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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.° e" 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, gue regula o
-acompanhamento, apfeciagéo e pronlncia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de construgdo da Unido Europeia, bem como da Metodologia de
escrutinio das iniciativas europeias -aprovada em 20 de janeiro de 2010, a Comiss&o ;
de Assuntos FEuropeus recebeu o Livro Verde — Sistema Bancario Paralelo
[COM(2012)102].

A supra identificada iniciativa foi enviada a Comissédo de Orgamento, Financgas e
Administrag&o Publica que analisou a referida iniciativa e aprovou o Relatério que se
anexa ao presente Parecer, dele fazendo parte integrante.

PARTE Il - CONSIDERANDOS

1 - A presente iniciativa diz respeito ao Livro Verde — Sistema Bancério Paralelo. .

2 — Importa indicar, de acordo com a presente iniciativa, que a crise de 2008 foi global
e centrou-se nos servicos financeiros, revelando insuficiéncias tais como lacunas
regulamentares, uma superviséo ineﬁc‘az, mercados sem transparéncia e produtos
excessivamente complexos. |

3 - A Unigo Europeia assumiu uma posicéo de lideranga a nivel mundial na execucgéo
dos compm'missos assumidos a nivel do G20. Em conformidade com o Roteiro para a
Reforma Financeira da UE, a Unido esta muito avangada na execugéo das reformas
ligadas aos compromissos do G20. A maior parte das reformas estéo agora a passar
pelo processo legislativo. Uma realizagio de vulto foi a recente adogsio pelo Conselho
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e pelo Parlamento de legislacéo de referéncia sobre os derivados do mercado de
balcgo (OTC).

As negociagbes com vista a adocdo de medidas para reformular os requisitos de
capital para o setor bancario estdo bem avangadas.

4 - No seguimento dos convites do G20 em Seul (2010) e em Cannes (2011), o CEF
encontra-se neste momento a produzir recomendagbes sobre a supervisdo e
regulamentagio destas atividades, O trabatho ja se iniciou com um relatério-’publicado
em outubro de 2011, quando, o CEF, na Cimeira de Seul, em novembro de 2010, ficou
encarregue, em colaboragdo com outros prganismos internacionais de-normalizagao,
de formular recomendagbes em matéria de reforco da fiscalizagéo e regulagdo do
sistema bancario paralelo. N

5~ E Eguaiménte indicado gue em termos gerais, as reformas dotardio a UE de
instrumentos concebidos para assegurar que o sistema financeiro e as suas
instituigdes e mercados sejam devidamente supervisionados. Mercados financeiros
mais estaveis e responsaveis s&o uma condi¢do pré\}ia indispensavel para o
crescimento e para a criagdo de um ambiente empresarial no qual as empresas
conseguem crescer, inovar e alargar as suas atividades, o que, por sua vez, reforga a
fiabilidade e a confianga dos cidados.

5 — O relatério publicado pelo Conselho de Estabilidade Financeira (CEF) em outubro
de 2011 representa um primeiro esforgo internacional abra_ngente para lidar com o
sistema bancario paralelo. -

6 - O relatorio esta centrado:

i) na definicdo de principios para o controlo e regulamentagéo do sistema bancario
paralelo;
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if) no inicio de um processo de levantamento para identificar e avaliar os riscos
sistémicos decorrentes desse sistema; e na
iii) na identificacio do ambito de aplicagio de eventuais medidas regulamentares.

7 - Importa ainda sublinhar que no seu relatério, 0 CEF definiu o sistema bancario
paralelo como «({...} um sistema de intermediagéo de crédito que envolve entidades e
atividades exteriores ao sistema bancario normaly. '

8 - Esta definicdo presume portanto que o sistema bancério paralelo se baseia em dois
pilares interdépendentes.

Em primeiro lugar, as entidades que operam fora do sistema bancario normal
exercendo uma das seguintes atividades:

- aceitag8o de fundos com caracteristicas de deposito;

- fransformacao da maturidade efou liquidez;

- transferéncia de risco de crédito; e
- alavancagem financeira direta ou indireta.
Em_segundo lugar, atividades que podem representar importantes fontes de

financiamento para as entidades n&o bancarias. Estas atividades incluem a
titularizacdo, o empréstimo de valores mobilidrics e as operacbes de recompra
(«acordos repo»).

9 - O CEF estimou, assim, a dimenséo global do sistema bancario paralelo em
‘ aproximadamente 46 bilides de EUR em 2010, em crescimento face aos 21 bilides de

EUR registados em 2002, o que representa 25%-30% do total do sistema financeiro e

metade dos ativos dos bancos. |

Nos Estados Unidos, essa proporgéo é ainda mais significativa, corh um valor

estimado entre 35% e 40%. .

No entanto, ¢ ainda de acordo com as estimativas do CEF, a parte dos ativos de

intermediarios financeiros distintos dos bancos localizados na Europa em percentagem
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da dimens&o global do sistema bancéario paralelo aumentou fortemente entre 2005 e

2010, enguanto a parte dos ativos localizados nos EUA diminuiu.

10 - _A escala global, a pfoporgéo .desses ativos detida em jurisdigbes europeias
aumentou de 10% para 13% no que respeifa aos intermediarios do Reino Unido, de
6% para 8% no que respeita aos intermediarios dos Paises Baixos, de 4% para 5% no
gue respeita a0s intermediarios da Alemanha e de 2% para 3% no que respeita aos
intermediarios de Espanha. Os intermediarios de Franga e de ltalia mantiveram as -
suas proporgbes anteriores de ativos do sistema bancario paralelo, respetivamente
nos 6% e 2%. '

11- Perante este pano de fundo, a Comisséio considera prioritario analisar em
pormenor as questes suscitadas pelas atividades e entidades do sistema bancario
paralelo.

12 — Neste contexto,-im"porta referir gue a Comissao de Orgamento, Finangas e
Administragdo Publica convidou as partes interessadas a apresentarem as suas
observagdes sobre todas as questdes referidas no presente Livro Verde e, em particular,
a §espohderem as questdes que constam do documénto. Pronunciaram-se o Banco de
Portugal (BdP), a Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), a Associagao .
Portuguesa de Bancos (APB), o Instituto de Seguros de Portugal (ISP), e a Asso'ciagéo_.
Portuguesa de Usuérios de Servigos Bancérios'(APUSBANC)_, n&o tendo sido recebido,
a- data, o parecer da Assoéiagéo Portugueéa de Utilizadores e Consumidores de
Servicos e Produtos Bancarios {SEFIN). ‘

Varios dos pareceres — em particular o do BdF’, o da CMVM e o da APB - questionam
a definicdo de setor bancério paralelo avangada no Livro de Verde, apresentando
definigbes altemativas usadas por outros relatdrios e/ou -outras instituigdes, em
particdiar pelo Financial Stability Board, que produziu, em outubro de 2011 um

5
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impbrtante documento sobre esta questdo. Diferentes definicdes do sistema bancario
paralelo tém, naturaimente, impacto no conhecimento que existe das entidades e
atividades envolvidas, na sua dimensio efetiva, nos riscos sistémicos globais
associados, e na estratégia regulamentar a seguir pelas instituicbes de superviséo

nacional e internacional.

13 - A inteng@o do presente Livro Verde é, portanto, registar a evoiugéo observada e
apresentar as reflexdes em curso sobre a matéria, a fim de permitir uma ampla
consulta das partes interessadas.

14 - O objetivo é, assim, dar uma resposta ativa e prosseguir uma contribuigio para o
debate giobal, continuando a aumentar .a capacidade de resisténcia do sistema
financeiro da Unido e assegurando que todas as atividades financeiras contribuam
para o crescimento econdomico. '

© Atentas as disposi¢fes da presente proposta, cumpre suscitar as seguintes questdes:

PARTE lll - CONCLUSOES

Déo-se por inteiramente reproduzidas as conclusfes da Comisséo competente em
_ razdo da matéria:

“1. A andlise da iniciativa suscita particular interesse no seu acompanhamento. Deve
ser saudada a existéncia da iniciativa, dado o papel que 0 setor bancério paralelo
revelou desempenhar na crise financeira internacional de 2008. Assume particular
importancia acompanhar:
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a) A melhoria da compreensdo da natureza e da dimens&o do sector bancario

paralelo, bem como dos beneficios e dos riscos que a sua existéncia, e em

particular a sua inferligagdo com o sector bancario tradicional, comporta;

b} A evolugéo, a curto prazo, da construgdo e subsequente aperfeicoamento do quadro

regulador e prudencial do sector bancario paralelo a nivel da Uniéo Europeia;

¢} O trabalho continuo de fransposicdo das diretivas europeias para a legislagdo

- porfuguesa.

2. As principais conclusées a extrair das respostas &s questées colocadas no

Livro Verde sdo as seguintes:

Todos os pareceres convergem no reconhecimento da centralidade do
tema em andlise, em particular pelo papel que revelou desempenhar na
crise financeira internacional de 2008;

A maioria dos pareceres chama a aten¢éo para a importancia que assume
a escolha da definicdio de “sefor bancéario paralelo”, que tem
consequéncias nédo apenas para a idehtiﬁcai;:éo da.s entidades e as
atividades qué nela ficam subsumidas, como também para a avaliagdo da
adequacéo dos instrumentos de regulagdo e superviséo Ja existentes e,
consequentemente, das lacunas que urge suprir no futuro. |

O parecer da APB chama, de forma mais direta do que outros, a atengdo

para ser necessdario evitar a confusdo entre atividades que séo legais —

mas que, partilhando caracteristicas centrais da atividade bancaéria,
devem ser alvo de regulamentacdo prépria — e o exercicio ilegal de
atividade bancaria. '

Todos os pareceres sublinham a natureza dindmica das entidades e das
atividades que fazem parte do sistema bancério paralelo, bem como a
necessidade de um quadro de regulacio e supervisdo ser proporcional,

evitar a multiplicagdo de regulamentos que se sobreponham, e ser flexivel
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o suficiente para se adaptar a uma realidade em constante mutacdo e
capaz de gerar riscos sistémicos.”

PARTE IV - PARECER

Em face dos considerandos expostos e atento o Relatério da comissdo competente, a
Comisséio de Assuntos Europeus é de parecer que

1. Na presente iniciativa n&o cabe a apreciacdo do cumprimento do Principio da
Subsidiariedade.

2. Em relacdo a iniciativa em analise, o processo de escrutinio estd concluido No

entanto, a Comisséo de Assuntos Europeus tem todo o interesse em prosseguir o .

- acompanhamento da situagio referente a presente iniciativa, nomeadamente através
de troca de informag&o com o Governo.

Palacio de S. Bento, 29 de maio de 2012

/ .
? ﬂl O Deputado Autor do Parecer O Presidente da Comissao
@as) (Paulo Mota Pinto)
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PARTE V — ANEXO

Relatérios da Comissao de Org-amenfo, Finangas e Administragdo Publica.
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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artigo 7.° da Lei n® 43/2008, de 25 de agosto, que regula o
acompanhamento, apreciacéo e pronlncia pela Assembleia da Republica no ambito
do processo de cons’zfugéo da Unido Europeia, o Livro Verde — Sefor Bancario
Paralelo foi enviado & Comisséo de Orcamento, Finangas e Administragdo Publica,

atento o seu objeto, para efeitos de analise e elaboraco do presente parecer.

PARTE il - CONSIDERANDOS

1. Em geral
» Objetivo da iniciativa

O Livro Verde em andlise aborda um objeto de enorme importancia, como ficou
patente no papel que o sector bancario paralelo désempenhou na origem da crise
financeira de 2008, cujas consequéncias ainda se fazem senfir' na economia
internacional. O caracter global da crise financeira revelou de forma clara um conjunto
de deficiéncias no funcionamento nos mercados de servigos financeiros. Assim, a
_existéncia de lacunas regulamentares severas, a supervisao ineficaz, a auséncia'gje'
transparéncia e a excessiva complexidade dos produtos financeiros levou a que
instituicbes internacionais como o G20 e o Conselho de Estabilidade Financeira (CEF)
avangassem pafa uma resposta global coordenada.

A Unido Europeia (UE), em particular, assumiu uma posi¢do de lideranga a nivel
mundial na concretizagdo dos compromissos assumidos a nivel do G20, em
‘conformidade com o Roteiro para a Reforma Financeira da UE. A maior parte das
reformas est8o agora a passar pelo processo legislativo, de que recente adogdo pelo
Conselho e pelo Parlamento Europeu de legislago de referéncia sobre os derivados
db mercado de balcdo (OTC) é um exemplo muito Emi:;ortante. Ao mesmo tempo, as
negociacbes com vista a adogdo de medidas para reformular os requisitos de capital
para o setor bancario estéo bem.avang.adas.

Em termos gerais, as reformas dotardo a UE de instrumentos concebidos para garantir
uma superviso eficaz do sistema financeiro. Porém, estao a aumentar as atividades

de crédito n3o bancario, também conhecido por sistema bancario paralelo (shadow
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banking). Estas atividades nao tém merecido a atencfo devida das instituictes, e a
sua regulamentacéo prudencial e supervisio tem sido deficitaria.

Sendo verdade que o sistema bancario paralelo desémpenha fungdes importantes no
sistema financeiro — criando fontes adicionais de financiamento ou oferecendo 'aos
investidores alternativas para os depésitos bancarios — pode, por outro lado,
representar uma ameaca para a estabilidade financeira a longo prazo.

No seguimento dos convites do G20 em Seul (2010) e em Cannes (2011), o CEF
encontra-se neste momento a produzir recomendacbes sobre a supervisdo e
regulamentacio destas atividades, O trabalho ja se iniciou com um relatério publicado
em outubro de 2011, quando, o CEF, na Cimeira de Seul, em novembro de 2010, ficou
encarregue, em colaboracdo com outros organismos internacionais de normalizaco,
de formular recomendagbes em matéria de reforgo da fiscalizagéo e regulagdo do
sistema bancario paralelo.

