualquer intervencdo. Face & percecdo da
uma oneragdo de ativos altamente concentrada a nivel nacional, a maior transparéncia poderia aumentar a velocidade
de uma espiral entre o Estado-Membro e o setor bancério.

i) Qualquer divulgagdo adicional de dados relativos & oneragdo de ativos pode aumentar o risco de o recurso as
facilidades disponibilizadas pelos bancos centrais ser detetado pelo mercado, gerando efeitos perversos, incluindo a
estigmatizagdo dessas facilidades. Contudo, a divulgacdo de informacdo nos termos propostos por esta recomendagdo e
que segue, em particular, os critérios definidos no pardgrafo 3, alinea b), permitird evitar os custos significativos
associados a estigmatizagdo das facilidades de cedéncia de liquidez dos bancos centrais.

V.4.3. Seguimento
V.43.1. Prazos

Solicita-se a ABE que informe o CERS e o Conselho da UE sobre as medidas tomadas em resposta a esta recomendagio,
ou que justifiquem adequadamente qualquer ndo atuacdo, até 31 de dezembro de 2013.

Até 30 de junho de 2015, a ABE deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE um relatério adicional sobre a
implementacdo da recomendagdo D, n.° 1, alinea a), subalinea ii). O calenddrio de implementagdo das orientacdes da
ABE pelas institui¢des de crédito deve ser definido nas orientagdes.

V.4.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendagdo D, foram definidos critérios de observancia para a ABE, a qual deve:

a) Elaborar orientacdes sobre os requisitos de transparéncia que abranjam todos os aspetos da recomendacdo D, tomando
em consideracdo os seguintes elementos:

i) Na claboracdo das orientagdes, a ABE deve ter sempre em conta a necessidade de proteger a integridade das
operagdes dos bancos centrais. Em especial, os termos de divulgagdo destinados a prevenir a dete¢do dos ativos
onerados junto dos bancos centrais, referidos no pardgrafo 3, alinea b), devem cumprir os seguintes critérios: os
ativos onerados junto de bancos centrais ndo devem ser incluidos numa categoria a divulgar que a) é normalmente
estdvel e que b) permite, no dmbito de outros requisitos de divulgagdo, identificar variagdes na oneragdo devido a
operagdes mercado.

ii) Com vista a proteger a integridade das operacdes dos bancos centrais, a desagregagdo dos ativos onerados e ndo
onerados por tipo de ativo, referida no pardgrafo 1, alinea a), subalinea i), deverd limitar-se a: 1) numerdrio; 2)
instrumentos de divida emitidos por administra¢des ptiblicas, bancos centrais e instituicdes supranacionais; 3)
outros ativos financeiros; e 4) ativos ndo financeiros.

iii) A fim de assegurar que a informacdo divulgada é coerente e para proteger a integridade das operagdes dos bancos
centrais, a classificagdo dos ativos onerados e ndo onerados em funcdo da qualidade dos ativos, como referido no
pardgrafo 1, alinea a), subalinea ii), deve ter por base critérios apropriados, incluindo ponderagdes do risco.
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iv) Devem existir diretrizes claras para a definicdo de ativos onerados e ndo onerados e, em particular, para a
classificagdo dos ativos onerados, quando forem aplicados sistemas de garantia global na constitui¢do de ativos
como garantia, como é o caso no quadro de politica monetdria do Eurosistema.

O esclarecimento referido no pardgrafo 1, alinea b), deve incluir exemplos especificos, tais como fontes de
oneracdo, explicagdes de modelos de negdcio e informagdo relativa a sobrecolateralizagdo. Esta dltima deve conter
os necessdrios pormenores sobre eventual sobrecolateralizacdo superior aos requisitos minimos, dado os ativos
apresentados como garantia numa operagdo que ultrapassem os limites minimos poderem permanecer disponiveis
para oneragdo ou para outros credores em caso de insolvéncia. Tais requisitos minimos podem ser de natureza
regulamentar, contratual ou uma prética de negdcio ou do mercado.

=

E necessério que as orientagdes estipulem que os dados quantitativos sobre os ativos onerados ¢ ndo onerados
devem corresponder aos valores medianos ao longo de um perfodo de seis meses, para os dados semestrais, e de
12 meses, para os dados anuais O cdlculo dos valores medianos deve compreender, para os dados semestrais, um
minimo de seis observagdes mensais e, para os dados anuais, um minimo de 12 observagdes mensais.

