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(Atos preparatdrios)

BANCO CENTRAL EUROPEU

PARECER DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 23 de setembro de 2020

sobre propostas de regulamentos que alteram o quadro de titularizacio da UE em resposta a
pandemia de COVID-19

(CON/2020/22)

(2020/C 377/01)

Introducio e base juridica

Em 27 de agosto de 2020, o Banco Central Europeu (BCE) recebeu do Conselho da Unido Europeia um pedido de parecer
sobre a) uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE) 2017/2402
que estabelece um regime geral para a titularizacio e cria um regime especifico para a titularizagdo simples, transparente e
padronizada, a fim de apoiar a recuperagio da pandemia de COVID-19 (') (a seguir, «regulamento de titularizagdo
proposto»); e b) uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE)
n.° 575/2013 no respeitante aos ajustamentos ao quadro de titularizagdo para apoiar a recuperagio econdémica em
resposta a pandemia de COVID-19 (3 (a seguir, «regulamento proposto que altera o CRR») (a seguir, conjuntamente
«regulamentos propostos).

A competéncia do BCE para emitir parecer resulta do disposto nos artigos 127.°, n.* 4, e 282.°, n.° 5, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, uma vez que os regulamentos propostos contém disposi¢des relativas: a) a
contribuicdo do SEBC para a boa condugio das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se refere a
supervisdo prudencial das institui¢des de crédito e a estabilidade do sistema financeiro nos termos do artigo 127.°, n.° 5,
do Tratado; e b) as atribui¢des conferidas ao BCE nos termos do artigo 127.°, n.° 6, do Tratado no que se refere a
supervisio prudencial das instituicdes de crédito e a estabilidade do sistema financeiros. O presente parecer foi aprovado
pelo Conselho do BCE em conformidade com o disposto no primeiro periodo do artigo 17.>-5 do Regulamento Interno do
Banco Central Europeu.

Observagdes genéricas

1.  Objetivo dos regulamentos propostos

As implicagdes sem precedentes da crise mundial desencadeada pela pandemia do coronavirus (COVID-19) levaram as
autoridades ptblicas a nivel mundial a adotar medidas rdpidas e decisivas destinadas a garantir que as institui¢cdes de
crédito possam continuar a desempenhar o respetivo papel de financiamento da economia real e a prestar apoio a
recuperagdo econdmica, ndo obstante as perdas crescentes que poderdo enfrentar devido a crise.

Nido obstante as autoridades competentes de toda a Unido, incluindo o BCE, terem proporcionado a flexibilizagio
tempordria dos requisitos operacionais e de fundos proprios em resposta as novas circunstancias, os 6rgdos legislativos da
Unido adotaram recentemente o Regulamento (UE) 2020/873 do Parlamento Europeu e do Conselho (}) que contém
alteragdes especificas do quadro regulamentar prudencial da Unido para as instituicdes de crédito a fim de maximizar a
capacidade das institui¢des de crédito para concederem empréstimos e absorverem as perdas relacionadas com a pandemia
de COVID-19, preservando, simultaneamente, a sua resiliéncia (4.

() COM(2020) 282 final.

() COM(2020) 283 final.

() Regulamento (UE) 2020/873 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de junho de 2020, que altera os Regulamentos (UE)
n.° 575/2013 e (UE) 2019/876 no que diz respeito a determinados ajustamentos em resposta & pandemia COVID-19 (JO L 204
de 26.6.2020, p. 4).

(*) Versecgdo 1 da exposigdo de motivos da proposta legislativa da Comissdo [COM(2020) 310 final].
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Neste contexto, o BCE acolhe favoravelmente, em termos gerais, os regulamentos propostos da Comissdo que contém
alteragdes especificas do quadro de titularizagdo da Unido com o objetivo de facilitar a utilizagdo da titularizagdo na
recuperacdo da Unido através de duas medidas. A primeira medida consiste na introdugio de um regime para a
titularizagdo sintética simples, transparente e padronizada (simple, transparent and standardised, STS) no balanco a fim de
facilitar a concessio de empréstimos pelas instituicdes de crédito a economia real. A segunda medida consiste na
eliminacdo das restri¢des regulamentares existentes a titularizagio das posi¢des em risco [exposi¢des] ndo produtivas (non-
-performing exposures, NPE), a fim de manter a capacidade de concessdo de empréstimos das instituicdes de crédito, tendo em
conta que se poderd esperar um aumento das NPE causado pelo COVID-19. Baseia-se nos projetos de normas propostos
pelo Comité de Basileia de Supervisdo Bancdria (CBSB) e publicados para fins de consulta em junho de 2020 (a seguir
«projetos de normas do CBSB») (%).