O relatério publicado pelo CEF em outubro de 2011 representou um primeiro esfor¢o
internacional abrangente para lidar com o sistema bancario paralelo. O relatorio
centra-se (i} na definicio de principios para o controlo e regulamentagdo do sistema
bancario paralelo, (i) no inicio de um processo de levantamento para identificar e
avaliar os riscos sistémicos decorrentes desse sistema, e (iii) na identificacdo do
ambito de aplicacéo de eventuais medidas regulamentares.

O CEF estimou a dimenséo global do sistema bancario paralelo em aproximadamente

-46-mil- milhdes de euros em-2010 (eram 21 bilides de euros em 2002), valor que’ -

representa 25-30% do total do sistema financeiro e metade dos ativos dos bancos.
Nos Estados Unidos, essa propor¢do € ainda mais significativa, com um valor
estimado entre 35% e 40%. No entanto, a parte dos ativos de intermediarios
financeiros distintos dos bancos localizados na Europa, em percentagenﬁ da dimenséo
global do sistema bancario paralelo, aumentou fortemente entre 2005 e 20103
enquanto a parte dos ativos localizados nos EUA diminuiu.

O trabalho ja desenvolvido permitiu, entretanto, verificar que um cendario de hipotético
colapso desordenado de entidades do sistema bancaric paralelo acarreta riscos
sistémicos, seja por efeito direto ou indireto, em virtude do seu grau de
interdependéncia com o sistema bancario tradicional. O CEF sugeriu c:iue enquanto
essas entidades e atividades continuarem sujeitas a um nivel inferior de
regulamentacio e supervisdo, por comparagdo com o resto do setor financeiro, o

reforco da regulamentagdo bancéaria podera conduzir uma parte substancial das

4
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atividades bancarias para la das fronteiras do setor bancario tradicional e para a esfera
do sistema bancario paralelo. | '

Face a este pano de fundo, a Comiss&@o Europeia considera prioritario analisar em
pormenor as questées suscitadas pelas atividades e enfidades do sistema bancario
‘paralelo. O objetivo & dar uma resposta ativa e prosseguir uma contribuigdo para o
debate giobal, reforgando a capacidade de resisténcia do sistema financeiro da UE e
assegurando que todas as atividades financeiras contribuam para o crescimento
economico. O objetivo do presente Livro Verde &, portanio, o de registar a evolugéo
observada e apresentar as reflexées em curso sobre a matéria, a fim de permitir uma
ampla consulta das partes interessadas. '

e Principais aspetos

Uma das gquestdes cruciais na discussdo do sistema bancario paralelo incide,
precisamenté, sobre que entidades e que atividades é que devem ser consideradas
como dele fazendo parte. No relatério supramenci()nadb, o CEF definiu o sistema
bancario paralelo como um «sistema de intermediacdo de crédifo que envolve
entidades e ’aﬁvidades_ exteriores ao sistema bancério normaly. Esta déﬁnigéo
presume que o sistema bancario paralelo se baseia em dois pilares interdepéndentes.

Em primeiro lugar, as entidades que operam fora do sistema bancério normal
exercendo uma das seguintes atividades: (i) aceitagdo de fundos com caracteristicas
| de depdsito; (i) transformagéo da maturidade e/ou liquidez; (iii) transferéncia de risco
de crédito; (iv) alavancagem financeira direta ou indireta. Em segundo lugar, atividades
que podem representar importantes fontes de financiamento para as entidades néo
bancarias, que incluem a titularizagdo, o empréstimo de valores mobilidrios e as

~operacdes de recompra.

- O CEF inclui (i) as entidades com fins especificos que procedem a transformacdes de
liquidez efou prazo de vencimento (e.g., veiculos de titularizagio, como as chamadas
sociedades-veiculo ABCP, veiculos de investimento esbe'ciais (SIV) e outras entidades
com fins especificos (SPV)), (i) Fundos do Mercado Monetario (MMF) e outros tipos
de fundos de investimento ou de produtos com caracteristicas de depésito (vulneraveis
a levantamentos em massa); (iii) fundos de investimento, inciuindb fundos cotados

(Exchange Traded Funds), que disponibilizam crédito ou utilizam alavancagem; (iv)-
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sociedades financeiras e entidades do setor mobilidrio que concedem créditos,
prestam garantias de crédito ou procedem a transformagdes de liquidez e/ou prazo de
vencimento sem estarem sujeitas @ mesma regulamentacdo que os bancos; e (v)
companhias de seguros e de resseguros gue emitem ou garantem pfodutos de crédito.
Por atividades do sistema bancario paralelo, o CEF entende a titularizac8o e os

acordos de empréstimo e recompra de valores imobiliarios.

As questbes fundamentais identificadas pelo Livro Verde prendem-se com: {a) os
riscos e beneficios associados ao sistema bancario paralelo; (b) os desafios para as
autoridades de supervisdo e regulacio; (c} as medidas regulamentares aplicaveis ao

sistema bancario paralelo na UE.

a) As atividades bancarias paralelas podem ter um papel Gtil no sistema financeiro,
uma vez que (i) proporcionam aos investidores alternativas para os depdsiios
bancarios, (i) canalizam recursos para necessidades especificas de forma mais
eficiente, (iii} constituem fontes de financiamento alternativas para a economia real,
e (iv) constituem uma possivel fonte de diversificacdo dos riscos para fora do
sistéma bancario. No entanto, as entidades e atividades do sistema bancario
paralelo também produzem riscos, sendo que alguns destes podem assumir
natureza sistémica, face (i) & complexidade das entidades e atividades do sistema
bancario paralelo, (i) ao seu alcance transjurisdicional e a2 mobilidade inerente dos
mercados-de-valores-mobiliarios-e-de financiamento;- (iii) e-ao-nivel de- interligaco---

das entidades e atividades bancarias paralelas com o sistema bancario normal.
Estes riscos podem ser agrupados do seguinte modo:

i} As estruturas de financiamento com caracteristicas de depésito podem conduzir
a «corridas»: as atividades do sistema bancério paralelo estdo expostas a riscos
financeiros comparaveis aos enfrentados pelos bancos sem estarem sujeitas a
condicionalismos semelhantes aos impostos pela regulagdo e supervisédo
bancarias. ' . |

ii) Acumulagéo de alavancagem elevada e oculta: uma alavancagem elevada pode
aumentar a fragilidade do setor financeiro ¢ ser fonte de risco sistémico.

i) Fuga a aplicacdo das regras e arbitragem regulamentar: as operacdes do

sistema bancario paralelo podem ser utlizadas para evitar a regulagdo ou
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b)

supervisdo aplicaveis aos bancos normais, dividindo o processo tradicional de
intermediagdo de crédito em estruturas juridicamente independentes que
interagem entre si. Esta «fragmentacéo reguiaméntar» pode levar a gue o conjunto
do sistema financeiro seja «nivelado por baixo» do ponto de vista regulame'ntaf, a

medida que os bancos e outros intermediarios financeiros tentam imitar as praticas

do sistema bancario paralelo ou deslocam operagbes para entidades exteriores ao

seu perimetro de conéolidagéo. _

iv) Situacbes de colapso desordenado que afetam o sistema bancario: as
atividades do sistema bancario paralelo estdo muitas vezes estreilamente ligadas
ao setor bancaric normal, pelo que qualquer situacdo de colapso de uma

instituicao podé conduzir a efeitos de contégio e colaterais.

Em primeiro lugar, as autoridades tém de identificar e ﬁséaiizar as entidades
relevantes e as suas atividades. Na UE, a maior parte das autoridades nacionais
tém ampla experiéncia e o Banco Centrél Europeu (BCE), a Autoridade Bancaria
Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA), a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de
Reforma (EIOPA) e o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) oome¢aram a
adquirir conhecimento especializado sobre o sistema bancério paralelo. Continua,
porém, a ser urgente responder ao problema da auséncia de elementos sobre o
nivel de interligacio global entre bancos e instituigbes financeiras nao bancérias. A
UE poderd necessitar de mecanismos permanentes de recotha e troca de
informacbes sobre as praticas .de‘ supervisao e identificacdo junfo de todos os‘
supervisores da UL, da Comissao, do BCE e de outros bancos centrais, o que
exigiré' estreita coordenacéo entre essas instituig'ée's. Podera ser ainda necessarios
conferir novos poderes especificos as autoridades de supervisio nacionais. |

Em segundo lugar, as autoridades devem definir uma abordagem para a
supervisdo de entidades do sistema bancario paralelo. A Comiss&o considera que
essa supervisao deve realizar-se ao nivel adequado (naci'onai efou eurépeu), ser
proporcionada, levar em conta as capacidades de supervisao e conhecimentos
especializados existentes, e estar integrada no enquadramento macroprudencial.
Em terceiro lugar, e na medida em que as questbes associadas a atividade
bancaria paralela poder@o exigir um aiargament’o' do ambito de aplicacBo e da

natureza da regulamentagdo prudencial, ser8oc necessarias respostas
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regulamentares adequadas. O relatério do CEF sugeriu principios gerais para os
reguladores aplicarem na concegfo e aplicacdo de medidas de regulagéo do

 sistema bancario paralelo -sugerindo que as medidas de regulacdo fossem

c)

2.

orientadas, proporcionadas, viradas para o futuro e adaptaveis, efetivas e
passiveis de avaliacio e revisdo -, e a Comiss8o considera que as autoridades

deverdo tomar em consideracio esses principios.

Diversas propostas legislativas com implicacdes para as entidades e atividades do
sistema bancario paralelo foram ja adotadas ou estdo -a ser negociadas pelo
Pariamento Europeu e pelo Conselho. Alguns Estados-Membros dispdem também
de normas nacionais. adicionais para a fiscalizagdo das aiividades' e entidades
financeiras néo regulamentadas a nivel da UE. '

A Comissfo considera que deve ser adotada uma abordagem especifica para cada
tipo de entidade e atividade, numa légica de equilibrio e complementaridade. S&o
trés as abordagens regulamentares aplicadas na UE: i) regulamentacdo indireta
(regula as relagdes entre o sistema bancario e as entidades do sistema bancario
paraleio); i) alargamento apropriado ou revisdo da regulamentagio em vigor, e i)
nova regutamentagéo especificamente dirigida as entidades e atividades do sistema
bancario paralelo. Neste contexto, poderdo também ter de ser consideradas

medidas alternativas ou complementares de natureza nao-regulamentar.

Aspetos relevantes

A Comisséo de Orcamento, Finangas e Admjnistragéo Plblica convidou as partes

interessadas a apresentarem as suas observacges sobre todas as questbes referidas no

presente Livro Verde e, em particular, a responderem as questdes que constam do

documento. Pronunciaram-se o Banco de Portugal (BdP), a Comissdo do Mercado de

Valores Mobiliarios (CMVM), a Associacao Portuguesa de Bancos (APB), o Instituto de

Seguros de Portugal (ISP), e a Associagdo Portuguesa de Usuarios de Servigos

Bancarios (APUSBANC), ndo tendo sido recebido, a data, o parecer da Associagio

Portuguesa de Utilizadores e Consumido'res de Servicos e Produtos Bancarios (SEFIN).

L
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Varios dos pareceres — em particular o do BdP, o da CMVM e o da APB - questionam
a definicdo de setor bancéario paralelo avangada no Livro de Verde, apresentando
definicbes alternativas usadas por outros relatérios efou outras instituicbes; em
particular pelo Financial Stability Board, que produziu, em outubro de 2011 um
importante documento sobre esta questdo. Diferentes definicbes do sistema bancario
paralelo tém, naturalmente, impacto no conhecimento que existe das entidades e
atividades envolvidas, na sua dimenséo efetiva, nos riscos sistémicos globais
associados, e na estratégia regulamentar a seguir pelas instituicdes de supervisdo

nacional e internacional.

Decorre da questao anterior o facto de algumas das entidades e atividades que fazem
parte da definicdo de Sector Bancario Paralelo serem j& objeto de regulamentagéo por
diretivas europeias (como apontam a CMVM e a APB), embora, em alguns casos, tal
nao aconteca de forma sistematica efou completa (como também lembra o BdP), tanto
a nivel europeu como nacional (a CMVM ‘informa que decorrem, aliéé, frabathos
conducentes a transposicdo de alguma diretivas que véo regular os Fundos de.
Mercado- Monetérié e os Fundos de Investimento). No entanto, a crescente
complexidade e Enter!igégﬁo entre mercados, instituicbes e servigos e produtos
fihanceiros exige uma regulacdo sistematica, ampla e comum ao espago europeu.
Como se & no parecer da CMVM, “InJem Portugal nem a Europa podem caminhar

sozinhos nesta matéria”.

A APB coloca particular énfase na neceésidade de nao confundir atividades que sio
legais mas que, por serem analogas a atividade bancaria, poderdo ser merecedoras de
regulamentacdo propria com outras gue representam um exercicio ilegal de atividade
bancaria. As questbes de transparéncia e confianga dos usuarios de servigos e produtos
financeiros s&o particularmente sublinhadas pela APUSBANC, que — dados os que
considera serem 0s problemas com que se deparam os clientes portugueses - defende
uma forte regulamentacdo da atividade de intermediacéo financeira que evite situactes

de abuso dos clientes por parte das instituicbes do sistema bancario paralelo,

As diferentes entidades que contribuiram com um parecer ao Livro Verde salidam o
trabatho realizado pela Comissdo, mesmo que o reconhegam como estando ainda
num estagio inicial e gue as reflexdes s8o0, em muitos casos, preliminares. Todos os

pareceres reconhecem a dificuldade de, no futuro, regular e supervisiondr as
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entidades e as atividades do sector bancario paralelo, dada a sua natureza dinémica e
capacidade de inovar para além do enquadramento regulador e prudencial. Por essa
razao, 0s mecanismos de regulacéo e supervisdo devem ser suficientemente flexiveis
para acomodar as mutacdes das entidades e das atividades do sector bancario

paralelo, adequando os instrumentos regulatérios e prudenciais a materialidade do

FISCO €m causa.