=

As orientacdes devem prever um desfasamento da divulgacdo até cinco meses, ndo superior ao da divulgacio das
contas anuais.

vii

b) Emitir as necessdrias orientagdes sobre os requisitos de transparéncia.

V.4.4. Comunicagdo sobre o seguimento

A comunica¢do deve incidir sobre todos os critérios de observancia.

O relatério a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2013 deve conter:
a) as orientacdes emitidas;

b) uma breve explicagio de como as orientagdes cumprem a recomendagio.

O relatério a apresentar pela ABE até 30 de junho de 2015 deve conter uma avaliagdo dos resultados da implementacio
da recomendagdo D, n.° 1, alinea a), subalinea ii).

V.5. Recomendagdo E — Covered bonds e outros instrumentos geradores de oneracio

1. Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que identifiquem as melhores préticas no que respeita as
covered bonds e encorajem a harmonizagdo dos respetivos quadros nacionais.

2. Recomenda-se & ABE que coordene as medidas tomadas pelas autoridades de supervisdo nacionais, particularmente
em relagdo a qualidade e a segregacdo dos conjuntos de ativos de garantia (cover pools), a prote¢do das covered bonds contra
a insolvéncia, aos riscos do ativo e passivo que afetem os conjuntos de ativos de garantia e a divulgacdo da composicio
dos conjuntos de ativos de garantia.

3. Recomenda-se 2 ABE que, depois de acompanhar o funcionamento do mercado de covered bonds a luz das referidas
melhores préticas por um perfodo de dois anos, pondere se deve emitir orientagdes ou recomendagdes que promovam
essas melhores praticas. Se a ABE identificar a necessidade de uma proposta legislativa sobre a matéria, deverd apresentar
um relatério & Comissdo Europeia e informar o CERS.

4. Recomenda-se 3 ABE que determine se existem outros instrumentos financeiros geradores de oneracdo suscetiveis
de beneficiar da identificacio das melhores préticas nos quadros nacionais. Se a ABE concluir que tais instrumentos
existem, deverd: i) coordenar a identificacdo e encorajar a harmonizacdo das melhores praticas resultantes pelas autori-
dades de supervisdo nacionais; ii) agir subsequentemente como previsto no n.° 3 no que respeita as covered bonds.

V.5.1. Fundamentos econdmicos

Os fundamentos econémicos apresentados a seguir dizem respeito ao caso especifico das covered bonds.

De um modo geral, se os quadros aplicados as covered bonds seguirem as melhores préticas e forem mais compardveis
entre si, os investidores — e, em particular, os investidores estrangeiros — poderéo considerar este instrumento mais
atrativo, dado que os custos associados a um melhor entendimento do quadro de regulamentacio aplicdvel sio menores.
Por outras palavras, estas medidas podem contribuir para uma diminui¢do das fric¢des no mercado relacionadas com os
custos de transagdo (se esses custos forem avaliados em termos do custo de obten¢do de informagdo) e, por conseguinte,
para a integra¢do do mercado ao nivel da UE. Note-se que ndo se pretende estabelecer limites, a escala europeia, a emissao
de covered bonds. £, contudo, aconselhdvel incentivar melhores praticas para assegurar elevados padrdes de qualidade.
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V.5.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As vantagens mais significativas da proposta sdo:

a) a melhoria e a convergéncia parcial dos diferentes quadros aplicdveis as covered bonds, bem como dos quadros relativos
a outros instrumentos geradores de oneracio;

b) o contributo para uma maior aceitagdo de covered bonds por parte dos investidores, inclusivamente fora da UE, e para
uma melhor avaliagdo das mesmas pelas agéncias de notacdo — ao tornar os diferentes quadros mais idénticos e
compardveis em termos de melhores praticas; e

¢) a possibilidade de efeitos positivos no curto prazo.
A desvantagem mais significativa da proposta é:
d) o custo das alteragdes regulamentares.