2. Clarificagdo da competéncia de supervisio do BCE

O BCE deseja recordar o seu entendimento, expresso no seu anterior parecer sobre o regime de titularizacdo da Unido
(CON/2016/11) (%), no que diz respeito as competéncias de supervisio do BCE em matéria de titulariza¢do (’). Conforme ai
referido, o artigo 127.°, n.° 6, do Tratado apenas permite a atribuicdo de fungdes ao BCE em dreas relativas a supervisio
prudencial das institui¢des de crédito. Por esta razdo, o artigo 4.°, n.° 1, alinea d), do Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do
Conselho (%) confere ao BCE, para fins de supervisdo, a missio de garantir o cumprimento pelas instituicdes de crédito
significativas das disposi¢des pertinentes do direito da Unido que impdem requisitos prudenciais na drea da titularizacdo.

Em especial, em consonincia com o seu anterior parecer, o BCE continua a entender que a atividade de assegurar
diretamente o cumprimento das regras de retengdo de risco [artigo 6.° do Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento
Europeu e do Conselho ()] e dos requisitos de transparéncia [artigo 7.° do Regulamento (UE) 2017/2402] pelas
institui¢des de crédito significativas, atuando na qualidade de entidades cedentes, patrocinadores e mutuantes iniciais, deve
ser encarada como respeitando essencialmente aos mercados de produtos. O mesmo se aplica em relagdo as regras relativas
a proibicdo de retitularizagdo [artigo 8.° do Regulamento (UE) 2017/2402]. Estas regras ndo tém como objetivo principal a
supervisdo prudencial das instituicdes de crédito. Pelo contrario, asseguram a harmonizac¢do de interesses entre entidades
cedentes, patrocinadores ou mutuantes iniciais e investidores e permitem aos investidores compreender, avaliar e comparar
as operagdes de titularizagdo. Por conseguinte, o BCE considera que nio lhe podem ser conferidas tais atribui¢des.

Neste contexto, o BCE receia que o considerando 21 do regulamento de titularizacdo proposto confira indevidamente
cardter prudencial aos artigos 6.° a 8.° do Regulamento (UE) 2017/2402 ao designar estes requisitos como obrigacdes
prudenciais e ao confiar especificamente as autoridades competentes encarregadas da supervisdo prudencial a competéncia
para assegurar a conformidade com esses requisitos, sem indicar qualquer motivo pelo qual tais regras sdo consideradas
prudenciais. A este respeito, o BCE também observa que o considerando 21 parece contradizer os objetivos dos requisitos
estabelecidos nos artigos 6.° a 8.° do Regulamento (UE) 2017/2402, expressos nos considerandos 8 e 10 a 13 do referido
regulamento, que referem o objetivo de preservar e proteger os interesses dos investidores.

Uma interpretagdo como a que € sugerida pelo considerando 21 implicaria que o BCE fosse responsavel por assegurar o
cumprimento dos requisitos estabelecidos nos artigos 6.° a 8.° do Regulamento (UE) 2017/2402, que se referem
principalmente aos mercados de produtos e a prote¢do dos investidores. A referida interpretagio seria contrdria ao
artigo 127.°, n.° 6, do Tratado e ndo pode ser acolhida. Um considerando nio pode prejudicar a obrigagdo de interpretar a
legislagdo da Unido em conformidade com o Tratado.