Com base nos resultados desta consulta e nos trabalhos do CERS, da EBA, da ESMA
e da EIOPA, a Comissao decidira sobre o seguimento adequado para as questées'
ligadas ao sistema bancario paralelo, nomeadamente através de medidas legislativas,
se necessario. Qualgquer seguimento regulamentar sera acompanhado de uma
-avaliacao dos potenciais impactos e terd igualmente em consideracio os resultados
dos trabalhos do grupo de peritos de alto nivel sobre as reformas estruturais no setor
bancdrio, recentemente nomeado pela Comiss&o. Apds a publicaco do relatério do
grupo, a Comisséo avaliara se sero necessarias consultas adicionais orientadas para

determinadas questbes especificas.

3. Principio da Subsidiariedade

Tratando-se de um Livro Verde da Comissao e, portanto, constituindo-se como uma
-iniciativa n&o-legislativa, ndo cumpre a-analise referente-ao cumprimento-do-principio:

da subsidiariedade.

PARTE lil -~ OPINIAO DO DEPUTADO AUTOR DO PARECER

O relator reserva a sua opinido para o debate.

10
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PARTE IV ~ CONCLUSOES

Em face do exposto, a Comissdo de Orgcamento, Financas e Administragdo Publica

conclui o seguinte:

1. N&o cumpre analisar o cumprimento dos principios da subsidiariedade e da
proporcionalidade, pelo facto de ndo ser uma iniciativa legisiativa;

2. A andlise da iniciativa suscita particular interesse no seu acompanhamento. Deve
ser saudada a existéncia da iniciativa, dado o papel que o setor bancario paralelo
revelou desempenhar na crise financeira internacional de 2008. Assume particular

importancia acompanhar:

a) A melhoria da compreensdo da natureza e da dimensdc do sector bancario
paralelo, bem como dos beneficios e dos riscos que a sua existéncia, e em

particular a sua interligago com o sector bancario tradicional, comporta,

b) A evolugdo, a curto prazo, da construco e subsequente aperfeicoamento do quadro

regUiador e prudencial do sector bancério paralelo a nivel da Unido Europeia,;

¢) O trabatho continuo de transposicdo das diretivas europeias para a legislacio

portuguesé.

3. As principais conclusfes a exirair das respostas as questbes colocadas no Livro .
Verdé sdo as seguintes: '

— Todos os pareceres convergem no reconhecimento da centralidade do tema
em analise; em particular pelo papel que revelou desempenhar na crise

financeira internacional de 2008;

— A maioria dos pareceres chama a atengdo para a impo'rtén'cia que assume a
escol.ha da definicao de “setor bancario paralelo”, que tem consequéncias nao
apenas para a identificacdo das entidades e as a’tividadés_ que nela ficam
sub'sumidas, como também para a avaliacdo da adequacdo dos instrumentos
de regulacio e supervisdo ja existentes e, consequentemente, das lacunas que

urge suprir no futuro,

— O parecer da APB chama, de forma mais direta do que outros, a atengéo para

ser necessario evitar a confus@o entre atividades que séo legais — mas que,

il
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partilhando caracteristicas centrais da atividade bancéria, devem ser alvo de

regulamentacio propria — e o exercicio ilegal de atividade bancaria.

~ Todos os paréceres sublinham a natureza dinamica das éntidades e das
atividades que fazem parte do sistema bancario paralelo, bem como a
necessidade de um quadro de regulacio e supervisfo ser proporcional, evitar a
multiplicacdo de regulamentos que se sobreponham, e ser flexivel o suficiente
para se adaptar a uma realidade em constante mutacao e capaz de gerar

riscos sistémicos. -

4, A Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragio Pulblica da por concluido o
escrutinio da presente ihiciativa, devendo o presente parecer € seus anexos, nos
termos da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto de 2008, ser remetido & Comisséo de
Assuntos Europeus para os devidos efeitos. Sugere-se que essa Comissao remeta as
‘entidades nacionais que se pronunciaram sobre o Livro Verde o parecer final que for,

em devido tempo, remetido as instituicbes europeias.

Palacio de S. Bento, 9 de maio de 2012

O Deputado Autor do Parecer O Presidente da Comisséo

gas

{(Fernando Medina) {Eduardo Cabrita)
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Livro Verde sobre o Sistema Bancario Paralelo

Comentarios da Associaciio Portuguesa de Bancos — 20 de Abril de 2012

I - Comentarios Gerais

E entendimento dos nossos Associados que o reforco da regulagfo e supervisdo do
sistema bancério paralelo ¢ essencial, dado o nimero crescente de entidades que
exercem actividades anélogas as actividades de entidades bancérias.

Com efeito, e sem prejuizo de estarem em causa actividades que poderfio nédo ser, por si
0, ilegais, as mesmas acarretam riscos para o sistema financeiro, dada a sua actual
dimensio e o facto de nfo estarem sujeitas a adequada supervisdo, tanto ao nivel
prudencial, como ao nivel comportamental.

Neste sentido, 0s nossos Associados apoiam qualquer iniciativa comunitéria no sentido
de implementar regulamentacio e sistemas adequados de supervisfio das entidades e
actividades que integram o sistema bancério paralelo.

No entanto, algumas das entidades ¢ actividades referidas no Livro Verde poderfio estar
a ser indevidamente enquadradas no mencionado sistema, na medida em que as mesmas
sé0 ja objecto de regulamentacfo comunitaria ou nacional.

Assim, qualquer futura iniciativa legislativa comunitaria pressupde um estudo prévio
detathado sobre quais as actividades e entidades que deverfio ser incluidas no respectivo
ambito de aplicaglio, com vista a excluir aquelas que j& sfo actualmente objecto de
regulamentacfio e de supervisio. Deste modo se evitam situagBes de sobreposigio ou
incompatibilidades de regulamentacio.

Outra das preocupagdes a manter € a de evitar a confusfo entre (i) actividades que séo
legais mas que, por serem andlogas a actividade bancéria, poderio ser merecedoras de
regulamentagéo propria e (i} o exercicio ilegal de actividade bancéria.

Com efeito, nestes tltimos casos, o problema n&o € o de falta de regulamentacéio, mas
antes o da necessidade do competente supervisor actuar no sentido de fazer cessar o
exercicio da actividade ilegal.

Apresentamos de seguida as nossas respostas ao questiondrio do. Livro Verde,
assinalando os pontos concretos relativamente aos quais consideramos que podera haver
risco de desnecessédria sobreposi¢io regulamentar, bem como as situagbes que nfo
correspondem a actividades integradas no sistema bancario paralelo, mas antes ao
exercicio ndo autorizado de actividade bancéria.

II - Questionario

a) Concorda com a definicio proposta de sistema bancério paralelo?

Os nossos Associados concordam com a definicdo, mas consideram que a mesma sera
merecedora de alguns acertos.

Subjacente a defini¢do proposta parece haver uma confusfio entre actividades paralelas
a0 sistema bancério (que poderfio ndo ser regulamentadas, mas que ainda assim s#o



legais) e o exercicio ndo autorizado de servigos bancérios, de investimento ou de
seguros.

O exercicio nfo autorizado de actividades enquadradas nos trés tipicos sectores
financeiros ¢ ilegal e ndo pode ser confundido com fendémenos do sistema bancério
paralelo.

Esta aparente confusiio estd patente na propria definicdo de actividade de sistema
bancdrio paralelo, que inclui como seu elemento “a aceitagdo de fundos com
caracteristicas de depdsito™.

Ora, a captaciio de depositos € um elemento estrutural da actividade bancéria e neste
caso concreto, ndo estaremos perante um problema de falta de regulamentacgiio, mas
antes um problema de ilegalidade, visto que a actividade bancéria apenas pode ser
exercida por bancos ou outros tipos expressamente previstos de instituices de crédito.

Como tal, o elemento de “aceitacdo de fundos com caracteristicas de depdsito”™ nio
deveria ser incorporado na definicdio de actividade integrada no sistema bancério
paralelo.

Mas, acima de tudo, a definicio de sistema bancdrio paralelo deve incorporar o
exercicio, por entidades que operam fora do sistema bancario normal, de actividade de
concessio de crédito ou de actividade que funcionalmente corresponda a de concesséo
de crédito.

Este elemento deve ser o niicleo sobre o qual a referida definigdo deve assentar, nfio se
dando tanto relevo ao modo como as entidades em causa se financiam para poderem
exercer a actividade de concessdo de crédito.

Consideramos que um outro elemento deveria ser incluido na definicdo de exercicio de
actividade bancéria paralela, que é o caracter de “profissionalidade” na prestacio desses
servicos. Este elemento permitird excluir do ambito de aplicagio da futura
regulamentagdo actividades legais que, pela sua natureza, devem poder ser praticadas
por particulares e que, pela sua reduzida dimenséio, ndo implicam riscos para o sistema
financeiro.

Acresce que a propria terminologia utilizada para referenciar o universo de analise ¢
redutora, pelo menos de acordo com os pardmetros normativos do direito portugués.
Com efeito, e tendo em conta que se querem abranger entidades ¢ actividades a partida
enquadradas no sistema regulamentar tutelado pela Comissio do Mercado de Valores
Mobilidrios e pelo Instituto de Seguros de Portugal, nfo parece acertado falar em
“sistema bancdrio”, antes parecendo preferivel adoptar outra expressfo, como seja
“sistema financeiro™.

b) Concorda com a lista preliminar de entidades e actividades do sistema bancario
paralelo? Deverfio ser analisadas outras entidades e/ou actividades? Em caso
afirmativo, quais?

Os nossos Associados nfo concordam completamente com a lista preliminar,
considerando que deveriam ser excluidos os fundos de investimento e as operagles de
titulariza¢@o de créditos, pelas razdes indicadas infra.

_/\



Fundos de Investimento

O Livro Verde parece ndo considerar devidamente a actual regulamentagéio aplicavel a
estas entidades.

Os fundos de investimento europeus obedecem ou ao regime imposto pela Directiva
2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de Julho de 2009,
(“Directiva UCITS”) ou ao regime estabelecido na Directiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de Junho de 2011, relativa aos Fundos de
Investimento Alternativos (“Directiva FIA™).

Neste sentido, é nosso entendimento que a discusséo sobre 0 modo de funcionamento de
fundos de investimento constituidos ao abrigo da Directiva UCITS (“Fundos UCITS™)
ndo devera ser realizada no dmbito de uma futura iniciativa sobre o sistema bancario
paralelo, mas antes no contexto de uma eventual revisdo da referida Directiva.

Por outro lado, a Directiva FIA foi aprovada em Junho do ano passado, pelo que
também ndo se justifica incluir os Fundos de Investimento Alternativos no dmbito da
discussdo sobre o sistema bancério paralelo.

Os nossos Associados também nfo concordam com a inclusfio dos Fundos de Mercados
Monetéarios na lista de entidades de actividade do sistema bancério paralelo, uma vez
que a sua actividade serad sempre enquadrada ou no dmbito de aplicagfo da Directiva
UCITS ou no dmbito de aplicagdio da Directiva FIA, consoante o regime ao abrigo do
qual foram constituidos.

Acresce que 0 Livro Verde se refere a “Fundos do Mercado Monetdrio e outros tipos de
Jfundos de investimento ou de produtos com caracteristicas de deposito, o que 0s torna
vulnerdveis a levantamentos em massa {«corridas»)”. Ora, no caso dos fundos de
investimento a legislagdo comunitaria prevé mecanismos legais para lidar com situagdes
de corridas aos resgates, que mitigam o respectivo risco.

O resgate de unidades de participagfio de fundos de investimento abertos, ou seja, com
um nimero de unidades de participag@io variavel, apenas pode ocorrer em momentos
pré-determinados (a norma nacional € uma vez em cada més).

Ora, a legislagio comunitaria confere as entidades nacionais de supervisdo poderes para
suspender o resgate de unidades de participagfio, quando tal seja do interesse dos
participantes ou do interesse puiblico, tanto no caso dos Fundos UCITS, como no caso
dos Fundos FIA, nomeadamente:

* No artigo 37.° da Directiva UCITS (disposi¢io reflectida no artigo 77.° do Decreto-
Lein.® 252/2003, de 17 de Outubro, que transpds a Directiva UCITS); ¢

* No artigo 46.°, n.° 2, alinea j) da Directiva FIA.

No que toca aos fundos de investimento fechados, o problema de “corridas” ndo se
colocara, ja que a norma, nestes casos, ¢ a de que o reembeolso do investimento apenas é
possivel quando a duragio do mesmo se esgota.

Como tal, a matéria dos fundos de investimento, tanto na forma UCITS, como na forma
de Investimento Alternativo, ndo deveria ser incorporada na discussio sobre o sistema
bancario paralelo.



Titularizacio de Créditos

Nao ha legislagdio comunitaria relativa a titularizagfo de créditos, mas ainda assim, a
anélise desta actividade, patente no Livro Verde, manifesta preconceitos quanto ao
préprio produto.

Por exemplo, os problemas da crise subprime, mais do que da estrutura do produto,
resultaram antes de falhas de supervisfio. As operacdes de titularizacdo em causa eram
garantidas por carteiras de créditos, relativamente as quais o respectivo cedente prestou
declaraces que nfio correspondiam a realidade. Acresce que as entidades responsdveis
pela avaliacfio do contelido dessas carteiras ndo o fizeram de modo diligente.

Por outras palavras, o problema nfo se prende tanto com o produto, mas deve ser antes
reconduzido ao contetido da carteira de activos que garante a operagio.

No que se refere a realidade da Unifio Europeia, verifica-se que:

¢ hi uma grande normalizacfio das estruturas contratuais ¢ do modo de funcionamento
destas operagdes;

¢ as situagdes de incumprimento ndo atingiram a dimensfo verificada nos Estados
Unidos da América; e

» as titularizagdes de crédito realizadas por entidades bancérias (que assumem maior
relevo em termos sistémicos) sfio ja parcialmente objecto de regulamentagio na
Directiva de Requisitos de Fundos Préprios (Directiva 2009/111/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de Setembro de 2009, que altera as Directivas
2006/48/CE, 2006/49/CE e 2007/64/CE).

A referida Directiva determina qual o tratamento prudencial que deve ser dado aos
créditos cedidos para efeitos de titularizagdo, nomeadamente a medida em que podem
ser desreconhecidos do respectivo balango, tanto para efeitos de activo, como para
efeitos da conta de resultados da instituigéo de crédito.

