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FOLHA DE SINTESE (maximo 2 paginas)

A. Necessidade de intervencao

Qual é o problema e porque tem dimens&o europeia?

Primeiro, a avaliacdo de impacto examina as consequéncias da auséncia, no quadro do BMR, de poderes
regulamentares para assegurar uma transicdo harmoniosa de um indice de referéncia critico (neste
caso, a Taxa do Mercado Interbancario de Londres, ou «LIBOR», cuja operacdo devera cessar até ao final
de 2021). O valor do conjunto de contratos de transicdo que remeterdo para a USD LIBOR a data da sua
cessacao € estimado em 8 a 12 bilides de USD em todo o0 mundo (grande parte nos balangos dos bancos de
todos os Estados-Membros). Na auséncia de uma taxa sucessora designada, existe um risco elevado de que
esses contratos sejam rescindidos. Em segundo lugar, a avaliacdo de impacto analisa as consequéncias do
BMR para os investidores europeus que usam taxas de cdmbio a vista para se protegerem (cobertura)
contra as alteracdes nas taxas de cadmbio. Dado que muitas taxas a vista ndo deverdo preencher 0s
requisitos do BMR para utilizagdo na UE, os bancos europeus deixardo de oferecer aos exportadores e
investidores europeus contratos de cobertura que remetam para essas taxas.

Quiais séo os resultados esperados?

A iniciativa visa introduzir: i) novos poderes legais do BMR para permitir que os reguladores de indices
de referéncia determinem, por um periodo limitado, uma taxa de substituicdo de um indice de referéncia
critico cuja operacdo esteja a cessar, como a LIBOR, taxa de substituicdo essa a utilizar para os contratos
existentes; ii) uma isencdo especifica ao BMR para determinadas taxas de cambio a vista.

Qual é o valor acrescentado da acéo a nivel da UE (subsidiariedade)?

Os bancos de todos os Estados-Membros da UE conservam nos seus balangos contratos que remetem para
indices de referéncia criticos. Uma acdo a nivel dos Estados-Membros exigiria que os legisladores
nacionais concordassem com uma taxa de substituicdo Unica e uniforme. A acédo a nivel nacional néo seria
suficiente para garantir o uso continuado de taxas de cambio a vista, uma vez que ja estdo cobertas por
regulamentacéo adotada ao nivel da UE (BMR).

B. Solugdes

Quiais sdo as varias opcdes para cumprir os objetivos? E dada preferéncia a alguma delas, ou n&o?
Em caso negativo, por que razao?

A opcdo preferida para os indices de referéncia criticos serd incumbir o administrador de uma taxa que
ird desaparecer da publicacdo por um periodo limitado de uma taxa de substituicdo para todas as remissdes
em contratos com vencimento apos a data de cessa¢do. Outra opcao seria deixar a conce¢do de uma taxa
sucessora a responsabilidade do mercado e prever uma autorizacdo simplificada para essa taxa. Uma
terceira opgdo seria isentar qualquer taxa sucessora concebida a nivel particular por um periodo limitado
da exigéncia de cumprimento do BMR. Uma quarta op¢do seria determinar uma taxa sucessora
permanente que serviria tanto para os contratos existentes como para 0S novos contratos. A opgao
preferida para permitir o uso continuado de taxas de cambio a vista € isentar determinadas taxas oficiais
designadas pela Comissdo do BMR. Outra opg&o seria conceder a Comissdo o poder de designar as taxas
de paises terceiros «criticas» (sujeitas as regras do BMR). Duas outras op¢des autorizariam ou isentariam
do BMR, respetivamente, os contratos de derivados com remissdo para determinadas taxas celebrados para




cobertura de riscos cambiais.

Quiais sao as perspetivas dos varios intervenientes? Quem apoia cada uma das opc¢des?

