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solucgdes técnicas viaveis para a transferéncia, pelos regimes relativos a planos de

pensdes, de garantias monetarias e ndo monetarias a titulo de margem de variagdo, bem

1.

como da necessidade de medidas que facilitem essas mesmas solucdes técnicas

INTRODUCAO

O Regulamento Infraestruturas do Mercado Europeu (EMIR)?, que, em 2012,
introduziu na UE as reformas do G20 sobre os contratos de derivados do mercado de
balcdo (OTC), concedeu uma isencdo temporaria da obrigacdo de compensagdo
centralizada as entidades que gerem regimes relativos a planos de pensdes (RPP), em
relacdo a determinados tipos de derivados OTC?.

Ao abrigo do regulamento, os RPP incluem instituicdes de realizacdo de planos de
pensdes profissionais (IRPPP), conforme definidas no artigo 6.°, alinea a), da Diretiva
2003/41/CE, as atividades de realizacdo de planos de pensGes profissionais exercidas
pelas instituicdes ao abrigo do artigo 3.° dessa diretiva, as atividades de realizagdo de
planos de pensdes profissionais exercidas pelas empresas de seguros abrangidas pela
Diretiva 2002/83/CE (desde que os ativos e passivos associados a essas atividades
sejam segregados das outras atividades da empresa de seguros), bem como quaisquer
outras entidades ou regimes autorizados e supervisionados que operem unicamente a
nivel nacional e cujo objetivo primordial seja a concessdo de prestacdes de reforma.

A isencéo temporaria foi concedida para ter em conta as caracteristicas especificas do
modelo de neg6cios dessas entidades e o impacto que a obrigatoriedade da
compensacdo pode ter nas pensdes: conforme recordado no considerando 26 do EMIR,
as entidades que gerem regimes relativos a planos de pensBes «normalmente
minimizam a sua parte de numerario a fim de maximizarem a eficiéncia e a
rentabilidade para os respetivos tomadores de seguros. Assim, exigir que essas
entidades compensassem de forma centralizada os seus contratos de derivados OTC
conduziria a que convertessem uma parte significativa dos seus ativos em numerario, de
modo a assegurarem o cumprimento permanente dos requisitos de margens das CCP».
A compensacdo centralizada dos derivados OTC exige a disponibilidade de montantes
em numerario adequados para a satisfacdo dos requisitos de margem das contrapartes
centrais (CCP). Conforme reconhecido pelo enquadramento do EMIR, a detencdo de

Regulamento (UE) n.° 648/2012.

A isenc¢do diz respeito aos contratos de derivados OTC que reduzam, de forma objetivamente mensurével,
os riscos de investimento diretamente relacionados com a solvabilidade financeira dos regimes relativos a
planos de pensdes e com as entidades constituidas para efeitos de ressarcimento dos membros desses
regimes em caso de incumprimento ou quando os RPP tenham dificuldades em satisfazer os requisitos de
margem de variacao (artigo 89.° do EMIR).



grandes montantes em numerario para a satisfacdo das eventuais exigéncias de margens
de variacdo pode ter um impacto negativo no rendimento das reformas dos pensionistas.

Um estudo independente realizado pela Europe Economics e pela Bourse Consult em
2014, para a Comisséo, estimou a potencial margem de variacdo que os fundos de
pensdes europeus poderiam ser obrigados a pagar no caso de ocorréncia de uma
variacdo de 1% nas taxas. Apesar de o estudo abranger ainda o Reino Unido, os
resultados excluindo o Reino Unido mostraram que esse montante variaria entre 106 e
133 mil milhdes de EUR, aumentando ainda mais em cenarios de maior tensdo dos
mercados.

Mais recentemente, foram realizados outros estudos pelo Eurosistema® e pelo banco
central dinamarqués®. Esses estudos sugerem que a potencial margem de variacio dos
fundos de pensGes neerlandeses e dinamarqueses — que representam cerca de 52 % dos
ativos financeiros dos fundos de pensdes europeus (excluindo o Reino Unido)® — no
mesmo cenario de tensdo (variacdo de 1 % nas taxas) ficaria abaixo dos 53 mil milhdes
de EUR e dos 106 mil milhdes de DKK (ou cerca de 14 mil milhdes de EUR),
respetivamente, ligeiramente abaixo portanto dos valores correspondentes® do estudo
independente supramencionado. Tendo por base os valores em caixa disponiveis, 0
défice de numerério agregado podera perfazer até 17 mil milhdes de EUR para todos os
fundos de pensdes da &rea do euro’.