V.5.3. Seguimento
V.5.3.1. Prazos

Solicita-se & ABE e as autoridades de supervisio nacionais que informem o CERS e o Conselho da UE sobre as medidas
tomadas em resposta a esta recomendacio, ou que justifiquem adequadamente a eventual ndo atuagdo, em conformidade
com 0s prazos seguintes:

a) até 31 de dezembro de 2013, as autoridades de supervisdo nacionais devem informar o CERS e o Conselho da UE
sobre as medidas tomadas em resposta & recomendagdo E, n.° 1;

b) até 31 de dezembro de 2013, a ABE deve apresentar ao CERS um relatério intercalar que defina os principios de
melhores priticas relativos as covered bonds, identificados em conjunto com as autoridades de supervisio nacionais, e
avalie se existem outros instrumentos financeiros geradores de onera¢do, para os quais seja necessdrio proceder a
identificagdo de melhores praticas;

¢) até 31 de dezembro de 2014, a ABE deve apresentar ao CERS um relatério intercalar estabelecendo os principios de
melhores préticas relativos a outros instrumentos financeiros geradores de oneracdo, caso tais instrumentos tenham
sido identificados no relatério intercalar mencionado na alinea b) supra;

d) até 31 de dezembro de 2015, a ABE deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE um relatério final com uma
avaliacio do funcionamento do quadro aplicdvel as covered bonds face aos principios de melhores prdticas e, se
conveniente, o seu parecer sobre novas medidas recomendadas;

¢) até 31 de dezembro de 2016, a ABE deve apresentar ao CERS e ao Conselho da UE um relatério final com uma
avaliagdo do funcionamento do quadro relativo a outros instrumentos financeiros geradores de oneragdo face aos
principios de melhores priticas, caso tais instrumentos tenham sido identificados no relatério intercalar mencionado
na alinea b) acima, bem como, se conveniente, o seu parecer sobre novas medidas recomendadas;

V.5.3.2. Critérios de observancia
Relativamente a recomendacdo E, sdo definidos critérios de observancia para as autoridades de supervisdo nacionais, as

quais devem:

a) rever normas e iniciativas privadas ou publicas e encorajar aquelas que promovem melhores préticas e a harmoniza¢io
das regras aplicdveis as covered bonds e a outros instrumentos geradores de oneracdo.

Relativamente a recomendacdo E, sdo definidos critérios de observancia para a ABE, a qual deve:

b) desenvolver principios de melhores praticas para as covered bonds e outros instrumentos geradores de oneracdo,
devendo esses principios ter por base normas ja em vigor altamente crediveis e robustas;

¢) acompanhar o mercado de covered bonds por um periodo de dois anos e avaliar o cumprimento dos principios acima
referidos, bem como considerar novas medidas, se conveniente;

&

caso sejam necessdrias novas medidas, desenvolver normas com o maior nivel de qualidade possivel, a fim de
salvaguardar a estabilidade destes instrumentos.
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V.5.4. Comunicagdo sobre o seguimento

A comunicagdo deve incidir sobre todos os critérios de observancia.

O relatério a apresentar pelas autoridades de supervisio nacionais até 31 de dezembro de 2013 deve incluir uma
panoramica das normas e iniciativas privadas ou ptiblicas existentes no Estado-Membro relevante e indicar as melhores
praticas.

O relatério a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2013 deve incluir os principios de melhores praticas
estabelecidos para as covered bonds e avaliar a existéncia de outros instrumentos financeiros geradores de oneracio,
para os quais seja necessario proceder a identificacio de melhores praticas.

O relatério intercalar a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2014 deve estabelecer os principios de melhores
prdticas para quaisquer outros instrumentos financeiros identificados no ambito da recomendacio E, n.° 4.

O relatério a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2015 deve incluir uma avaliagio do funcionamento do
mercado de covered bonds a luz dos principios de melhores préticas estabelecidos, bem como, se conveniente, 0 seu
parecer sobre novas medidas recomendadas.

O relatdrio a apresentar pela ABE até 31 de dezembro de 2016 deve incluir uma avaliagdo do funcionamento do quadro
para os outros instrumentos financeiros geradores de oneracdo identificados a luz dos principios de melhores praticas,
bem como, se conveniente, 0 seu parecer sobre novas medidas recomendadas.

V.6. CERS toma nota de outras iniciativas

O CERS toma também nota de que estdo atualmente em curso iniciativas do setor privado com vista a impulsionar outras
dreas do mercado de financiamento. £ de referir, em particular, a iniciativa no ambito da classificagdo dos titulos
colateralizados de elevada qualidade (Prime Collateralised Securities — PCS), a qual visa definir com maior clareza os termos
e as condi¢oes da titularizagdo. Embora existam aspetos do mercado de titularizacio que certamente contribuiram para a
crise financeira de 2008, alguma titularizacdo, como parte de uma combinagdo mais alargada de fontes de financiamento,
pode acrescentar valor ao conjunto do setor bancério, desde que seja claramente regulamentada e entendida.