Acresce que 0 Regulamento (CE) n.° 809/2004 da Comissfo, de 29 de Abril de 2004,
também estabelece requisitos de informagdo a constar em prospectos de oferta de
instrumentos ﬁnancexros garantidos por activos (maxime, operag:oes de tiiularlzaqao de
crédito): -

Como tal, qualquer iniciativa legislativa comunitdria sobre titularizaciio de créditos
deverd utilizar como ponto de partida as estruturas contratuais tipicamente adoptadas no
mercado (que incorporam ja diversas garantias para os credores), bem como as regras
constantes tanto da Directiva de Requisitos de Fundos Proprios, como do referido
Regulamento.

De resto, e no que se refere & situagiio portuguesa, nfio estamos aqui claramente no
admbito de uma actividade nfo regulada (“paralela™), visto que a mesma é objecto dos
seguintes diplomas nacionais: Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro;
Regulamentos da CMVM n°s 2/0002 ¢ 12/2002; Avisos do Banco de Portugal n.%s
1/2000, 6/2000, 4/2001; ¢ Instrugdo do Banco de Portugal n.° 28/2000.

¢) Concorda com a afirmacfio de que o sistema bancario paralelo pode contribuir
de forma positiva para o sistema financeiro? Essas actividades apresentam mais
algum aspecto benéfico que deva continuar a ser assegurade e promovido no
futuro?



Sim. Concordamos genericamente com as vantagens assinaladas no Livro Verde. No
entanto, a tutela do sistema financeiro exige que as entidades e actividades em causa
sejam devidamente identificadas e objecto da necesséria regulamentagfio.

d) Concorda com a descricio dos canais pelos quais as actividades do sistema
bancario paralelo estdo a criar novos riscos ou a transferir esses riscos para outras
partes do sistema financeiro?

Concordamos com a descri¢8o dos canais pelos quais as actividades do sistema bancério
paralelo poderdo criar novos riscos ou transferir riscos para outras partes do sistema
financeiro.

No entanto, cumpre fazer os seguinies comentirios aos seguintes riscos que sdo
assinalados no Livro Verde:

1) As estruturas de financiamento com caracterisiicas de depdsito podem conduzir a
«corridasy

Conforme ja indicado supra, os riscos de “corrida” estiio mitigados no caso de fundos
de investimento abertos, j4 que, tanto a Directiva UCITS, como a Directiva FIA,
conferem as entidades de supervisiio nacionais poderes para suspender o resgate de
unidades de participac#o.

Quanto aos fundos de investimento fechado, o risco néo existird, ja que a norma € a de
que o reembolso apenas se verifica quando a duragio do fundo de esgota.

No caso das operagdes de titularizagio, o risco de “corrida” ndo se verificard, uma vez
que a periodicidade do pagamento de rendimentos estd pré-determinada. A antecipagfio
de pagamento de rendimentos apenas pode ocorrer quando se verifiquem circunstincias
extraordinarias que nfo dependem da vontade dos titulares de obrigagGes titularizadas
ou unidades de titularizaggo.

Quando estejam em causa estruturas de financiamento com caracteristicas de depdsito, o
mais provavel € estar em causa uma situagio de exercicio ilegal de actividade bancéria e
n&o um problema de sistema bancério paralelo.

De resto, o Livro Verde nfio assinala quais sdo as situagOes concretas em que se
considera que podera haver riscos decorrentes de financiamento a curto prazo, pelo que
nfo nos ¢ possivel, para ja, apresentar comentérios mais detalthados sobre esta matéria.

i1} Acumulacfio de alavancagem elevada e oculia

Nesta matéria o Livro Verde é vago, ndo indicando quais os tipos de colateral utilizados
vezes sucessivas para efeitos de prestagdo de garantia.

Também nio faz sentido assinalar este risco quanto aos Fundos UCITS, ja que o seu
endividamento apenas pode atingir uma percentagem fixa do valor liquido global do
respectivo patriménio.

Por Gltimo, a Directiva FIA veio estabelecer mecanismos de reporte sobre a
alavancagem de Fundos FIA, sendo possivel a respectiva entidade de supervisdo impor
limites ao nivel de alavancagem, a fim de limitar o grau de contribui¢do do recurso ao
efeito de alavanca para a acumulag8o de riscos sistémicos.




Ou seja, mais uma vez se verifica que ndo ha justificagdo para incluir a matéria dos
fundos de investimento na discussio sobre o sistema bancério paralelo.

i) Fuga 3 aplicacdo das regras e arbitragem regulamentar

Uma vez mais cabe aqui chamar & colagfio o problema da eventual confusio entre o
exercicio nfo autorizado de actividade financeira (banca, capitais, seguros) e o exercicio
de actividades que, nfo contrariando a lei, poderfio ser merecedoras de regulamentagiio
propria.

No que se refere as tradicionais actividades financeiras, a fuga a aplicagfio das regras e
arbifragem regulamentar s8o riscos constantes, que apenas podem ser mitigados com
uma melhor harmonizacdo regulamentar a mnivel internacional e uma efectiva
supervisfo.

e) Deverdo ser analisados outros canais pelos quais as actividades do sistema
bancario paralelo estejam a criar novos riscos ou a transferir esses riscos para
outras partes do sistema financeiro?

Tendo em conta a natureza genérica da andlise constante do Livro Verde, por ora ndo
nos € possivel indicar outros canais pelos quais as actividades de sistema bancério
paralelo poderfio estar a criar novos riscos ou a transferir riscos para outras partes do
sistema financeiro.

f) Concorda com a necessidade de um controlo e regulamentaciio mais rigorosos
das entidades e actividades do sistema bancario paralelo?

Sim. Uma vez identificadas as actividades que poderfio ser consideradas susceptiveis de
enquadrar o sistema bancdrio paralelo e os riscos concretos que as mesmas acarretam,
devers ser estabelecida a competente estrutura de supervisio e regulamentagfio ou, pelo
menos, o enquadramento dessas actividades num dos tradicionais sectores financeiros e,
consequentemente, determinar qual serd a entidade competente para as supervisionar e
regulamentar. R o S

g) Concorda com as sugesties apresentadas em rela¢fio a identificacio e controlo
das entidades relevantes e das respectivas actividades? Pensa que a UE podera
precisar de assegurar em permanéncia processos para a recotha e intercimbio de
informacoes sobre as praticas de supervisio e identifica¢dio junto de todos os
supervisores da UE, da Comissiio, do BCE e de outros bancos centrais?

Sim. Mas da leitura do Livro Verde resulta que neste momento ndo é possivel ainda
identificar com exactiddo as actividades de sistema bancério paralelo, bem como os
riscos inerentes a essas actividades. Neste sentido, nfio é possivel, para ja, aferir quais as
necessidades efectivas em termos de regulamentagio e supervisio.

Uma vez que tenham sido identificados os referidos riscos, poderda ser necessario
implementar processos constantes de compilagfio e troca de informagdes entre entidades
europeias € supervisores nacionais.

Tendo em conta a actual estrutura de supervis@io ao nivel da Unifio Europeia, o ESRB,
uma vez provido dos meios téenicos € humanos necessarios, deverd ser a entidade mais
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adequada para processar a informaclo que venha a ser compilada, uma vez que tem uma
perspectiva global sobre o funcionamento dos trés sectores tradicionais da actividade
financeira (banca, mercado de capitais ¢ seguros).

h) Concorda com os principios gerais de supervisio do sistema bancdrio paralelo
acima definidos?

Sim.

i} Concorda com os principios gerais de resposta regulamentar acima definidos?
Sim. Os fenémenos de sistema bancério paralelo exigem reaccdes rapidas e flexiveis.

Neste sentido, no caso de actividades e entidades cujo Ambito de actuaclo esteja
limitado a um estado-membro, seré preferivel que a primeira resposta caiba as
respectivas entidades de superviso, que deverfio determinar em qual dos tradicionais
sectores financeiros (banca, mercado de capitais ¢ seguros) é que determinada
actividade deve ser enquadrada.

Uma vez escolhida a entidade de supervisdo nacional que deve actuar, cabera a esta
determinar qual a resposta concreta a dar ao fendmeno de sistema bancério paralelo e
informar a respectiva entidade de cupula europeia sobre a situagio concreta (a EBA, a
ESMA e o EIOPA). Estas tltimas deverfio, por sua vez, divulgar os dados obtidos ao
ESRB que devera tomar uma decisio sobre a eventual necessidade de regulamentagio
europeia.

Quanto a fendmenos que envolvam vérias jurisdicdes, o ESRB parece ser a entidade
mais competente para determinar o modo de actuag#io a adoptar.

O livro verde propde trés tipos de respostas, que poderfio ser adequadas, consoante a
situacfio em causa.

A regulamentagfio indirecta parece ser a solug@io mais adequada quanto a actividades
que, ainda que ndo sejam andlogas a actividades ja regulamentadas, materialmente sdo
susceptiveis de serem reconduzidas a um dos trés sectores financeiros.

Por outro lado, o alargamento ou a revisdo de regulamentacfio serfio a solugdo mais
adequada quando a actividade de sistema bancério paralelo seja andloga ou
estruturalmente semelhante a actividade ja regulamentada.

Por dltimo, a solugio de nova regulamentagéo serd a mais adequada para situagdes em
que a actividade de sistema bancirio paralelo nfio é andloga a actividade ja
regulamentada, ou em que ndo seja possivel, pelo menos, reconduzi-la a um dos trés
sectores financeiros tipicos.

j) Que medidas poderiam ser previstas para assegurar a coeréncia internacional no
tratamento do sistema bancério paralelo e para evitar a arbifragem regulamentar
a nivel global?

Tendo em conta as nossas respostas anteriores, consideramos que cabe ao ESRB o papel
fundamental na determinag@o das necessidades e eventuais medidas que assegurem um
tratamento coerente dos fendmenos do sistema bancério paralelo ao nivel da Unido
Europeia.




k) O que pensa das medidas ja tomadas a nivel da UE para fazer face as questdes
ligadas ao sistema bancario paralelo?

As iniciativas legislativas da Unifio Europeia tomadas nos Gltimos anos sfo de louvar,
na medida em que um sector financeiro forte exige uma regulamentacio adequada.

No entanto, deve haver uma maior coordenacio na preparagio do futuro quadro
regulamentar da Unifio Europeia, de modo a evitar situagdes de excessiva
regulamenta¢do ou, no limite, a existéncia de incompatibilidades entre normas
comunitarias.

A titulo de exemplo, refiram-se os trabalhos que recentemente foram promovidos para a
implementagfo de um Framework Europeu para a gestio de processos de saneamento e
liquidagiio de instituicGes financeiras, que foram conduzidos sem que estivesse
concluido o processo de reviso da Directiva de Requisitos de Fundos Proprios.

De facto, havendo uma dependéncia causal entre os dois diplomas, s6 ap6s a concluséio
do processo de revisio da referida Directiva € que serd possivel definir o Framework
Europeu de gestdo de processos de saneamento ¢ de liquidacio de instituigdes de
crédito.

) Concorda com a analise das questdes actualmente abrangidas pelas cinco dreas
fundamentais em que a Comissfio continua a estudar eventuais novas opcdes de
aceiio?

Concordamos com a andlise das questdes abrangidas pelas cinco areas fundamentais.
No entanto, no que se refere as “Questdes associadas & regulagdo da gestdo de activos™
(Ponto 7.2.) nfio faz sentido alegar um possivel desajustamento entre a liquidez que €
oferecida aos investidores em ETF e a que € oferecida quando os activos subjacentes
apresentam uma liquidez mais reduzida, quando estejam em causa Fundos UCITS, uma
vez que estes obedecem a apertados limites de investimento.

O mesmo se diga quanto a negociacio de derivados, ja que os Fundos UCITS estdo
sujeitos a limites quanto -aos montantes que podem investir em derivados, bem como
guanto ao tipo de derivados em que podem investir.

No que se refere ao risco de “corride” uma vez mais verificamos que o mesmo nfo
existe, tanto quanto aos Fundos UCITS, como relativamente aos Fundos FIA, pelas
razBes indicadas na nossa resposta a questdo b).

m) Existem questdes adicionais que devam ser abrangidas? Em caso afirmativo,
quais?

Tendo em conta 0 actual estagio da discussfio sobre o sistema bancério paralelo, em que
ainda ndio ha uma identificacfio concreta dos riscos existentes neste dmbito, nfo nos é
possivel antecipar questdes adicionais a abranger pelo eventual regime. Outras questdes
adicionais merecerfio certamente atenco, devendo ser incluidas no Ambito de anédlise &
medida que se for sedimentando o entendimento destas realidades.

1) Sera necessiria alguma alteracio do actual enguadramento regulamentar da
UE para enfrentar adequadamente os riscos e as questdes acima descritos?
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A determinaco das alteragBes necessarias apenas serd possivel quando houver uma
identificagfo concreta dos riscos, entidades e actividades que deverfio ser enquadradas
no sistema bancério paralelo.

0) Que outras medidas deverfio ser consideradas, nomeadamente em matéria de
aumento do controlo ou de medidas néio vinculativas?

A determinagfo de outras medidas a considerar, apenas serd possivel quando houver
uma identificagio concreta dos riscos, entidades e actividades que deverfo ser
enquadradas no sistema bancario paralelo.
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Livro Verde da Comissio Europeia® - Sistema Bancéric Paralelo

{«Shadow Bankingn)

Projecto de Parecer a submeter 3 Assembieia da Republica

I Enguadramento

1. Contexto

0 Banco de Portugal tem estado envolvido no debate sobre o Sistema Bancario Paralelo,
seja participando directamente nos grupos de trabatho do Banco Central Europeu {BCF) e do
Comité Europeu do Risco Sistémico («European System Risk Board» - ESRB), seja contribuindo
para a discussio no Conselho de Estabilidade Financeira («Financial Stability Board» - FSB), ao
participar no grupo consultivo regional europeu, criado para alargar a participaco a outros
paises que ndo integram o G-20, e no Comité de Servicos Financeiros {«Financial Services
Committee» - FSC) da Unido Europeia, no gual Portugal é representado pelo Ministério das
Finangas. E também neste contexto que deve entender-se a consulta lancada peta Comissdo
Europeia através do Livro Verde. Espera-se uma primeira vaga de resultados de todos estes
exercicios no final do primeiro semestre deste ano {Junho de 2012).