Movimentos semelhantes nas taxas, nos custos e nos riscos ndo afetariam apenas 0s
RPP, mas teriam impacto noutras instituicbes financeiras que também efetuam a
compensacdo centralizada (p. ex.: fundos de investimento, empresas de seguros),
podendo também surgir riscos de incumprimento por falta de garantias elegiveis no
caso da negociacgéo bilateral de derivados e ndo apenas no mercado com compensacao
centralizada. Todavia, conforme reconhecido pela Autoridade Europeia dos Valores
Mobiliarios e dos Mercados (ESMA) no seu primeiro relatério sobre esta matéria, 0s
RPP parecem estar mais limitados na sua capacidade de atenuar estes riscos através da
flexibilidade nas estratégias de investimento, da disponibilidade de investimentos que
correspondam aos seus passivos e do acesso a fontes de liquidez, como indicado nos
pontos que se seguem.

Banco Central Europeu, Financial Stability Review, maio de 2020. As estimativas para os fundos de
pensdes neerlandeses enquadram-se no intervalo de 36 a 47 mil milhdes de EUR; dado que os fundos de
pensdes neerlandeses detém cerca de 89 % dos swaps de taxas de juro dos fundos de pensdes da area do
euro, o intervalo estimado das exigéncias de margens considerando todos os fundos de pensfes da area do
euro situa-se entre 40 e 53 mil milhdes de EUR.

Banco Nacional da Dinamarca, Pension companies will have large liquidity needs if interest rates rise,
novembro de 2019.

De acordo com as contas da area do euro no final de 2019.

Os valores correspondentes perfizeram aproximadamente 60 e 27 mil milhdes de EUR para os fundos de
pensdes neerlandeses e dinamarqueses, respetivamente.

As estimativas para o défice de numerério dos fundos de pensdes neerlandeses enquadram-se no intervalo
de 6 a 15 mil milhdes de EUR. Dado que os fundos de pensdes neerlandeses detém cerca de 89 % dos
swaps de taxas de juro dos fundos de pensdes da area do euro, o défice de numerario de todos os fundos de
pensdes da area do euro pode ascender a 17 mil milhGes de EUR.
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http://www.nationalbanken.dk/en/publications/Documents/2019/11/ANALYSIS_No%2023_Pension%20companies%20will%20have%20large%20liquidity%20needs%20if%20interest%20rates%20rise.pdf

A isencdo temporaria tinha como objetivo proporcionar o tempo necessario para
encontrar uma solucdo técnica viavel que permita aos RPP efetuarem a compensacéo
centralizada através de CCP, evitando impactos negativos reais no rendimento dos
pensionistas. No &mbito do enquadramento do EMIR, as atividades dos RPP que
envolvam derivados OTC ja estdo sujeitas — tendo em conta os limiares pertinentes — a
atenuagdo dos riscos operacionais e aos requisitos de margens para as transacdes de
OTC nédo compensadas, estabelecidos no artigo 11.°, que comecaram a ser aplicados
gradualmente a partir de 2017 estes requisitos visam resolver os riscos relacionados
com os derivados que ndo sdo compensados de forma centralizada, concedendo ao
mesmo tempo incentivos a compensacao centralizada. Os RPP também estdo sujeitos as
obrigacGes de comunicacgédo de informacdes estipuladas no EMIR.

Embora os debates com os RPP e outras partes interessadas confirmem que os RPP
pretendem compensar as transacdes através das CCP e que, efetivamente, ja o fazem
em determinados casos, a obrigatoriedade da compensacdo continuou a colocar
desafios. Por conseguinte, a isengdo da compensacdo centralizada foi prorrogada ao
longo dos anos, uma vez que ndo surgiu nenhuma solugdo técnica viavel. A versdo
revista do EMIR no &mbito do programa REFIT, que entrou em vigor em junho de
2019, prorroga a isencdo até junho de 2021, com uma eventual dupla prorrogacao
atraves de atos delegados da Comissdo, sendo que cada prorrogacdo tem a duragédo
méaxima de um ano. Contudo, o objetivo ultimo do regulamento continua a ser a
compensacdo centralizada dos RPP com a maior brevidade possivel, dado que a atual
evolucdo regulamentar e dos mercados devera permitir que os participantes no mercado
desenvolvam solugdes adequadas (considerando 30 do EMIR). As CCP, os membros
compensadores e 0s RPP devem envidar todos os esfor¢os no sentido de contribuir para
o0 desenvolvimento de tais solugdes.

