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Ficha de sintese
rvaliagéo de impacto da proposta relativa a um enquadramento para assegurar a recuperacao e resolugao

ordenadas das contrapartes centrais (CCP)
A. Necessidade de agir

Porqué? Qual é o problema em causa?

A situagdo de incumprimento por uma instituicao financeira pode contagiar outras instituicdes, em especial se o
processo normal de insolvéncia constituir uma ameaca para a estabilidade do sistema financeiro no seu todo.
Nestes casos, o Estado pode ver-se obrigado a resgatar a instituicdo utilizando o dinheiro dos contribuintes,
visto que a falta de medidas podera dar origem a uma crise sistémica e acarretar perdas enormes para a
economia. Recentemente, o Estado teve de intervir, as custas dos contribuintes, para resgatar um grande
numero de bancos e, desse modo, conter uma crise sistémica. Em resposta, a legislagdo prudencial da UE
aplicavel aos bancos foi objeto de um reforgo consideravel e, facto importante, foi instituido um novo quadro — a
Diretiva Recuperagédo e Resolu¢do Bancarias (DRRB) — que habilita as autoridades relevantes a assegurar a
insolvéncia ordenada de um banco. Esse quadro exige que os bancos se preparem de forma mais eficaz para
gerir situagcdes de dificuldades financeiras, confere as autoridades competentes poderes de intervengéo
precoce num banco que esteja em situagdo ou em risco de incumprimento, estabelece um conjunto comum de
instrumentos de resolugéo para efeitos de gestdo das situagbes de incumprimento e reparte quaisquer perdas
financeiras pelas partes interessadas no banco. Assim, a DRRB facilita a restruturagdo pelas autoridades
publicas de um banco que se encontre em situagéo ou em risco de incumprimento, minimizando os custos para
os contribuintes.

Uma contraparte central (CCP) interpde-se entre as contrapartes em transagdes financeiras para assumir e
exercer os seus direitos e obrigagdes, atuando como comprador perante todos os vendedores e como vendedor
perante todos os compradores relativamente a um conjunto especifico de contratos. Se bem que,
comparativamente aos bancos, sejam menos vulneraveis as situagdes de incumprimento, as CCP nao lhes sédo
imunes. Existe um consenso internacional no sentido de que os riscos financeiros sistémicos de todas as
instituicdes financeiras, e ndo apenas dos bancos, devem ser atentamente acompanhados e enfrentados’. A
recente crise demonstrou que qualquer intervencao publica destinada a fazer face aos riscos das instituicbes
financeiras deve ser rapida e recorrer o menos possivel ao dinheiro dos contribuintes. E amplamente
reconhecida a necessidade premente de um enquadramento da recuperacgéo e resolugdo das CCP ao nivel da
UE. O Conselho de Estabilidade Financeira (CEF), um grupo internacional de reguladores de alto nivel que
trabalha sob a égide do G20 para reformar o quadro regulamentar financeiro no pés-crise e enfrentar os riscos
emergentes, assumiu também essa questdo como prioritaria. O modelo de negdcio das CCP implica uma
concentragao significativa dos riscos financeiros, principalmente dos bancos, os seus maiores utilizadores, mas
também de outros agentes financeiros, sendo intrinsecamente transfronteirico nos mercados integrados da UE
e a nivel mundial. Além disso, a importancia sistémica das CCP ira certamente aumentar ainda mais, em virtude
do compromisso assumido pelo G20 de compensar os derivados negociados no mercado de balcdo (OTC)
através das CCP, transferindo os riscos inerentes a esses instrumentos dos bancos para as CCP, que os
concentram e asseguram a sua gestao centralizada. Embora improvavel, a situagdo de incumprimento de uma
CCP pode, devido a sua posi¢cao central nos mercados e, nomeadamente, as suas ligagbes diretas com os
bancos, causar um contagio generalizado no sistema financeiro, se nado for gerida de forma ordenada. Por
conseguinte, é necessario um quadro legislativo que capacite as autoridades relevantes para, em caso de
ameaca de insolvéncia sistémica, debelarem este risco para a estabilidade financeira, mediante a restruturacédo
e a liquidacdo rapidas e ordenadas das operagdes de uma CCP. Além disso, devem ser adotadas medidas
legislativas que prevejam incentivos a uma boa gestao dos riscos pelas CCP e, em caso de resolucdo, protejam
de grandes perdas tanto os clientes dos grandes bancos que utilizam os servicos de compensagao das CCP
como os contribuintes.