Neste momento, os trabalhos ainda decorrem em todos estes féruns e ao nivel interno

ja foi efectuado um levantamento preliminar sobre as actividades e instituicGes identificadas (a

- nivel internacional) como fazendo parte do sistema bancario paralelo. Este levantamento

correspondau a prifeira fase do exercicio decidido a nfve internacional, que }sé_ dirigiu

primordialmente ao mapeamento das actividades, instituicSes e riscos que, por ndo estarem

sujeitos a regulacdo e supervisdo, podem ameacar a estabilidade financeira do sistema
bancdrio formal,

O exercicio efectuado até agora centrou-se, sobretudo, na recolha de informacio e
dados qualitativos e quantitativos que nos permitam decidir sobre a relevancia do fenémeno

no quadro do sistema bancério portugués e avaliar os riscos que o mesmo pode gerar e
transmitir a esse sistema. ' :

Por estes motivos, transmitimos um ponto de vista assumidamente prefiminar sobre o
Livro Verde e sobre 3 posicao que entendemos, neste fmomento, ser a mais razodvel assumir
ho contexto de todos estes exercicios internacionais.

' O Livro Verde serve de base & consulta sobre o sistema bancario paralelo lancada pela Comissio
Europeia até 1 de Junho de 2012, ‘
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2. Posicio Preliminar

Do trabalho de andlise até agora realizado, resulta evidente que a dimensio e relevancia
do sistema bancério paralelc assume uma geometria varidgvel consoante as regides’,
jurisdicdes ou mesmo entre paises que partilham regimes regulatérios e de regulamentacio
harmonizados, como é o caso dos Estados membros da UE:

Sem descartar um exame mais aturado, que designadamente identifique canais de
contagio, e sem abdicar de uma harmonizagio regulamentar {nomeadamente a nivel da UE)
onde esta se revele possivel ou desejdvel, parece-nos, a titulo muito preliminar, que a politica
regulatéria internacional (mesmo a europeia) do sistema banciério paralelo deve basear-se
mais em principios («soft law»} do que em normas, deixando is autoridades de regulacdo e
supervisdo em cada jurisdicdo a flexibilidade e a capacidade necessarias para agir em funcio
das actividades e riscos que, uma vez identificados, caregam de monitorizagdo, regulacio efou
supervisdo ao nivel nacional,

Qutra possivel conclusiio, também preliminar, é a de que o caricter dactil do sistema

bancério paralelo ird, provavelmente, fequerer que o sistema actual de atribuicbes e
competéncias dessas autoridades seja revisitado.

fl.

1. Introducio

Ainda assim, tentaremos fazer um esforco para oferecer uma primeira resposta as
questdes suscitadas pela Comissdo Europeia.

* por exempla, a realidade dos EUA & miito diferente da realidade da UE, ndo s6 atenta a importancia
do mercado de capitais nos EUA e das respectivas ligacBes ao sistema bancdrio, mas também ao nivel da
regulamentagdo, ¢ que provavelmente exigira abordagens e respostas regulatérias diferentes,

Anexo carta n® CRI2012/00013538, de 20/04 2T
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2. Pontos focados no Livro Verde

a)} Definiclio de Sistema Bancirio Paralelo

De acordo com o documento publicado pelo FSB®, o sistema bancario paralelo define-se
como um «{..} sistema de intermediacdo de crédito que envolve entidades e actividades
exterigres ao sistema bancdrio normal». Ainda segundo o FSB, o sistema bancario paralelo
inclui toda a actividade de intermediacdo de fundos na economia «{...} which takes place in an
environment where prudential reguiatory standords and supervisory oversight are either not
applied or are applied to o materially lesser or different degree than is the case for regular
banks engaged in similar activities.»

Este sistema baseia-se em dois pilares interdependentes:

- Em primeiro lugar, as entidades Gue operam fora do sistema bancdrio normal
exercendo uma das seguintes actividades:

* Aceitagio de fundos com caracterfsticas de depdsito;

+ Transformacdo da maturidade e/ou liquidez;

* Transferéncia de risco de crédito; e

* Alavancagem financeira directa oy indirecta.

- Em segundo lugar, actividades gue podem representar importantes fontes de
financiamento para as entidades nfo bancérias. Fstas actividades incluem a
titularizacdo, o empréstimo de valores mobilidrios e as operacles de recompra
{«acordos repon).

Neste contexto, o Livro Verde inclui uma lista de entidades e actividades que deverdo
ser objecto de anjlise:

Entidades:

- Entidades com fins especificos que procedem a transformacBes de liquidez efou prazo
de vencimento; por exemplo, veiculos de titularizagdo, como as chamadas sociedades-veiculo
ABCP, veiculos de investimento especiais (SIV} e outras entidades com fins especificos {SPV);

- Fundos do Mercado Monetsrio {MMF) e outros tipos de fundos de investimento ou de
produtos com caracteristicas de depésito, 0 que os torna vuineréveis a levantamentos em
massa («corridas»);

- Fundos de investimento, inciuindo fundos cotados {« Exchange Traded Funds» - ETF},
que disponibitizam crédito ou utilizam alavancagem;

- Sociedades financeiras e entidades do sector mobilidrio que concedem créditos,
prestam garantias de crédito oy procedem a transformagbes de liquidez efou prazo de
vencimento sem estarem sujeitas a mesma regulamentagdo que os bancos; e

- Companhias de seguros e de resseguros que emitem ou garantem produtos de crédito.

Actividades:
- Titularizacdo;
- Acordos de empréstimo e recompra de valores mobilidrios.

* “Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation”,
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Nas suas analises de estabilidade financeira e na monitorizagio dos riscos, o Banco de
Portugal considera um agregado do sistema bancdrio que ja inclui instituicdes e actividades
que fazem parte da descricio internacionalmente aceite de sistema bancério paralelo. No
entanto, ainda e sé no plano da recolha de informagio e da monitorizacio dos riscos, n3o sé o
referido agregado n3o compreende hoje todas as instituicdes, e scobretudo todas as
actividades do sistema bancdrio paralelo identificadas internacionalmente, como os resultados
dos actuals exercicios em curso acima referidos podem obrigar a estender a regulacdo (e
supervisdo) nacional a outras instituicbes e actividades que actualmente ndo se eéncontram
cobertas e incluidas no referido agregado.

Por outro lado, sublinhe-se que a realidade do sistema bancério paralelo nio & estatica,
mas dindmica e evolutiva, 0 que pode obrigar a que as referidas regulagdo e supervisio
tenham que ter capacidade para se adaptar e acompanhar essa realidade. £ também que o
acompanhamento das actividades seja determinado pelo risco que thes esta associado, mais
do que pela instituicdo que as desenvolve ou pela forma juridica do instrumento utiizado.

Actualmente, o agregado definido como sistema bancério portugués utilizado como
referéncia & andlise e monitorizagdo de riscos inclui as instituicbes de crédito e empresas
financeiras a operar em Portugal sob supervisdo do Banco de Portugal. Assim, sdo
considerados os grupos financeiros, em base consolidada, que incluam no perimetro de
consolidagio pelo menos uma instituicio de crédito ou uma empresa de investimento, e as
instituicbes de crédito e empresas de investimento, em base individual, que ndo sdo objecto
de consolidagdo em Portugal (incluindo as sucursais de instituicbes de crédito ou empresas de
investimento). A andlise deste universo revela-se importante na medida em que é a este
conjunto de instituicdes que se aplica a Directiva de Requisitos de Fundos Préprios“, sendo o
universo de referéncia na generalidade dos paises europeus’. Sio excluidas desta definicic as

restantes sociedades financeiras, designadamente as sociedades gestoras dée fundos de
investimento imobilidrio {apesar de estarem sujeitas 3 supervisio prudencial do Banco de
Portugal), os fundos de investimento e os fundos de titularizagdo (sujeitos & supervisio da
Comissdo de Mercado de Valores Mokbiliarios), as companhias de seguros e os fundos de
pensdes (sujeitos a supervisdo da Instituto de Seguros de Portugal),

“ Peste modo, sdo incluidos todas as instituigbes de crédito, ou seja, e tal como previsto no artigo n.2 3,
do Regime Geral das InstituicBes de Crédito e Sociedades Financeiras, os bancos, as caixas econémicas,
a Caixa Central de Crédito Agricola Mituo e as caixas de crédite agricola mutuo, as instituiches
financeiras de crédito, as instituicBes de crédito hipotecdrio, as sociedades de investimento, as
sociedades de locagdo financeira, as sociedades de factoring, as sociedades financeiras para aquisicdes a
crédito, as sociedades de garantia mdtua, as instituictes de moeda electrénica; e outras empresas que,
correspondendo a definigo do artigo anterior, como tal sejam qualificadas pela lel. Adicionalmente, s3o
também incluidas na anglise para fins de estabilidade financeira alguns tipos de sociedades financeiras,
em concreto aquelas que se encontram incluidas no 4mbito da Directiva de Requisitos de Fundos
Préprios, a saber, e de acordo com o artigo n.2 6 do RGICSF as sociedades financeiras de corretagem, as
sociedades corretoras; as sociedades mediadoras dos mercados monetdric oy de ctdmbios, as
geciedades gestoras de fundos de investimento mobilidrios e as sociedades gestoras de patrimdnios.
Sublinhe-se, no entanto, que o conceito de instituicdo de crédito em Portugal parece ser mais amplo

do que o conceito adoptado noutros ordenamentos juridicos.
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Em conclusdo, poder-se-d dizer que a abrangéncia da definicdo de sector bancario
paralelo deverd reflectir a importancia relativa, quer das entidades guer das actividades
identificadas e devera ser harmonizada, se possivel e/ou desejével, a nivel europeu. Como
consequéncia, a lista de entidades representativas do sector bancirio paralelo deverd ser
dinamica de forma a reflectir alterages da importancia relativa de cada tipo de instituicdo em
termos de intermediacdo de fundos. Desta forma, a definicio das entidades incluidas no
sistema bancario paralelo deverd privilegiar a definigdo das actividades em detrimento da sua
forma juridica.

Quanto aos tépicos apresentados no ponto 3 da pagina 2 do Livro Verde, poderd nio
fazer sentido captar apenas as entidades que aceitem fundos com caracteristicas de depdsitos,
nomeadamente os fundos de mercado monetdrio, quando existem outros fundos de
investimento com riscos semelhantes, nomeadamente os fundos de tesouraria e os fundos de
capital de risco. J& a possibilidade incluir todas as entidades gue recorram a alavancagem
financeira parece demasiado abrangente, uma vez que estariamos a considerar a quase
totalidade do universo das entidades nfio financeiras. Exige-se uma andlise mais fina,
ponderada pelos riscos assoclados. Ao invés, se procuramos abranger toda a actividade de
intermediacdio de fundos, os fundos de pensbes deveriam acrescer ac universo das
companhias de seguros. £ com a mesma logica, deveriam ainda acrescer a lista outras
entidades que t&m assumido um papel crescente no apoio a intermediagdo de fundos, como
as contrapartes centrais (CCPs), uma vez que podem concentrar um risco de contraparte
elevado na eventualidade de uma crise sistémica. De facto, com a crise financeira grande parte
das transacgdes de acordos de recompra de valores mobiiidrios passaram a ser efectuadas
através de CCPs, pelo que seria importante ndo sé obter informac3o detalhada destas
operagbes como também proceder a um acompanhamento destas entidades.

Em relagdo as actividades incluidas na definicdo de sistema bancdrio paralelo, as
operacies de acordos de emprésumo de valores mobilidrios poderdo assumir uma
importancia significativa pelo que se devers ponderar ndo sé o acompanhamento das
contrapartes destas operacBes, como também a monitorizacdo do tipo de titulos
transaccionados. De referir que neste contexto, a andlise da «encumbrance» (oneraco) dos
activos no balango dos bancos reveste particular importéncia. Num enquadramento de falta de
Hiquidez, revela-se ainda essencial identificar e conhecer as caracteristicas evolutivas dos novos
instrumentoes financeiros, designadamente dos hibridos, estruturados ou sintéticos, uma vez
que poderdo ter associados riscos ndo identificados numa primeira fase. Por exemplo, um
wliquidity swap» poderd assumir varias formas, aproximando-se mais de um acordo de
recompra de valores mobilidrios conjugado com um «reverse repo» do que de um «swap»

comum, uma vez que ndo envolve a perda da propriedade econémica do titulo
transaccionado,
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b} Riscos e beneficios associados ao sistema bancirio paralelo

O Livro Verde identifica um conjunto de riscos e de beneficios associados 3 actividade do
sistema bancdrio paralelo. Parece-nos que, em tracos gerais, a enunciagdo e identificagio de
riscos e beneficios é adequada.

No entanto, gostariamos de chamar a atencdo para dois importantes pontos no que
respeita aos beneficios, que necessariamente merecem uma qualificacio.

Em geral, dirlamos que os beneficios associados 3 diversificacdo das fontes de
financiamento para o) sector bancario formal s6 s3o sustentdveis no longo prazo se as
actividades forem conduzidas num quadro regulamentar claro no qual as lacunas nio

permitam que as actividades do sector bancario paralelo gerem perdas para os investidores e
minem a confianga destes no sistema financeiro.