Por conseguinte, o considerando 21 do regulamento de titularizagdo proposto deveria ser alterado de forma a assegurar que
a competéncia do BCE ao abrigo do referido regulamento reflita as atribui¢des que lhe sdo conferidas pelo artigo 127.°,
n.° 6, do Tratado e pelo Regulamento (UE) n.° 1024/2013.

() Comité de Basileia sobre Supervisdo Bancdria, «Technical amendment: Capital treatment of securitisations of non-performing loans» [Alteragdo
técnica: tratamento, em termos de fundos préprios, da titularizacio de exposi¢des ndo produtivas], junho de 2020 (publicado para fins
de consulta até 23 de agosto de 2020).

(®) Parecer do BCE sobre a) uma proposta de regulamento que estabelece regras comuns para a titularizagdo e cria um quadro europeu
para a titularizacdo simples, transparente e normalizada; e b) uma proposta de regulamento que altera o Regulamento (UE)
n.° 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e as empresas de investimento (CON/2016/11) (O] C
219,17.6.2016, p. 2).

() Ver ponto 3 do Parecer CON/2016/11.

(*) Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao Banco Central Europeu atribuicdes
especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisio prudencial das instituicdes de crédito (JO L 287 de 29.10.2013, p. 63).

(®) Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de dezembro de 2017, que estabelece um regime geral
para a titularizagdo e cria um regime especifico para a titularizacdo simples, transparente e padronizada, e que altera as Diretivas
2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61/UE e os Regulamentos (CE) n.® 1060/2009 e (UE) n.° 648/2012 (JO L 347 de 28.12.2017,
p.35).
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Observagdes especificas
3.  Titularizagées sintéticas STS

3.1. A Comissdo propde, de acordo com a recomendacio da Autoridade Bancdria Europeia (EBA) no seu relatério de 6 de
maio de 2020 (EBA/OP/2020/07) (*), a introdugdo de um regime especifico para titularizagdes sintéticas patrimoniais
STS, semelhante ao regime STS existente para as titularizagdes tradicionais. A proposta da Comissdo também introduz
um tratamento preferencial na ponderagio do risco para as tranches de grau hierdrquico mais elevado das
titularizacdes sintéticas STS que sdo retidas pelo cedente. O BCE observa que esta proposta ndo estd em consonancia
com as normas do CBSB, uma vez que estas ndo preveem um regime STS para titulariza¢des sintéticas.

3.2. O BCE congratula-se com a proposta de normalizar o mercado das titulariza¢Ges sintéticas através da introducio de
critérios STS que possam ter um efeito de incentivo positivo. O BCE reconhece igualmente que a andlise da EBA ()
demonstra o bom desempenho das titulariza¢des sintéticas no balango ao longo dos tltimos dez anos. Contudo, tal
como reconhece a EBA no referido relatério, os dados e as operagdes utilizados nesta andlise tém limites.

3.3. Nio obstante, o BCE recomenda que se estabeleca um controlo exaustivo do mercado de titularizagdes sintéticas STS.
O tratamento preferencial na ponderacio do risco podia ser um incentivo para que as instituicdes de crédito recorram
mais a titularizacio sintética para efeitos da gestdo do capital. Um futuro choque sistémico poderia potencialmente
provocar a falha simultanea de diversas estruturas de titularizagdo sintética, exercendo pressio sobre as posi¢des de
fundos préprios das institui¢des de crédito e reduzindo a sua capacidade para conceder empréstimos a economia real.
Seria prudente controlar o risco de um tal evento.

4.  Titularizacdo de NPE

4.1. O BCE apoia a proposta da Comissdo de ajustar o tratamento prudencial das titularizagdes de NPE, em consonncia
com a recente consulta do CBSB, e recomenda que os projetos de normas do CBSB sejam rigorosamente refletidos
salvo se houver fortes motivos para ndo o fazer. A este respeito, o BCE recomenda que a proposta da Comissdo seja
ajustada, caso necessirio, para refletir as normas finais do CBSB. As titularizacdes de NPE sdo um instrumento dtil
para as institui¢des de crédito reduzirem os racios de NPE, transferindo simultaneamente o risco de NPE para fora do
sistema bancdrio. O quadro regulamentar deve facilitar este processo, garantindo a0 mesmo tempo a manutengio de
fundos préprios adequados para as posi¢des de titularizagdes de NPE que permanecem no sistema bancario.