0O que se espera conseguir com a iniciativa?

A nova legislagdo devera assegurar que as CCP estejam mais bem preparadas para recuperar de situagdes de
dificuldades financeiras, bem como conferir as autoridades competentes novos poderes para procederem a
uma recuperagao ou resolugao rapidas das CCP que estejam em situagdo ou em risco de incumprimento, de

Ver, por exemplo, a carta do Presidente do Conselho de Estabilidade Financeira dirigida aos ministros das
Finangas e aos Governadores dos Bancos Centrais do G20: «Financial Reforms — Finishing the Post-Crisis
Agenda and Moving Forward» (fevereiro de 2015).

http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/F SB-Chair-letter-to-G20-February-2015.pdf
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modo a preservar as suas fungdes criticas enquanto decorre a liquidagao das restantes operagdes. Embora o
regulamento da UE que rege o funcionamento das CCP? introduza ja melhorias importantes no contexto da
gestdo prudencial, a presente iniciativa devera contribuir para reforcar a estabilidade financeira através da
formulacdo e harmonizagdo de instrumentos de prevengao de crises e de resolugdo ao nivel da UE. A
especificidade das CCP e o quadro regulamentar em vigor serdo devidamente tidos em conta na formulagéo
desses instrumentos, a fim de evitar duplicagdes e garantir a proporcionalidade.

Qual é o valor acrescentado da acao ao nivel da UE?

Os mercados financeiros da Unido tém um nivel elevado de integracao. As CCP autorizadas prestam os seus
servicos a nivel transfronteirico, pelo que uma situagdo de incumprimento por uma CCP geraria efeitos de
contagio entre os Estados-Membros A fragmentacdo do mercado unico da UE durante a recente crise
evidenciou claramente o risco da dependéncia exclusiva de regimes nacionais divergentes para gerir as
situacbes de incumprimento de instituicbes financeiras com uma dimensao transfronteirica. Por conseguinte, um
enquadramento da recuperagéo e resolugéo das CCP ao nivel da UE devera assegurar uma gestdo mais eficaz
das crises e uma menor fragmentagdo do mercado. Devera também promover a execugdo coordenada de
medidas entre os Estados-Membros, condi¢des equitativas para as instituicbes em causa e a igualdade de
tratamento dos respetivos proprietarios, credores e clientes. Deste modo, as regras prudenciais em vigor aos
niveis da UE e nacional seréo igualmente reforgadas pelo enquadramento da recuperacéao e resolugao ao nivel
da UE.

B. Solucoes

Quais foram as opcoes legislativas e nao legislativas consideradas? Ha ou nao uma opcao
preferida? Porqué?

Um enquadramento para a recuperagao e resolugao das CCP podera implicar que uma autoridade publica
tenha de tomar medidas extraordinarias em defesa do interesse publico, eventualmente sobrepondo-se aos
direitos de propriedade normalmente aplicaveis e repartindo as perdas por determinadas partes interessadas.
Consequentemente, as opcdes legislativas sao preferidas em detrimento de eventuais instrumentos juridicos
nao vinculativos.

Quem apoia cada uma das opgoes?

Com base nos contributos das partes interessadas, obtidos através da consulta publica da Comissao e de um
debate internacional sob a égide do CEF, existe um consenso geral no setor e entre as autoridades no sentido
de que todas as CCP devem ficar sujeitas a um regime que permita a sua recuperacao e potencial resolu¢do de
forma ordenada, caso enfrentem graves dificuldades financeiras. No entanto, as partes interessadas
manifestam preferéncias divergentes quanto as diferentes opgdes de reparticdo das perdas (6.6), em fung¢éo do
modo como estas as poderao afetar.

C. Impactos da opcao preferida

Quais sdo os beneficios da opcao preferida (se existir; caso contrario, quais sao os beneficios das
principais opcoes)?