Ao abrigo da referida iniciativa do setor privado, s6 os instrumentos que cumprirem os critérios serdo elegiveis para
receber a classificacdo. Na ética do CERS, este procedimento, se bem implementado, pode aumentar a confianga do
mercado em resultado da normalizagdo e de uma harmonizagdo assente no mercado, o que pode ser benéfico para
revigorar um segmento do conjunto mais alargado de fontes de financiamento. Existem outras iniciativas a nivel nacional,
por exemplo a iniciativa «Holland Financial Centre», da associagdo de titularizacio dos Paises Baixos (Dutch Securitisation
Association), que incide sobre a normaliza¢do da terminologia e da divulgacdo de informagdo respeitante a instrumentos
de divida titularizados garantidos por empréstimos hipotecdrios residenciais (residential mortgage-backed securities — RMBS).

O CERS toma também nota de iniciativas do setor privado no dominio da classificagdo das covered bonds, que aumentam a
clareza dos termos e condigdes das covered bonds. Apenas as obrigacdes que cumprirem os critérios serdo elegiveis para
receber a classificacdo. Tal como é o caso da titularizagdo, este procedimento, se bem implementado, poderia reforcar a
confianca do mercado, o que poderia levar a alguma normalizacdo e a uma harmonizagdo assente no mercado.

V1. RESULTADOS DO INQUERITO SOBRE A ONERACAO DE ATIVOS E O FINANCIAMENTO COMPLEXO:
NOTA METODOLOGICA E ESTATISTICA

VL1. Nota metodoldgica
VIL.1.1. Descricio geral do conjunto de dados

Em finais da primavera de 2012, o CERS realizou um inquérito sobre a onera¢do de ativos e o financiamento complexo.
Todos os resultados aqui apresentados e mencionados no texto principal como provenientes do inquérito do CERS sobre
a oneragdo de ativos e o financiamento complexo dizem respeito a este exercicio pontual, cujo perfodo de referéncia é o
final de 2011. Além disso, foram reunidos, na base do melhor esforco, alguns dados para o perfodo de referéncia do final
de 2007, a fim de permitir comparacdes com a situagdo anterior a crise. Os dados recolhidos junto dos bancos incluiram
vérios aspetos associados a oneragdo de ativos e a fontes de financiamento complexas.
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A informacio foi recolhida numa base totalmente consolidada. Na consolidagdo, foram envidados todos os esforcos para
respeitar o alcance prudencial (ou seja, para excluir qualquer exposi¢do gerada por subsididrias ndo bancdrias).

A informagio solicitada incluiu a desagregacdo dos ativos onerados e responsabilidades correspondentes por tipo de ativo
de garantia utilizado (por exemplo, obrigagdes de divida ptiblica, empréstimos a habitagdo, etc.) e por tipo de financia-
mento com garantia (por exemplo, covered bonds, acordos de recompra, swaps de liquidez, financiamento junto do banco
central). A informacéo incluiu também ativos onerados por motivos nio relacionados com fontes de financiamento (por
exemplo, transagdes de derivados). A fim de possibilitar uma comparacio entre a situagdo no final de 2011 e no periodo
anterior a crise, esta informacio foi solicitada tanto para o final de 2011 como para o final de 2007 (neste tltimo caso,
na base do melhor esforco).

Para o financiamento com e sem garantia, foi igualmente solicitada informagdo sobre a desagregagdo do financiamento
por contraparte (por exemplo, bancos centrais, outras institui¢des financeiras, etc.), incluindo dados, para o perfodo de
referéncia do final de 2011, sobre os ativos onerados correspondentes.

Além disso, o inquérito obteve uma desagregagdo limitada dos ativos onerados e ndo onerados, segundo a sua qualidade
crediticia, determinada com base na distribui¢do dos mesmos, quer no que respeita a racios LTV (no caso de empréstimos
garantidos por iméveis), quer a ponderacdes regulamentares do risco. Dado que os eventos adversos podem desempenhar
um papel importante nos niveis de oneragdo dos bancos, a oneragio contingente foi reportada em trés cendrios negativos:
uma redugdo da notagdo do banco, uma desvalorizagdo dos ativos apresentados como garantia ¢ um aumento do racio
LTV dos empréstimos colateralizados. As estimativas do impacto de cada cendrio foram fornecidas pelos proprios bancos,
os quais podem ter usado diferentes pressupostos e metodologias.