Os bancos europeus temem que, na auséncia de uma taxa sucessora unica para um indice de referéncia
critico cuja operacdo va cessar, as contrapartes dos contratos cessem 0s pagamentos, por exemplo dos
seus emprestimos (frustracdo dos fins do contrato). No pior cenario, 0s bancos temem que as contrapartes
rescindam pura e simplesmente os contratos. Os administradores de indices de referéncia estdo
reticentes em publicar por sua prépria iniciativa uma taxa sucessora para um indice de referéncia critico
cuja operacao ira cessar. Temem que, sem uma mandato em matéria regulamentar, a mudanca para essa
taxa sucessora possa ser objeto de litigio. Os utilizadores europeus de taxas de cambio tém demonstrado
apoio a isencdo das taxas de cambio a vista do ambito do BMR. Seriam também favoraveis de uma
abordagem de designagéo.

C. Impactos da opc¢ao preferida

Quiais sdo os beneficios da opcao preferida (se existirem; caso contrario, das principais op¢oes)?

A opcdo preferida destaca-se por permitir a continuidade contratual e evitar a frustragdo dos fins ou a
rescisdo antecipada dos contratos. Uma taxa «de transicdo» por tempo limitado substituira
instantaneamente a taxa LIBOR quando esta deixar de existir e terd exatamente 0 mesmo nome comercial.
Nenhuma outra opcao substituiria automaticamente todas as referéncias contratuais a LIBOR. Da mesma
forma, a opgdo preferida da taxa de cambio & vista também se destaca das restantes em termos de
viabilizacdo da continuidade da cobertura da exposicdo cambial das empresas e de eficiéncia e coeréncia
do regime regulamentar.

Quiais sao os custos da opcao preferida (se existir; caso contrario, das principais opc¢des)?

A opcéo preferida para os indices de referéncia criticos é eficiente em termos de custos, pois a taxa
sucessora seria determinada pela autoridade competente por remissdo para uma taxa gerada com base
numa taxa sem risco publicada pela Reserva Federal dos EUA. As taxas a pagar pela licenca para uma
taxa transitoria desse tipo, baseada numa férmula, ndo deverdo ser elevadas. Também no caso das taxas
de cambio a vista, a escolha de uma isencdo geral da taxa oficial ndo acarretaria custos para as entidades
europeias, uma vez que estas ndo precisariam de solicitar nenhuma autoriza¢do ou procurar isen¢des ad
hoc.

Quiais séo os efeitos sobre as PME e para a competitividade?

A LIBOR desempenha um papel fundamental no financiamento das PME. O desaparecimento da LIBOR
sem uma taxa sucessora apropriada causaria inseguranca juridica. Por outro lado, as PME operam em
paises terceiros e precisam de continuar a assegurar a cobertura dos seus negocios com contrapartes
europeias. A inacdo seria altamente prejudicial para as PME, especialmente quando a crise da COVID-19
ja esta a colocar em risco a propria sobrevivéncia de muitas dessas empresas.

Havera impactos significativos nos orcamentos e nas administracfes publicas nacionais?

N&do haverd impacto. A supervisdo das taxas transitorias e das taxas oficiais externas a UE serd menos
intensiva em termos de utilizacédo de recursos.

Haver& outros impactos significativos?




As alteracOes serdo também aplicaveis em caso de potencial cessagdo de indices de referéncia criticos (por
exemplo, a EURIBOR) no futuro.

Proporcionalidade?

A intervencdo pretendida equivale ao minimo necessario para garantir a robustez dos contratos apos a
cessacao do uso da LIBOR e das taxas de cambio a vista. Todas as alternativas seriam mais complexas.

D. Acompanhamento

Quando sera reexaminada a politica?

A taxa transitdria serd publicada por um periodo de 5 anos. Apos esse periodo, o regulador avaliara se o
conjunto dos contratos de transicdo foi reduzido numa medida que permita a cessacdo da taxa. A isencao
da taxa oficial seré revista a cada 5 anos, conforme exigido pelo BMR. Sera avaliado se os contratos de
derivados com origem na UE sdo adequados como instrumentos de cobertura para as exposi¢des cambiais
das empresas da UE.