Ao contrario do setor bancario, as CCP nao enfrentaram grandes problemas durante a recente crise, donde o
menor volume de dados empiricos que permitam quantificar os beneficios de um enquadramento de
recuperacao e resolucao das CCP a nivel da UE. Todavia, as operagdes transfronteiricas e a concentragdo dos
riscos nas CCP de maior dimensdo sugerem que as implicagbes de uma situagdo de incumprimento
desordenada para a estabilidade financeira poderao ser ainda maiores do que no caso de um banco com
importancia sistémica. Além disso, a concentragao dos riscos nas CCP devera aumentar consideravelmente,
devido ao compromisso assumido pelo G20 no sentido de atenuar os riscos para os participantes no mercado
envolvidos em transagbes de derivados bilaterais, exigindo-lhes que compensem as transagdes normalizadas
através de uma CCP. Um melhor planeamento para as crises nas CCP e a concessao de poderes as
autoridades para intervirem com instrumentos normalizados deverdo reduzir o risco de uma situagao
catastréfica de incumprimento por uma CCP, que de outro modo exigiria quase certamente um resgate pelo
Estado, com custos consideraveis para os contribuintes. A perspetiva de uma recuperagao e resolugdo mais
ordenadas das CCP devera beneficiar o setor financeiro em termos mais gerais, incentivando uma melhor
gestao dos riscos nas CCP e das exposicdes dos bancos a essas entidades.

Regulamento (UE) n.° 648/2012 relativo aos derivados do mercado de balcéo, as contrapartes centrais e aos
repositérios de transacgdes (EMIR).




Quais sdo os custos da opcao preferida (se existir; caso contrario, quais sao os custos das
principais opcoes)?

Os custos iniciais para as CCP decorrerdao sobretudo dos requisitos relativos ao melhor planeamento e a
prevencdo das situacbes de incumprimento. Variardo consoante a dimensdo, o grau de interconexdo, as
possibilidades de substituicdo e a complexidade da CCP e incluem custos de recursos humanos, honorarios de
consultoria e custas judiciais aplicaveis, atualizagdes dos sistemas e eventuais custos de reorganizagao.
Tomando por base os custos correspondentes para os bancos, calcula-se que estes requisitos acarretem
custos na ordem dos milhdes para as instituigbes de maior dimensao e na ordem dos milhares para as
entidades de menor dimensao. Globalmente, o menor nimero de CCP sujeitas a estes requisitos e o seu menor
nivel de complexidade organizacional em comparagao com os bancos deverdo redundar em custos iniciais mais
baixos em termos globais. No contexto da avaliagdo e da facilitagdo da resolubilidade das CCP, as autoridades
poderao exigir que algumas dessas entidades reforcem o respetivo balango ou racionalizem as suas estruturas
organizativas, mas tais casos serdo pontuais e ndo aplicaveis a todo o setor.

Como serdo afetadas as empresas, as PME e as microempresas?

O ambito da presente avaliagdo de impacto abrange todas as CCP da UE. Em termos de impactos liquidos
indiretos, espera-se que as PME e outras empresas saiam beneficiadas de um reforgo global da estabilidade
financeira.

Havera impactos significativos nos orcamentos e administracées nacionais?

Um dos principais objetivos das medidas propostas consiste em poupar aos orgamentos nacionais os custos do
apoio a solvéncia de uma CCP em situagdo de incumprimento.

Havera outros impactos significativos?

As autoridades competentes poderao ter de tomar medidas extraordinarias em defesa do interesse publico para
evitar a ameaca de panico financeiro gerado pelo facto de uma CCP se encontrar em situagdo ou em risco de
incumprimento. Essas medidas extraordinarias poderao sobrepor-se aos direitos de propriedade estabelecidos.
Contudo, tais medidas terdo de ser conformes com a Convencdo Europeia dos Direitos do Homem e
consequentemente ser proporcionadas, visar a preservagdo do valor no interesse geral e deixar as partes
interessadas afetadas numa posi¢cao que nao seja menos favoravel do que seria se a CCP fosse objeto de um
processo de insolvéncia.

D. Seguimento

Quando sera reexaminada esta politica?

As CCP devem acompanhar os seus planos de recuperagéo, e as autoridades as suas opgodes preferidas de
resolugéo, por forma a assegurar a sua adequagao, devendo esse acompanhamento ser continuo e ter em
conta as alteragbes da situacdo das CCP e a evolugdo do mercado em geral. O enquadramento no seu todo
podera ser objeto de reexame apds um periodo de 3 a 5 anos.