Por dltimo, foram recolhidos alguns dados sobre fontes de financiamento complexas, em particular, o financiamento dos
bancos através de swaps de liquidez e fundos transacionados em bolsa. A informacdo incluiu uma comparacio do valor
dos titulos concedidos e recebidos como empréstimos, bem como alguma desagregagdo por contraparte no caso dos
swaps de liquidez. Foram solicitados dados para o final de 2011 e, na base do melhor esfor¢o, para o final de 2007.

VIL.1.2. Alguns aspetos metodoldgicos

Para uma interpretacdo adequada dos resultados preliminares da andlise dos dados, devem ser tidos em conta os aspetos
metodoldgicos que se seguem.

O financiamento junto do banco central foi considerado como uma categoria separada. Os swaps de liquidez (incluindo
operagdes de recompra) ndo foram incluidos nas transacdes com os bancos centrais. No caso de covered bonds e de outros
titulos colateralizados ndo colocados no mercado (titulos retidos), sé6 foram reportados no questiondrio os ativos one-
rados, visto que estes titulos ainda ndo representavam em si uma fonte de financiamento.

Em geral, as rubricas extrapatrimoniais ndo foram reportadas. Os titulos retidos e os ativos de garantia reutilizados
associados a opera¢des de compra com acordo de revenda (referidas como «operagdes de reporte com garantia» ou
«matched repos») constituem a excegdo. Por conseguinte, o nivel de oneracdo apresentado ndo inclui, de um modo geral,
ativos ndo onerados que possam ter sido reportados como rubricas extrapatrimoniais.

VIL.1.3. Controlo da qualidade dos dados

Todos os dados coligidos para efeitos do exercicio foram submetidos a um rigoroso controlo de qualidade, no ambito do
qual foi verificada a coeréncia dos dados para os vérios bancos e entre os mesmos. Sempre que necessario e exequivel,
foram efetuadas corregdes aos dados para garantir a coeréncia do conjunto de dados. Na maioria dos casos, os problemas
decorreram de interpretacdes ambiguas, inconsisténcias ou incerteza quanto aos dados reportados As autoridades de
supervisdo nacionais deram o seu apoio na resolu¢do dos casos mais complexos e, sempre que possivel, disponibilizaram
também dados revistos. No entanto, alguns dados tiveram de ser excluidos por falta de fiabilidade ou de interpretacio
econémica (1).

Dos 54 bancos originalmente incluidos na amostra, 51 reportaram dados ou informagdo qualitativa, o que representa
cerca de 99 % dos bancos na amostra e mais de 60 % do sistema bancdrio da UE. Contudo, o grau de exaustividade e o
nivel de qualidade dos dados variou significativamente entre bancos e entre os diferentes quadros reportados pelo mesmo
banco. Em particular, a maioria dos bancos ndo disponibilizou dados relativos a 2007 e a qualidade/exaustividade dos
dados sobre a qualidade crediticia dos ativos onerados e ndo onerados, a oneragdo contingente e os instrumentos de
financiamento complexos € significativamente mais baixa para este periodo do que em outras partes do inquérito.

(") Como consequéncia, a amostra de bancos pode diferir nos vérios tipos de graficos. Ainda assim, os graficos com comparagdes entre

dados relativos a 2007 e 2011 tém sempre por base apenas a amostra de bancos que reportaram valores tanto para 2007 como para
2011. No total, a percentagem de dados em falta ou nio fidveis representa aproximadamente um quarto do conjunto de dados
(correspondendo a grande maioria a dados em falta).
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VI.2. Oneragdo
VI1.2.1. Niveis de oneragio
Grdfico 29

Distribuicdo do ricio de ativos onerados (excluindo operacdes de reporte com garantia) em relacdo ao total dos
ativos, no final de 2011 (sombreado azul) e no final de 2007 (sombreado cinzento)
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 51 bancos (dados relativos ao final de 2011), 28 bancos (dados relativos ao final de 2007).

Notas: O valor mais baixo do intervalo é calculado como a percentagem do total dos ativos onerados (menos o valor dos titulos retidos
pelos bancos, nos casos em que possam estar incluidos em outras covered bonds e outros titulos colateralizados) no montante total dos
ativos, acrescido do montante de operacdes de reporte com garantia. O valor médio, marcado com um asterisco (*) na legenda, é calculado
como a percentagem do total dos ativos onerados (incluindo operagdes de reporte com garantia) no montante total dos ativos, acrescido
do montante de operacdes de reporte com garantia. O valor mais elevado, marcado com dois asteriscos (**) na legenda, é calculado como a
percentagem do total dos ativos onerados (incluindo operacdes de reporte com garantia) no montante total dos ativos, conforme
reportado. As corre¢des ao racio de oneragdo acima referidas ndo foram feitas para os bancos cujo método de reporte era claramente
deduzido a partir dos dados, sendo negligencidvel a incerteza quanto aos intervalos.