O artigo 85.° da versdo revista do EMIR no ambito do programa REFIT exige que a
Comissdo elabore relatérios anuais até a ultima prorrogacdo da isencdo, por forma a
avaliar «se foram desenvolvidas solugdes técnicas viaveis para a transferéncia, pelos
regimes relativos a planos de pensdes, de garantias monetarias e ndo monetarias a titulo
de margem de variagdo, bem como a necessidade de medidas que facilitem essas
mesmas solugdes».

O regulamento também estabelece que a ESMA, em coopera¢do com a Autoridade
Bancaria Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma (EIOPA) e o Comité Europeu do Risco Sistémico
(ESRB), deve apresentar relatorios anuais a Comisséo para a avaliagio desta questéo. A
Comissao recebeu o primeiro relatério da ESMA em abril de 2020. Juntamente com o
relatorio, a ESMA realizou uma consulta publica de forma a reunir opinides das partes
interessadas e apresentar um segundo relatério mais abrangente a Comissdo até
dezembro de 2020. Por conseguinte, o relatorio abrangente da ESMA néo se encontra
disponivel a tempo de ser integrado neste relatorio da Comissao Europeia.
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A versdo revista do EMIR no ambito do programa REFIT também estabelece que a
Comissdo deve criar um grupo de peritos composto por representantes das partes
interessadas pertinentes para acompanhar os esforcos envidados e avaliar 0s progressos
realizados no desenvolvimento de solucfes técnicas viaveis. O grupo de peritos, que
continua o trabalho do seu predecessor (Grupo de Alto Nivel da Comissdo sobre os
Fundos de Pensdes), inclui representantes das CCP, membros compensadores, RPP,
bancos centrais e outras partes interessadas pertinentes; reuniu-se duas vezes, em
outubro de 2019 e abril de 2020 (por videoconferéncia), e continuara a reunir-se a cada
seis meses. A Comissdo continua a apoiar-se no trabalho do grupo para elaborar os seus
relatérios para os colegisladores.

OBJETIVO DO RELATORIO

Com o presente relatério, a Comissdo cumpre a sua obrigacdo estabelecida no artigo
85.° do EMIR.

O presente relatorio tem devidamente em conta o primeiro relatério elaborado pela
ESMA, bem como os debates realizados no grupo de peritos. Conforme explicado, 0s
resultados da consulta puablica realizada pela ESMA serdo incluidos no segundo
relatorio da Comissdo, que sera lancado no proximo ano.

O presente relatdrio apresenta uma analise dos principais problemas identificados pelas
partes interessadas no que diz respeito a compensacédo centralizada dos RPP, bem como
as solucGes exploradas até ao momento. Conforme mencionado, a isencdo da
compensacao centralizada aplicavel aos RPP esta em vigor até junho de 2021: tendo em
vista este prazo, o relatorio visa informar o Parlamento Europeu e o Conselho dos
progressos realizados neste dominio, bem como identificar os aspetos que deverdo
continuar a ser explorados para favorecer uma solugdo de compensacdo centralizada
exequivel e sustentavel.

PRINCIPAIS PROBLEMAS IDENTIFICADOS
3.1 Contexto do modelo de negdcios dos RPP e da utilizacéo de derivados

Os RPP europeus, sobretudo em alguns Estados-Membros, como os Paises Baixos e a
Dinamarca, sdo participantes ativos no mercado de derivados OTC. Utilizam esses
derivados para protegerem 0s seus passivos de varios riscos, incluindo a volatilidade
das taxas de juro e da inflacdo e, em Ultima instancia, para se protegerem dos riscos
relacionados com a solvabilidade financeira. Os passivos dos fundos de pensdes perante
0s pensionistas atuais e futuros tém maturidades longas, que devem ser cobertas por
ativos de longo prazo; por norma, esses ativos sdo obrigagcdes do Estado e obrigacoes
emitidas por empresas, mas a cobertura total dos passivos com obrigagcdes ndo parece
exequivel para os RPP da UE, dada a disponibilidade limitada de obrigacGes com as
caracteristicas adequadas. Além disso, os derivados podem oferecer uma melhor