Por outro lado, hd outros beneficios n3o identificados que podem ser referidos, como
seja o da utilizagBo do sistema bancério paralelo para resolu¢o de situaces de reestruturacdo
que, por exemplo, requeiram uma gestio profissionalizada de activos que niio pode ou deve
ser levada a cabo pelo sistema bancario formal, por ndo fazer parte do niicleo central das suas
actividades de negécio bu por outras razées relevantes do ponto de vista prudencial. Do ponto
de vista econdmico, a transferéncia de activos que se traduz na passagem de activos do sector
formal para o paralelo pode conduzir a uma utitizacdo mais eficiente dos recursos financeiros e
a sua consequente valgrizagio. No entanto este tipo de intermediacdo financeira poders ter
.._riscos associados-decorrentes de possiveis confiitos de interesse entre a sociedade gestora e
os detentores dos activos sob gestdo. Cumpre assim assegurar que em cada momento os
riscos e beneficios assogiados a cada transacgdo sejam correctamente identificados e avaliados

pelas autcridades de upervisio e que o valor das transacgdes refficta as condicBes de
mercada.

Para ilustrar esses potenciais beneficios e os mitigantes envplvidos, refiram-se, a titulo
exemplificativo, as reteptes medidas prudenciais adoptadas [pelo Banco de Portugal
relativamente as trans eréncias/cedéncias de activos (nomeadamente crédito, na grande
maioria ja classificado | como “crédito em risco” pelos bancos)| para entidades terceiras
{fundos/veiculos finan ejros), recebendo os bancos em troda participacfes/unidades

representativas dos referidos fundos/veiculos. Estas medidas prudenciais ndo inviabilizam a
reestruturacdo profissio

arbitragem regulaments

glizada dos activos, ao mesmo tempo qug asseguram que ndo haja
entre as diferentes entidades envolividas.

Anexo carta n® CRIf2012/00013538, de 2004
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Banco de Portugal

EUROSISTEMA

¢} Desafios para as Autoridades de Supervisdo e Regutamentacdo

De modo a contribuir para a manutengdo da estabilidade financeira, torna-se
imprescindive! assegurar um acompanhamento da evolugdo conjuntural e estrutural do sector
financeiro, tendo em vista a identificacio de vulnerabilidades e de riscos que a possam por em
causa. Este acompanhamento engloba trés vertentes: a avaliacdo das condigbes de
estabilidade financeira; a definicio das medidas que mitiguem os riscos identificados
{norteada pelo objectivo de reduzir o risco sistémico efou os desequilibrios financeiros
identificados no sistema financeiro); e, 0 controlo e acompanhamento dos beneficios, dos
riscos e dos corresporidentes mitigantes,

Sublinhe-se qué o principal desafio para as autoridades de supervisdc consiste em
garantir que as avaliagbes de risco regularmente levadas a cabo sdo acompanhadas, no caso
de o risco ser considerado como material, isto é que ponha em causa o continuo fluxo de
financlamento na economia, por politicas efectivas, tempestivas e adequadas, sempre que
necessario. A adopciie de qualquer medida prudencial deverd ser proporcional e adequada a
materialidade do risca.

d) Medidas regulamentares aplicdveis ao sistema bancério paralelo na UE

Este é, obviamente, por tudo o que anteriormente dissemos, um dominio onde ainda é
prematuro emitir uma opinido.

Anexo carta n® CRY2012/00013538, de 20404 717
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PRESIDENTE .

Exmo, Senhor

Dr. Eduardo Cabrita

Presidente da Comissdo de Orcamento,
Finang¢as e Administracdo Publica
Assembleia da Republica

Palacio de S, Bento

1249-068 Lishoa

Ref. 320/CD1/2012 Lisboa, 19 de abril de 2012

Assunto — Livro Verde da Comiss3o Europeia — Sistema Bancario Paralelo. v/Oficio
COFAP/2012, de 04-04-2012

Yorkoorn pm..,.t.uﬂ < /u.{»la 2. Atinscts CAW‘C:,

Solicitou a Comissdo de Orgamento, Finangas e Administracio Publica o parecer do Instituto
de Seguros de Portugal sobre o Livro Verde da Comissio Europeia relativo ao Sistema
Bancario Paralelo, solicitagdo que se agradece.

Nestes termos, apds anélise do referido documento, vem o Instituto de Seguros.de Portugal
remeter em anexo o respetivo parecer.

O instituto de Seguros de Portugal encontra-se, naturalmente, disponivel para a informacéio
adicional que se revele necessaria.

Com os melhores cumprimentos, -« & -u&w—vf-n. ‘%z’“-* - ""“““&“""J,
A vy

Fernando Nogueira

AUTORIDADE DE SUPERVISAO DE SEGURDS E FUNDOS DE PENSOES
Av. da Reptblica, 76 - 1600-205 LISBOA - Tel: 21 79031 00 - Faxs 21 795 41 88 - Endereqo electrénico: isp@isp.pt « P. Colectiva: 501 328 599
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Nota sobre o Livro Verde da Comiss#o Europeia ~ Sistema Bancario Paralelo

O estudo do sistema bancario paralelo encontra-se ainda numa fase inicial, que compreende
sobretudo a sua definigdo, a identificacio dos principais intervenientes e atividades, bem como a
quantificagéo e determinagao da importancia para o regular funcionamento do sistema financeiro
(e dos riscos que potencia).

Na sequéncia da reunido do G20 de novembro de 2010, o Financial Stability Board (FSB) emitiu
um relatorio? que pretendeu desenvolver recomendagfes para o aumento da eficacia da
monitorizagéo e regulagéo do sistema bancério paralelo. Neste documento, tal como no Livro
Verde da Comissdo Europeia, define-se este sistema como "a infermediaco de crédito
envolvendo afividades e enfidades exteriores ao sistema bancério normal’.

Sem descurar a possibilidade de uma analise futura ao setor segurador, o supramencionado
relatorio focou-se na relagfo entre os bancos e as entidades do sistema bancéario paralelo,
recomendando as autoridades de supervisdo uma abordagem que devera compreender duas
fases:

o Numa fase inicial, as autoridades devem manter uma perspetiva abrangente,
considerando todas as entidades e atividades de intermediacdo de crédito fora do
sistema bancério tradicional, assegurande a recolha de informagéo e a vigilancia de
todas as areas em que o sistema bancario paralelo possa potenciar a materializagéo de
riscos;

» Numa segunda fase, as autoridades devem focar a sua atengfo no subconjunto de
atividades de intermediag8o de crédito onde existam:

o Desenvolvimentos que aumentem o risco sistémico, em particular a
transformacdo de maturidade e de Ilqwdez a transferéneia de riscos de crédito
e a alavancagem financeira; -

o Indicios de arbitragem regulamentar que ponham em causa os beneficios da
regulagdo existente, |

Tendo em consideragdo estes principios, foram identificadas cinco 4reas de estudo para o
desenvolvimento de futuras infervencses:

» Regulagéo da interagdo dos bancos com entidades do sistema bancério paralelo;

» Reforma do quadro regulamentar dos fundos do mercado monetario (Money Market
Funds (MMFs));

» Regulagéo de outras entidades do sistema bancério paralelo (além dos MMFs);
e Regulacdo do mercado de securitizacbes;

: http.//www.financialstabilityboard.org/press/pr_111027.pdf
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» Regulacdo dos mercados de empréstimos de valores e de operagbes de recompra
{repo).

Além das areas de estudo identificadas pelo relatério do FSB, o Livro Verde da Comisséo
Europeia refere ainda, de forma especifica, os Exchange Traded Funds (ETFs) que
disponibilizem ou utilizem alavancagem e as empresas de seguros e de resseguros que emitem
ou garantem produtos de crédito.

No que respeita ao setor segurador & dos fundos de penstes e, em particular, a realidade
nacional, podemos verificar gue as entidades sob a supervisdo do Instituto de Seguros de
Portugal (ISP) apresentam uma exposi¢o limitada as atividades acima referidas. Em dezembro
de 2011, os investimentos dos operadores nestes ativos representavam, respetivamente, 10% e
6% do total.

importa no entanto salientar que as conclusfes agora apresentadas se baseiam numa avaliagéo
preliminar dos fatores de risco identificados, estando sujeitas a alteracio em fungfo dos
desenvolvimenios no_estudo desta temética, assim como_da_granularidade da_informacéo
recolhida. De facto, a funcdo preponderante que alguns destes ativos representaram no
desenrolar da crise financeira de 2007/2008 pode justificar uma andlise aprofundada do setor
bancario paralelo, assim como a eventual emissao e reforgo de regulamentagdo com vista a
redugdo dos riscos sistémicos por eles induzidos.

... paralelo nas carteiras de investimento

| Empresas de seguros f Fundos de pensdes
¥ =10% [ e BT

6%
$=7%

2010 2011 : 2010 2011 ‘
| ; i
: M Reverse repo MARepo MTitularizacGes MMMEs BETFs W Reverse repo MAepo W Titularizagdes MMMFs & ETFs i

Sem prejuizo da menor materialidade de cada uma das categorias de ativos quando analisadas
de forma separada, salienta-se o incremento observado nas operagies de repo e reverse repo
nas empresas de seguros sob a supervisdo do ISP, Enquanto os repos observaram um aumento
de 79% em 2011, os reverse repo verificaram um incremento de 89% em identico periodo.
Refira-se ainda que se tratam maioritariamente de transagdes intragrupo, cujas contrapartes s&o
as entidades bancérias integrantes dos mesmos grupos economicos.
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O ISP tem vindo a monitorizar de perto esta situagao, nomeadamente em termos dos objetivos e
estratégias subjacentes, bem como da gestdo dos riscos adicionais que possam ser gerados. A
este nivel, serd relevante o estudo das implicacBes intersectoriais, uma vez que todas as
transagdes identificadas foram realizadas com bancos.

Por ultimo, importa aludir & inclusdo das empresas de seguros e de resseguros, que emitem ou
garantem produtos de crédito, como parte integrante do sistema bancario paralelo. Os seguros
de crédito tradicionais, embora estejam a ser potencialmente incluidos no ambito desta definigo,
representam um segmento do mercado que se encontra devidamente regulado e supervisionado
pelas autoridades competentes (no caso nacional pelo ISP). Estes operadores estéo assim
obrigados ac cumprimento do quadro regulamentar existente, ndo constituindo atualmente uma
fonte de risco sistémico. Por outro lado, releva-se a fungo desempenhada por estes produtos
enquanto potenciadores da atividade econdmica, nomeadamente através da sua importancia ao
facilitar as relacBes comerciais.

Analisando em especifico algumas das questdes patentes no Livio Verde da Comisséo
Europeia, juigamos relevante apresentar os seguintes comentarios:

* Secgio3

A inclusdo, como parte integrante do sistema bancario paralelo, das empresas de seguros e
de resseguros, que emitem ot garantem produlos de credifo, podera carecer de uma analise
mais refinada, em linha com as conelustes ja identificadas acima.

De referir ainda que, até & data, ndo foram observados outros requisitos do FSB, como
sejam a transformagéo de maturidade ou de liquidez, a existéncia de alavancagem e de
arbitragem regulamentar.

e Secgio 4

Alem dos riscos ja identificados no documento, consideramos importante referir a
transferéncia de risco de crédito potenciada pela securitizagio de ativos. Esta atividade
permite a transferéncia efetiva deste risco, tipicamente originado pela atividade bancaria, para
investidores individuais e insfitucionais que se poderdo encontrar menos aptos para a sua
compreensao e gestao. A este nivel importa ainda referir que devera ser feita a analise se a
obrigagéo de retengdo de um interesse econdmico liquido de 5% pelos emitentes ou
patrocinadores destas emissdes € suficiente para garantir os mais elevados niveis de
qualidade dos créditos cedidos {secgao 6).

Ainda nesta secgdo julgamos conveniente salientar a importancia da supervisio das
operagfes intragrupo. De facto, embora os saldos e transacdes intragrupo sejam “sliminados”
das demonstragbes financeiras consolidadas, poderdo constituir mecanismos efefivos de
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aumento da interdependéncia e da concentragio de riscos entre entidades de diferentes
segmentos do setor financeiro,

e Secgéoh

Tal como acima mencionado, o sistema bancario paralelo desempenhou um papel saliente no
despoletar da crise financeira iniciada em 2007. Neste sentido, sera de todo o interesse
aprofundar o conhecimento deste sefor, bem como recolher informagdo relevante, A
necessidade de implementag&o de controlos e de regulamentagdo mais rigorosos dependera
de uma anélise individual a cada tipo de instrumento e atividade.

No que se refere & recolha e infercambio de informacOes sobre as praticas de superviséo,
assim como & coeréncia internacional no tratamento do sistema bancério paralelo, a entrada
em vigor do regime Solvéncia I} no setor segurador ird assegurar a uniformizagdo das
exigéneias das autoridades de superviséo europeias, assim como de uma parte substancial
da informacéo recolhida. Desta forma, consideramos que esta coordenagéo devera ser
reforgada ao nivel das instituigtes Europeias.

¢ Secgdo6

De acordo com o regime Solvéncia 1l, que entrara em vigor a 1 de janeiro de 2014, a
avaliagdo da situacéo financeira das empresas assentard em principios econémicos séos,
utilizando da methor forma as informacdes fornecidas pelos mercados financeiros e
baseando-se na avaliagdo dos riscos presentes na totalidade do balango. Neste
enquadramento, os requisitos. de . capital. deverao. refletir automaticamente todos os _r_i_scos
quantificaveis a que se encontram sujeitas as empresas de seguros e de resseguros,
cabendo as autoridades de supervisao garantir a aplicagéo consistentes dos principios.

No entanio, as alteragbes da regulamentacdo intemacional preconizadas por este novo
regime poderdo colocar pressdes adicionais s empresas de seguros, ndo s decorrentes
dos impactos quantitativos resultantes da avaliagdo dos ativos e passivos e do apuramento
das necessidades de capital, mas também em termos de preparagdo e planeamento
estratégico do negbcio.

Por outro lado, a natureza distinta dos regimes Solvéncia Il e Baslleia Il podera potenciar o
surgimento de oportunidades de arbitragem que carecem de andlise mais aprofundada e do
incremento dos niveis de interagdo entre as diferentes autoridades de supervis&o financeira.



Instituto de Seguros de Portugal

s Secgdo?

Tal como atrés mencionado, os acordos de recompra verificaram um aumento significativo
em 2011, o que veio justificar um acompanhamento mais proximo por parte do ISP,
consubstanciado através de um novo formuidrio de recolha de informag@o sobre estas
operagbes e do estudo de potenciais alteragbes ao quadro regulamentar existente.