4.2. Se forem aplicadas rigorosamente, as atuais regras de calculo dos ponderadores de risco das posicdes de titularizagio
podem conduzir a ponderadores de risco excessivamente elevados em relagdo as posigdes de titularizagdes de NPE.
Para facilitar a redugdo das NPE pelas instituicdes de crédito, um elemento importante consiste em garantir que as
posi¢des de titularizagdo resultantes estejam sujeitas a ponderadores de risco adequados. Os projetos de normas do
CBSB estabelecem um bom compromisso entre a sensibilidade ao risco e a simplicidade definindo um ponderador de
risco fixo de 100% para as tranches de grau hierdrquico mais elevado das titularizagdes de NPE admissiveis.

4.3. A defini¢do de titularizagdes de NPE prevista no regulamento de titularizagdo proposto desvia-se da defini¢do
proposta nos projetos de normas do CBSB. Enquanto os projetos de normas do CBSB definem as titularizagdes de
NPE como aquelas em que o pardmetro W (definido no artigo 261.°, n.° 2, do CRR) ¢ superior a 90%, a proposta da
Comissdo define as titularizagdes de NPE como titularizagdes em que 90% dos ativos subjacentes sdo exposicdes
[posi¢des em risco] ndo produtivas nos termos do artigo 47.°-A, n.° 3, do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do
Parlamento Europeu e do Conselho (*?) (a seguir, <CRR»). O BCE apoia a abordagem proposta pela Comissio pelas
seguintes razdes. As institui¢des de crédito estabelecidas na Unido aplicam a defini¢do de NPE prevista no artigo 47.°-
-A, n.° 3, do CRR para fins de reporte regulamentar e de gestdo do risco; a defini¢do do artigo 47.°-A, n.* 3, do CRR ¢
mais consonante com os riscos econémicos associados e com a prética bancdria do que o parametro W. Além disso, a

(") EBA Report on STS framework for synthetic securitisation under Article 45 of Regulation (EU) 2017/2402 [relatério do EBA sobre o quadro
STS para a titularizagdo sintética nos termos do artigo 45.> do Regulamento (UE) 2017/2402] (EBA/OP/2020/07) de 6 de maio de
2020.

(") EBA Report on STS framework for synthetic securitisation under Article 45 of Regulation (EU) 2017/2402 [relatério do EBA sobre o quadro
STS relativo a titularizacdo sintética nos termos do artigo 45.° do Regulamento (UE) 2017/2402] (EBA/OP/2020/07) de 6 de maio de
2020.

(") Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais
para as institui¢des de crédito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de
27.6.2013, p. 1).
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4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

defini¢do de NPE do artigo 47.>-A, n.° 3, do CRR capta as posigdes em risco de pagamento improvavel, ao contrdrio da
defini¢do proposta nos projetos de normas do CBSB; algumas institui¢des de crédito da Unido tém stocks de posigdes
em risco de pagamento improvavel e beneficiariam das propostas.

Além disso, a proposta da Comissdo contém altera¢des da elegibilidade da protecdo pessoal de crédito prevista no
artigo 249.%, n.* 3, do CRR. Embora o atual CRR néo esteja em total consonancia com as normas do CBSB (V) a este
respeito, a proposta da Comissdo também ndo estaria integralmente alinhada com as normas do CBSB. O BCE
propde a alteracdo do artigo 249.°, n.° 3, do CRR para harmonizar esta disposicio com as normas do CBSB, no
sentido de ndo se impor requisitos minimos de nota¢do a maior parte dos prestadores de protecio pessoal de crédito,
mas sim a protegdo pessoal de crédito prestada por entidades privadas ndo regulamentadas em consonéncia com as
normas do CBSB.