Grdfico 30

Desagregacio de ativos onerados por tipo de ativo de garantia, no final de 2011
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneragdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 49 bancos.
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Grdfico 31

Desagregacio dos ativos onerados por tipo de ativo de garantia em 2007 e 2011 (EUR mil milhdes; em

percentagem)
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 24 bancos.
Nota: A amostra de bancos é a mesma para os dados relativos a 2007 e 2011.

Grdfico 32

Relacdo entre a estrutura de ativos ndo onerados elegiveis para financiamento junto do banco central e a sua
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 43 bancos.

Notas: O eixo horizontal representa a proporgio de ativos ndo onerados elegiveis como garantia em operagdes de financiamento junto do
banco central como uma percentagem do total dos ativos. O eixo vertical representa a propor¢do de instrumentos de divida emitidos por
institui¢des de crédito (excluindo covered bonds) e por grandes empresas e outros emitentes como uma percentagem do total dos ativos ndo

onerados elegiveis para financiamento junto do banco central.
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Grdfico 33

Ativos elegiveis ndo onerados e nivel de oneragio
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 48 bancos.

Notas: O eixo horizontal representa o rdcio entre os ativos onerados (excluindo operagdes de reporte com garantia) e o total dos ativos
onerados e ndo onerados elegiveis para financiamento junto do banco central. O eixo vertical representa o nivel de oneracdo.

Grdfico 34
Titulos colateralizados retidos e titulos de divida apresentados como garantia por grupos de bancos com
notacdes diferentes, no final de 2011
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Fontes: Bloomberg e inquérito do CERS sobre a oneragdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 24 bancos (AAJA), 13 bancos (BBB), 12 bancos (grau especulativo).

Notas: Todos os valores representam uma percentagem do total dos ativos. Os titulos de divida apresentados como garantia incluem
instrumentos de divida emitidos por sociedades financeiras (instituicdes bancdrias e ndo bancdrias) e grandes empresas, bem como
instrumentos de divida titularizados.
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V1.2.2. Maturidade dos ativos onerados e das responsabilidades correspondentes
Grdfico 35

Distribuicio da maturidade residual dos ativos onerados e responsabilidades correspondentes e da diferenca
entre ambos, no final de 2011 (em anos)

25 1
B Intervalo interquartil
20 1
Média ponderada
15 - @ Mediana
10 A
5 4
0 T T + ]
-5
Maturidade residual dos ativos ~ Maturidade residual das responsabi- Diferenca
onerados lidades correspondentes

Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.

Cobertura: 22 bancos.

Notas: As médias ponderadas das maturidades residuais correspondem a média dos bancos especificos ponderada pelos montantes dos
respetivos ativos onerados e responsabilidades correspondentes. A diferenca consiste na disparidade entre as maturidades residuais dos
ativos onerados e das responsabilidades correspondentes para os bancos especificos e a sua distribui¢do. Neste caso, a média ponderada
representa a diferenca entre as médias ponderadas para os ativos onerados e as responsabilidades correspondentes, respetivamente.

VL3. Financiamento com garantia
Grdfico 36

Desagregacio do financiamento com garantia e dos derivados, dados relativos ao final de 2011
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 48 bancos.
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Grdfico 37

Desagregacio do financiamento com garantia e dos derivados (dados relativos ao final de 2007 e de 2011; em

milhdes de EUR e em percentagem)
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 27 bancos.
Nota: A amostra de bancos é a mesma para os dados relativos a 2007 e 2011.

VI.4. Contrapartes
Grdfico 38
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Desagregacio das responsabilidades correspondentes por tipo de contraparte, dados relativos ao final de 2011
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Fonte: Inquérito do CERS sobre a oneracdo de ativos e o financiamento complexo.
Cobertura: 42 bancos.

Notas: Em virtude da incerteza dos bancos na identificacdo da propriedade das covered bonds e de outros titulos transaciondveis emitidos, a
amostra subjacente a este grafico em termos de responsabilidades correspondentes ¢ aproximadamente 26 % inferior a do Grafico 36. O

mesmo ¢ aplicdvel a categoria das operacdes de reporte com garantia. Além disso, vrios b
na categoria «outras contrapartes.

ancos reportaram esses montantes diretamente
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