Tratando-se de contratos OTC {over the counter), as condigbes destas operacdes s&o
negociadas entre as contrapartes envolvidas e séo definidas de forma independente para
cada transagBo, ndo existindo assim um prego de mercado visivel que possibilite
comparagdes. Esta realidade ganha particular releve no caso das empresas de seguros sob a
supervis&o do ISP visto tratarem-se, na generalidade dos casos, de transagdes intragrupo.

Assim, além das questdes a tratar ja identificadas pelo Livro Verde da Comisséo, julgamos
que devera ser enfatizado o estudo das transagdes intragrupo, sendo de importancia primaria
a distingao entre transacfes efetuadas com conirapartes independentes e com entidades
pertencentes ao mesmo grupc econdmico. Ainda neste quadro, consideramos tambem
fundamental a recolha de informagdo sobre os titulos objeto dos acordos de recompra e das
garantias oferecidas, salientando-se a este nivel o facto de os mesmos poderem ser
negociados em mercados regulamentados ou através de sistemas de negociagio multilateral,
bem como a existéncia de pre¢os de mercado atuais e niveis de fiquidez dos mesmos.
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Ref : Of. N° 143 / COFAP / 2012-04-19

Assunto : Livro Verde da Comissao Europeia
- Sistema Bancario Paralelo

Cascais, 20.04.12

Exmo. Senhor Presidente :

Queremos em primeiro lugar agradecer o .wosso honroso convite,
relativamente ao pedido de emissiao de um parecer por parte da Associagio
Portuguesa de Usudrios de Servigos Bancarios — APUSBANC CONSUMO.

1. INTRODUCAO :

A Associaqao Portuguesa de Usudrios de Servicos Bancarios, esta
suportada pelo estatuto de. Associacéio de Defesa do Consumidor, ¢

esta inserida no grupo das Organizacdes Nacionais com interesse
para a Defesa do Consumidor / Sistema Nacional de Defesa do
Consumidor, como Associac@io de consumidores de &ambito
nacional e interesse especifico, sob a tutela da: Direcgdo Geral do
Consumidor / Ministério da Economia e Emprego.

Principal objectivo da mnossa Associag:éo € trazer um valor
acrescentado as relagbes entre institui¢ées financeiras e respectivos
clientes / utentes, contribuindo de uma forma isenta e construtiva,
para o esclarecimento, mediacdo e apresentacio de propostas, que
possam ser importantes e que tenham efeitos praticos, na resolugao
dos problemas financeiros das familias portuguesas.

A Associagio Portugiesa de Usuarios de Servigos Bancarios tem como objective a defesa dos direites e interesses legitimos dos
usuarios dos serviges prestados pelas entidades de credito ¢/ou agentes financeiros / intermediarios financeiros. Inscrita na
Conservatoria do Repisto Comercial do Porto, com: ¢ Numero de Pessoa Colectiva 508378150, A prestagdo de servigos,
negociagfes e tramitacdo de reclamacoes, requer a condiglo de Associado da Apush Cx > - A faglio Portugnesa de

Usuirion de Servicos Bancdrion - Avenida Nossa Senhora do Rosério n® 603 2° J Edificio Biarritz 2750-179 Cascais Telefone:
21 600 17 61 Tim 91 769 83 03
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Concunmo

A nossa actuacao, tem-se baseado no trabalho de campo, ou g;gjg
através de uma realidade muito clara, sobre a dimensido dos
problemas existentes e formas possiveis de resolucéo, sempre tendo
em consideragfio, a apresentacdo de uma solugéo aceitavel para as
partes, e sobretudo evitar por todos os meios, o recurso as vias
judiciais.

Suportado por um gabinete técnico de alto grau de profissionalismo e
experiéncia, a APUSBANC, tem coriseguido resultados notaveis,
nomeadamente no que se refere, & questdo do incumprimento do
crédito i habitacéo.

Os objectivos tém sido plenamente atingidos, isto considerando o
grande ntmeros de familias portuguesas, que hoje conservam as
suas habitacdes, muitas das vezes, quando j4 davam a situacio
como perdida. o

2. CONSIDERACOES PREVIAS. '

Apbs analise do documento que nos foi apresentado, o qual desde ja
consideramos de suma importincia, parece-nos importante, e isto
de acordo com uma experiencia muito enquadrada na realidade,
nomeadamente a realidade da sociedade Portuguesa, fugir um pouco
do tema base, referindo alguns pontos que consideramos essenciais,
néo so6 para efeitos de analise, mas também como um suporte futuro
em termos de regulamentagéo.

Segundo a definigdo do Conselho de Estabilidade Financeira (CEF),
sistema bancdrio paralelo, é “(...) um sistema de intermediagéo de crédito
que envolve entidades e atividades exteriores ao sistema bancdrio normal”.

Em primeiro lugar, € no que respeita ao sisterna de intermediacéo de
crédito, e relativamente a situacdo portuguesa, sera importante definir
“em concreto e em termos praticos o que se entende por intermediagdo de
crédito, ou seja com referéncia ao caso portﬁgués.

A Associagio Portuguesa de Usudrios de Servigos Bancarios tem como ohjectivo a defesa dos direitos ¢ interesses legitimos dos
usuérios dos servigos prestados pelas emxdac!es de credito e/ou agentes financeiros / intermedigrios financeiros. Inscrita pa
Cunservatona do Registo Comercial do Porto com o Numere de Pessoa Colectiva 508378150. A prestagdo de servigos,
negociagbes e tramitagéo de reclamacdes, requer a condigdo de Associade da Apusbanc Consime - Assoclagiio Portugnesa de
Usuirios de Servigos Bancirlos - Avenida Nossa Serhora do Rosario n® 603 2° - J Edificio Bxamtz 2750-179 Cascais Telefone:
21 600 17 61 Thm 91 769 83 03
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Trata-se de empresas ou pessoas singulares, que desenvolvermn uma
actividade de intermediacéo, entre o potencial cliente ¢ a entidade bancaria
/ financeira, numa base de angariacdo de operagdes, sem no entanto
movimentarem fundos.

As empresas ou pessoas singulares, que desenvolvemn esta actividade,
teoricamente estdo suportadas por protocolos de colaboracéo, com as
entidades financeiras, protocolos esses em que estio definidas as regras e
limites de actuacao, mas sobr_etudo as formas remuneratérias / comissdes.

Em resumo, teoricamente, estas empresas / pessoas singulares, teriam
uma maior disponibilidade de apoio / explicagdo sobre os produtos
financeiros, mas sobretudo uma isengdo plena, ou seja através da sua
tedrica independéncia, teriam a obrigacdo de efectuar um trabatho de
esclarecimento por um lado, e por outro, e sempre com base na isencgéo,
canalizar o respectivo processo, para a entidade bancéria, que no

momento, em termos de mercado, apresentasse as melhores condicées em

termos de produto, para dessa forma beneficiar o cliente.

Esta seria a formula correcta, e do ponto de vista da APUSBANC, a
que melhor serviria os interesses dos interessados / clientes.

No entanto, esta formula teria que estar obrigatoriamente sustentada,
basicamente pelos seguintes pontos :

1. Existéncia de requisitos obrigatérios, morais e técnicos, para poder
desenvolver a actividade. '

2. Ter como base uma regulamentacio / supervisio da entidade
. reguladora, forte e clara. ‘

3. Existéncia de uma isengdo / independéncia plena nas decisdes.

4. Existéncia de remuneracdes / comissdes a pagar pelas entidades

financeiras, em forma uniforme, e igualmente regulamentadas pela
entidade reguladora. '

A Assoclagiio Portuguesa de Usuarios de Servicos Bancéarios tem como objectivo.a defesa dos direitos e interesses legititmos dos
usuérios doa servigos prestados pelas entidades de credito e/ou agentes financeiros / intermediarios financeiros. Inscrita na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto, com o Numero de Pessoa Colectiva 508378150, A prestacio de ‘servigos,
negociagdes e tramitacio de reclamagdes, requer a condi¢io de Associade da Apusbane - A iagiio Portuguesa de

Usuirion de Berviges Bancérfos - Avenida Nossa Senhora do Resirio n® 603 27 - J Edificio Biarrite 2750-179 Cascais Telefone:
21600 17 61 Thn 91 769 83 03 . : .

.
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No entanto, e com base mais uma vez com base na experiéncia e
trabaltho de campo desenvolvido pela APUSBANC, eis o gque na
realidade constatamos em termos praticos:

1. Auséncia total de requisitos obrigatérios, -para desenvolver a |
referida actividade.

2. Auséncia total de obrigatoriedade /. format;ao académica, para
poder desenvolver esta actividade.

3. A partir do momento em gue uma empresa / ou pessoa singular,
colabora / tem protocolos com varias entidades financeiras / com
diferentes niveis de remuneracdo / comissdes, automaticamente,
as regras ja estdo viciadas, e termina a isencdo.

4. O potencial cliente, sera canalizado, nédo para a instituicdo
com as melhores condi¢bes no mercado, mas sim para a
instituicdo, que melhor remunera a empresa de
intermediac¢do, passando automaticamente o interesse do
cliente para segundo ou terceiro plano. ‘

5. A néo existéncia de controlo por parte da entidade reguladora /
autoridades, automaticamente pode dar origem & burla e ao engano do
cliente.

Em resumo !

Com base no exposto, consideramos o seguinte :

As empresas de intermediacdo financeira, podem ter um
papel importante e podem trazer um valor acrescentado,
desde que enquadradas nos seguintes pontos :

A Associagio Portuguesa de Usudrios de Servigos Bancdrios tem como objective a defesa dos direitos ¢ interesses legitimos dos
usuérios dos servigos prestados pelas entidades de credite e/ou agentes fimanceiros / intermediarios financeiros. Inscrita na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto, com o Numero de Pessoa Colectiva 508378150. A prestagho de servigos,
negociagbes ¢ tramitagdo de reclamagBes, requer a condigio de Associado da Apusbanc Conswmo - Associngio Portuguesa de
Usniirios de Servigos Bancérios - Avenida Nossa Senhora do Rosarie n® 603 2° - J Bdificio Biarritz 2750-173 Cascais Telefone:
21 600 17 61 Tlm 91 769 83 03
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1. Estejam enquadradas num reg1me com regulamentagao
propria.

2. Obrigatoriedade de terem um quadro técnico, qualificado.

3. Aceitacdo de um controlo por parte da entidade reguladora.

4. Estarem suportadas contratuaimente por contratos, com
entidades ﬁnancmras.

5. Remuneragbes com regras gerais, a serem estipuladas pela
- autoridade reguladora.

6. Proibicéo absoluta de publicidade enganosa.

7. Fortes  penalizacdes, relativamente a falsificacdes
documentais-e burlas.. '

Voltamos a _referir, que esta andlise, relativamente . a
intermediac¢édo financeira, esta baseada na realidade portuguesa.

Ou seja :

As entidades que operam fora do sistema bancario normal /entldades nao

autorizadas, ndoc deverdo poder aceitar fundos com caracteristicas de
depésito; '

A aceitacdo de fundos com caracteristicas de depésito, levanta
automaticamernte; o problema das garantias prestadas ao depositante.
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3. Alavancagem financeira direta ou indireta.

Actividades (a titularizacdo, o empréstimo de valores mobiligrios e as

operacbes de recompra [ “acordos repo”), que podem representar 1mportantes
fontes de financiamento para as entidades ndo bancdrias.

Em termos concretos, o que em forma comuimn se designa por operacdes de
recompra, Signiﬁca em termos concreto, praticar de uma forma ¢ pseudo
legal “, taxas de remuneracdao, absolutamente desenquadradas da
legalidade e que chegam inclusive a atingir niveis de usura.

Ou seja, efectiva e concretamente uma operacédo de recompra, { andlise
com base na realidade pdrtuguesa} néo passa de um empréstimo com
remuneragdes estimadas que podem chegar a niveis de 60 % ano |
. Sessenta por cento ano ).

Como ?

1. A primeira regra baseia-se na existéncia de um imével, em que o

valor tem que ser no minimo 50 % superior ao valor do futuro
empréstimo ( LTV ).

2. Efectivamente e & luz da lei, ndo existe nenhum empréstimo, mas
" sim uma operagao de compra e venda.

3. Durante o periodo acordado, o beneficiario do “ empréstimo *, tem
um prazo para proceder & “ recompra “ do seu imével..

4. Nessa “ recompra “ existe entlo, uma mazs valia obrxgatorla a, pagar,
que podera chegar a niveis de mais 60 % ou seja um juro que em

alguns casos atinge os 5 % ao més.

A Assoclaglo Portuguesa de Usudrios de Servigos Bancérios tem come objective a defesa dos direitos e interesses legitimos dos
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5. Em termos de exemplo temos :

Um imével é avaliado em por ex. € 120.000,00.
O valor do empréstimo sera de € 50.000,00

No final do periodo, por ex 12 meses, o valor a pagar para
recuperacio -do imével serdo € 80.000,00, acrescidas de
impostos ( ex IMT ) e despesas acessérias ( ex escrituras,
documentacio etc ).

Ou seja, absolutamente incomportdavel e abusivo.

Conclusao, o investidor, acaba efectivamente por efectuar um |
‘negécio de compra, baseado em 50 %, uma vez que apdés o nédo
cumprimento dentro do prazo estipulado, o negécio de “

recompra “ flca sem efeito, o por norma os clientes perdem os
imdéveis. '

No-fundo, trata-se de todas as entidades que, néo tendo o estatuto de
entidades bancérias, exercem o mesmo tipo de actividade que estas, sem
estarem sujeitas ao mesmo tipo de regras legislativas e/ou regulamentares.