O BCE recomenda a alteragio da defini¢do proposta de desconto ndo reembolsével no preco de compra (non-refundable
purchase price discount, NRPPD). A proposta da Comissdo define o desconto no prego de compra ndo reembolsavel como o
desconto de preco incorrido quando as NPE sio transferidas para um veiculo de finalidade especial em troca de obrigacdes
de titularizacdo abaixo do montante nominal em divida. Esta defini¢do ndo abrange, porém, o desconto adicional realizado
quando a instituico cedente vende estas obrigagdes aos investidores abaixo do seu valor nominal (*¥). A fim de captar a
substancia econdémica das titularizacdes de NPE, esta definicdo deve ser alargada de modo a incluir também os descontos
realizados quando as obrigacdes sdo vendidas aos investidores na origem. Além disso, o BCE recomenda a exclusio
expressa dos descontos reembolsaveis no preco de compra, que podem obstar a transferéncia do risco uma vez que o
cedente continua exposto ao desempenho das NPE.

A Comissdo propde a alteracdo do célculo dos requisitos maximos de fundos préprios definidos no artigo 268.° do
CRR em relagdo as titulariza¢des de NPE, permitindo a deducio dos NRPPD das perdas esperadas no célculo dos
requisitos mdximos de fundos préprios. O BCE observa que, embora existam argumentos que apoiam o
entendimento de que a aplicagdo desta dedugdo é coerente com as normas do CBSB () a este respeito, tais normas
ndo o referem expressamente.

Por tltimo, o BCE recomenda a clarificagdo, para que ndo haja dividas, de que o limite minimo de ponderacio do
risco de 100% das titularizacdes de NPE prevalece sobre o ponderador de risco méximo da denominada
«metodologia baseada na transparéncia» para as posi¢des de titularizagdo prioritdrias nos termos do artigo 267.° do
CRR (se o limite mdximo se traduzir num ponderador de risco inferior a 100%), conforme expressamente referido
nos projetos de normas do CBSB (ver CRE 45.5).

Nos casos em que o BCE recomenda alteracdes aos regulamentos propostos, as sugestdes de reformulacio especificas
constam do anexo, acompanhadas de um texto explicativo para o efeito. O documento técnico de trabalho estd disponivel
em inglés no sitio Web do BCE.

Feito em Frankfurt am Main, em 23 de setembro de 2020.

)
("

A Presidente do BCE
Christine LAGARDE

Norma do CBSB que descreve o calculo dos requisitos de fundos préprios para o risco de crédito, capitulo 22, ponto 90, do Quadro de
Basileia (CRE 22.90).

As titularizagdes de NPE sdo frequentemente executadas conforme ilustrado no seguinte exemplo: 1) o cedente possui uma carteira de
NPE com um montante em divida de100 e um valor contabilistico de 60; 2) o cedente transfere a carteira de NPE para um veiculo de
finalidade especial pelo valor de 60; 3) o veiculo de finalidade especial emite obriga¢des com um valor nominal de 60 (ou seja,
obrigagdes subordinadas com um valor nominal de 20; obrigacdes subordinadas intermédias com um valor nominal de 20;
obrigagdes preferentes com um valor nominal de 20), que transfere para o cedente em troca da carteira de NPE; 4) o cedente vende as
obriga¢des subordinadas e as obriga¢des subordinadas intermédias a investidores por um prego de venda de 10 (ou seja, as obrigagdes
subordinadas sdo vendidas por 2 e as obriga¢des subordinadas intermédias por 8, partindo da hipétese simplificadora de que o
cedente ndo estd obrigado a cumprir os requisitos de retencdo do risco) e retém as obriga¢des preferentes, atribuindo-lhes o valor
contabilistico de 20. Uma defini¢do mais estrita do NRPPD levaria, neste exemplo, a um valor de 40%, ao passo que uma defini¢do
mais ampla, que reflita melhor a realidade econémica, levaria a um valor de 70%. Por conseguinte, uma defini¢do mais ampla permite
a um maior leque de titularizagdes de NPE beneficiar do ponderador de risco fixo de 100%.

Norma do CBSB que descreve o cilculo dos requisitos de fundos préprios para o risco de crédito, capitulo 40, ponto 54, do Quadro de
Basileia (CRE 40.54).
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