Concorda com a lista preliminar de entidades e atividades do sistema |
‘bancdrio paralelo? Deverdo ser analisadas outras entidades e/ou
actividades? Em caso afirmativo, quais?
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Pese embora a lista ndo seja exaustiva, uma vez que as entidades e
actividades bancarias paralelas evoluam rapidamente, as entidades ‘e
actividades do sistema bancario paralelo nas quais a Comisséo centra
atualmente a sua analise sdo:

ENTIDADES:

- Entidades com fins especificos que procedem a transformacoes de

liquidez e/ou prazo de vencimento; ex: veiculos de titularizacio;

- Fundos de Mercado Monétario e outros tipos de fundos de
‘investimento ou de produtos com caracteristicas de depésito, o que.
os torna vulneraveis a levantamentos em massa;

- Fundos de investimento, incluindo fundos cotados, que
disponibilizam crédito ou utilizam alavancagem;

- Sociedades financeiras e entidades do sector mobiliario que
concedem créditos, prestam garantias de crédito ou procedem a
transformacodes de liquidez e/ou praizo de vencimento sem estarem
sujeitas 4 mesma regulamentacdo dos bancos; e,

- Companhias de seguros e de resseguros que emitem ou garantem
produtos de crédito.

ACTIVIDADES:
- Titularizacéo; e,
- acordos de empréstimo e recompra de valores mobiliarios.

Podemos concordar com este tipo de procedimentos, desde que baseados em
regras bem claras e definidas.
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PARECER

Livro Verde da Comissiio Europeia sobre o Sistema Bancério Paralelo.

1. Consideracoes preliminares

A crise financeira de 2007-2008 comecou com uma “corrida” no mercado do Asset
Backed Commercial Paper (ABCP). A crise foi precedida de um crescimento excessivo
do crédito e da alavancagem, bem como pela expansfo do SBP. Uma inovagio
financeira sem precedentes e um contexto de autoregulacfo permitiram o aumento da
interligacBo entre os vérios sectores de atividade, nomeadamente dentro do sector
financeiro, e do risco de contagio, sem que as novas instituicBes e as respetivas formas
de financiamento fossem adegquadamente reguladas e supervisionadas.

Todavia e apesar do seu papel de relevo, no dealbar da crise o conhecimento existente
sobre 0 SBP era muito limitado. Apds a crise foram efetuadas algumas tentativas de
quantificagio do SBP nos Estados Unidos da América (principalmente por
académicos), e mais recentemente também na Europa (pela ESMA). O problema com
essas tentativas ¢ a falta de uma definicio de SBP que seja de aceitagfio generalizada.

2. Defini¢do de SBP

Com efeito, 4 definicdo acolhida no Livro Verde e que & baseada no conceito alargado
de SBP usado pelo Financial Stability Board — FSB (“um sistema de intermediacdio de
crédito que envolve entidades e atividades exteriores ao sistema bancério normal”, ou
seja, ndo regulado) poderfio contrapor-se outras definigles alternativas., Assim acontece,
por exemplo, com a usada num estudo da Reserva Federal de Nova lorque (“financial
intermediaries that conduct maturity, credit, and liquidity transformation without access
to central bank liquidity or public sector credit guarantees™) ou com a usada pela ESMA
(“performs bank-like activities — maturity, liquidity and credit intermediation - with
high leverage — high reliance on credit markets - without having access to public safety
nets — deposit guarantes and liquidity facilities - and without being subject to stringent
prudential/regulatory requirements”). O proprio FSB tem um conceito mais restrito de
SBP: “a system of credit intermediation that involves entities and activities outside the
regular bapking system, and raises i) systemic risk concems, in particular by
maturity/liquidity transformation, leverage and flawed credit risk transfer, and/or i)
regulatory arbitrage concerns”.

Estas definictes do SBP permitem destacar quatro caracteristicas do mesmo Sistema:



(i desempenha atividades semelhantes as do sistema bancério normal, com o qual
estabelece um elevado grau de interligacéo;

(i) pode ser altamente alavancado;

(iii) pode ndo implicar a existéncia de mecanismos de intervencio publica de Ultimo
recurso, sob a forma de resgates, garantia de depdsitos, acesso a liquidez e de
protegio institucionalizada dos investidores; e

(iv) ndo estd sujeito a apertados padrdes regulatdrios ¢ de supervisdo (proprios do
sisterna bancario normal ou do sistema juridico-mobilidrio).

3. Dimensfo do SBP

A verdadeira dimensfo do SBP ¢ ainda desconhecida. Antes da crise era (sub)entendido
que o SBP nfo colocava qualquer problema & estabilidade financeira, e que a economia
sairia beneficiada pela sua existéncia, uma vez que os participantes neste mercado,
incluindo as empresas, encontravam al uma fonte alternativa de financiamento e de
liquidez. A crise financeira veio mostrar que a realidade era diferente j4 que a elevada
interconexdo enire instituiches e atividades neste sector se tornou uma fonte de risco
sistémico.

As diversas tentativas de quantificagio do SBP nem sempre usaram 0 mesmo conceito,
raz8o pela qual as estimativas da dimensfio do SBP nfo sfio coincidentes. Os célculos
efetuados pela ESMA apontam para os seguintes resultados, relativos a meados de
2011:
— Nos EUA a dimens&o do SBP ronda os USD 16 trilides, o que representa cerca
de 120% dos passivos bancérios. Cerca de 65% do SBP sfio relativos a ‘credit
transformation’ (nomeadamente relacionadas com Asset Backed Secutities);

— Na Europa a dimensfo do SBP ronda os EUR 9,6 trilies (USD 13 triliSes), o
que corresponde a cerca de 20% dos passivos bancérios. Cerca de 80% do SBP
sdo relativos a ‘maturity transformation’ (nomeadamente relacionadas com
contratos de recompra de valores mobilidrios). ' ' .

Todavia, existem grandes incertezas nestas estimativas para a Buropa, provocadas pela
fraca qualidade da informagfio estatistica de base, particularmente no que respeita a
informag8o quantitativa sobre repos (contratos de recompra de valores mobilidrios) e
ABS — Asset Backed Securities, pelo que a verdadeira dimensdo deste sector é ainda
desconhecida. Independentemente dessa dimensfio, € certo que as caracteristicas do
SBP nos EUA e na Europa sfio bastante diferentes.

De acordo com as estimativas da ESMA, a dimens@o do SBP tem estado a diminuir nos
EUA desde o inicio de 2008, mas a aumentar na Europa € de um modo muito relevante.
Uma das explicagfes para esta evolugfio antagdnica reside na expressiva diminui¢do
dos montantes ‘outstanding’ de Asset Backed Commercial Paper (ABCP) e de
Commercial Paper (CP) nos EUA (glgo que nfo acontecen na Europa) € no aumento da
utilizagdo de Asset Backed Securities (ABS) como colateral nas operagSes de
refinanciamento de bancos europeus junto do Banco Central Europeu.



4. Regulacio do SBP

A nivel global, o Financial Stability Board (FSB) publicou em Outubro de 2011 um
conjunto de 11 RecomendacBes sobre SBP e est4 atualmente a considerar vérias opgies
de politica regulatéria. Entre as possivels alternativas de regulaciio contam-se i) a
regulacfio das interagSes dos bancos com entidades do SBP (regulagio indireta); ii)
regulacio direta das entidades do SBP (entidades emitentes de ABS ¢ ABCP, bem
como Money Market Funds, entre outras); e iii) regulagfio direta das atividades do SBP
(titularizagfo de créditos, repos, empréstimos de valores mobilidrios, ETFs, hedge
funds, entre outras).

Contudo, ¢é de notar que passados quase cinco anos do inicio da crise financeira, pouco
ou nada se fez, na Unifio Europeis, em matéria de regulaciio do SBP. A Comissio
Europeia s6 em Margo de 2012 publicou o Livro Verde, o que significa que ainda vai
demorar algum tempo até que surja na Europa efetiva regulagfio nesta drea. A constante
inovagfio financeira, a exploragio de eventuais pontos de arbitragem regulatdria, o
desenvolvimento de ‘cash pools’ institucionais, a procura por ativos seguros (mais do
que de remuneragiio) tém sido, entre outros, fatores impulsionadores do surgimento de
novas instituigdes, actividades e interconexdes, que tém contribuido para o aumento do
SBP na Europa mas também para o incremento do potencial de risco sistémico que o
SBP encerra. S8o estes imesmos fatores que exigem uma resposta comum a uma questio
global; o aumento das interconexBes existentes entre instituigdes, entidades e mercados
geogréficos exige uma regulagfio comum. Nem Portugal nem a Buropa podem caminhar
sozinhos nesta matéria.

Efetivamente, os riscos sistémicos podem estar associados a fendmenos como:

(D & transformacio da maturidade ou de prazos de vencimento (a emissio de
divida/passivo de curto prazo e a sva fransformacfo em ativos de médio ou
longo prazo);

(i) a transformacfo da liquidez (a emisso de divida/passivo com elevado grau
de liguidez para financiamento de ativos com baixo grau de liquidez);

{it}) o efeito acumulado de alavancagem financeira na cadeia de intermediacdo,
com potencial de agravamento de tendéncias ciclicas, porque altamente
dependentes dos mercados de crédito;

(1v) a transferéncia do risco de crédito entre entidades do SBP, ou entre
entidades bancérias e entidades do SBP; e

(v} a aceitacio de fundos com caracteristicas de depdsito, vulneraveis a
“corridas” {amortizagbes simulténeas ¢ em massa).

5. As medidas regulatérias nacionais

Entre nés, os produtos financeiros, sob a supervisiio da CMVM, que se inserem no
&mbito do SBP, sfo:



¢

(1)
(ifi)

(iv)
W)
(vD

os fundos do mercado monetario (Money Market Funds ou MMFE), como
exemplo mais citado de fundos com caracteristicas de depdsitos;

os Exchange Traded Funds (ETF);

os valores mobilidrios titularizados (asset-backed securities ou ABS),
incluindo produtos como o papel comercial com as vestes de asset-backed
commercial paper (ou ABCP) e de obrigacGes estruturadas como as
collateralised debt obligations (CDO), e de veiculos de investimento
especiais (Special Investment Vehicles ou SIV) e com fins especificos
{Special Purpose Vehicles ou SPV);

os fundos de investimento em valores imobilidrios;

os hedge finds e outros de fundos de investimente alternativos; e

os contratos de empréstimo de valores mobiliarios (securities lending); e os
contratos de recompra de tais valores (repurchase agreements ou “repos”).

Os riscos de arbitragem regulatoria parecem existir sobretudo em duas insténcias :

@

(ii)

a assuncfio por entidades do SBP de fungBes quase-bancérias, sem a
regulagdo e a supervisdo microprudencial a que o sistema bancéario estd
sujeito; e

o recurso, pelas proprias entidades bancérias, a atividades efou entidades do
SBP para obterem mais maturidade, mais liquidez e/ou maior alavancagem,
com a utilizagdo de vias paralelas 4 da sva atividade bancaria.

As entidades do SBP tém vantagens competitivas na intermediagio de crédito face as
entidades bancarias, na medida em que umas ¢ outras ndo estfo sujeitas as mesmas
regras prudenciais, mormente as que obrigam estas Gltimas a internalizar os custos reais
dos riscos que assumemn,

As atividades que se inserem no dmbito do SBP tém sido objeto de regulamentagio,
sendo de destacar:

&

(D)

Fundos do Mercado Monetério, ou Money Market Funds, MMF: a CMVM
encontra-se 2 finalizar os trabalhos preparatérios de reviséo do RJOIC e do
Regulamento da CMVM n.° 15/2003, para efeitos de transposiclio para o
direito interno da Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 13 de julho de 2009 (OICVM IV). Uma das principais
novidades serd a conformagio do Regulamento n.° 15/2003 da CMVM com
as Orientacdes da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados {(ESMA);

“Exchange Traded Funds”, ETF: a questfio da alavancagem destes fundos é
clarificada na revisiio do Regulamento da CMVM n.° 15/2003.

No futuro proximo seré ainda realizado trabalho regulatdrio nas seguintes dreas:

Fundos de investimento: A CMVM ird iniciar no segundo semestre de 2012 os
trabalhos conducentes 4 transposicio da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011 (Diretiva Gestores de Fundos de
Investimento Alternativos ou DGFIA). Esta Diretiva dirige-se, pela 6tica dos

4



gestores, aos fundos de investimento coletivo nSo abrangidos pela Diretiva
OICVM IV Neste &mbito, a CMVM 4 aprofundar a reflex8o quanto a
necessidade de reguiacio direta dos hedge funds.

~  Titularizagdo de créditos: poderfio vir a ser considerados ajustamentos ao regime
jurfdico vigente, tendo em presenga as seguintes alteracOes:

(1) introdugfio de requisitos de retengéo minima dos créditos titularizados por
parte do respetivo cessiondrio/emitente dos valores mobilidrios, numa
aproximac#io & exigéncia stualmente prevista para as instituigdes de crédito,
nos termos do artigo 122.°-A da Diretiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu
¢ do Conselho, de 14 de Junho de 2006 (Diretiva Requisitos dos Fundos
Proprios ou DRFP), com o objetivo de minorar a exposigfo do crédito
decorrente de veiculos de titularizagio; e

(i) regime da transparéneia da informacgfo e da publicidade dos produtos
financeiros complexos (cf ponto seguinte), em especial ao nivel da
rotulagem dos produtos resultantes da titularizacio.

~  Produtos financeiros complexos: alguns dos produtos financeiros gualificaveis
como complexos podem apresentar caracteristicas que os facam ingressar na
orbita do SBP. Estd em curso na CMVM o processo de revisfio do
enquadramento regulatorio vigente, em matéria de prospetos informativos e de
deveres de informac#o e de transparéncia na publicidade a que devem obedecer
os produtos financeiros complexos. A respetiva consulta piblica foi
recentemente concluida, apds viva participagio dos agentes econdmicos
envolvidos.

—~ Contratos de empréstimo e de recompra de valores mobiliarios: a CMVM ird
estudar eventuais de medidas de regulacdo, se se concluir que a realidade do
SBP nacional assim o exige.

A CMVM participa ainda de um modo muito ativo na construgfio de uma solucdo
global, quer no &mbito da ESMA, quer no seio da OICV-IOSCO, designadamente nas
iniciativas regulatorias relativas aos MMF e & titularizagfio, acompanhando ainda os
trabalhos do FSB.