correspondéncia para os passivos dos RPP, porque muitas vezes sdo utilizados swaps
para descontar esses passivos para efeitos de avaliacdo. Conforme comunicado pela
ESMA, a situacdo dos RPP da UE neste contexto € diferente da situacdo dos fundos de
pensdes dos EUA, que se apoiam mais em ativos de longo prazo, tais como obrigacoes
do Estado e obrigacbes emitidas por empresas, para efeitos de cobertura:
tendencialmente, os fundos de pensbes dos EUA tém uma duracdo mais curta dos
passivos do que os RPP da UE, os seus passivos sdo normalmente descontados
utilizando a rentabilidade das obrigacdes emitidas por empresas AA e 0 mercado das
obrigacGes emitidas por empresas dos EUA é mais alargado. Como tal, conforme
reconhece a ESMA, os RPP parecem ter uma necessidade estrutural de negociar
derivados OTC.

Tendencialmente, a carteira de derivados dos RPP € grande, de longa duracdo e
unidirecional, com a posicao agregada do setor a representar, de acordo com a ESMA,
um eventual risco sistémico.

Quanto aos tipos de derivados, os RPP sdo utilizadores extensivos de swaps de taxas de
juro de longo prazo: de acordo com os dados do EMIR relativos a 2015, provenientes
da DTCC, cerca de 20 % dos swaps de taxas de juro em que pelo menos uma
contraparte € uma companhia de seguros ou um fundo de pensdes na UE tinham uma
maturidade de 30 anos, comparativamente a uma média mundial de menos de 10 %°.
Os swaps de taxas de juro sdo a classe dos derivados sujeita a obrigacdo de
compensacdo estipulada no EMIR. Os RPP transacionam os seus derivados de forma
bilateral ou efetuam a compensacdo centralizada através de CCP, como clientes dos
membros compensadores.

Importa salientar que os regimes de pensdes e 0s mercados sdo bastante diversificados
na UE: os sistemas de pensdes do segundo pilar estdo mais desenvolvidos em alguns
Estados-Membros, onde os fundos de pensbes com prestacdes definidas sdo mais
generalizados; noutros Estados-Membros, o modelo de contribuicdo definida €
predominante. Os maiores mercados de RPP na UE estdo situados nos Paises Baixos,
com um ré&cio médio de ativos em relacdo ao PIB de 173,3 %, e na Dinamarca, com um
racio de 198,6 %, de acordo com os dados do final de 2018. A Irlanda também
implementou regimes semelhantes. Nesses paises, 0s regimes de pensdes privados
desempenham um papel importante na concessdo de prestacfes de reforma aos
pensionistas.

3.2 A questdo da compensacao centralizada dos RPP

O principal problema identificado no que diz respeito a compensacgéo centralizada dos
RPP prende-se com o facto de a compensagdo através de CCP exigir a constituicdo de
margens de variagdo em numerério; os debates realizados no grupo de partes
interessadas da Comissdo demonstraram que esta questdo € problematica para os RPP
em caso de condigdes de tensdo do mercado.

® Comité Europeu do Risco Sistémico, Série de Estudos Ocasionais 11, 2016.
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No modelo de compensacdo centralizada, as CCP exigem margens de variacao aos seus
participantes, por forma a compensar as alteracbes do valor de mercado das posi¢oes
em derivados que gerem. Desta forma, as CCP estdo sempre cobertas contra
movimentos do mercado e os participantes no mercado ndo acumulam grandes perdas
ao longo do tempo no que diz respeito as respetivas carteiras de compensagdo
centralizada. As perdas e os ganhos sdo calculados pela CCP e trocados diariamente
através do processo de avaliacdo pelo preco de mercado. O numerario pode servir
melhor o propoésito da margem de variacao, porque minimiza qualquer risco de perdas
de valor e a sua transferéncia é definitiva. A passagem pelo numerario como margem
de variacdo também é menos complexa do ponto de vista operacional e é compativel
com a abordagem da gestdo de riscos de liquidez das CCP estabelecida no EMIR™.

Tal significa que os participantes compensadores devem estar em posi¢cdo de dar
resposta aos pedidos através de montantes adequados em numerario: se tal ndo for
possivel e um membro compensador ndo conseguir constituir a margem de variagdo
necessaria em tempo Util, é declarado como estando em incumprimento por parte da
CCP, que depois aciona 0s seus procedimentos para esses casos a fim de repor a
correspondéncia das suas carteiras. Além disso, as margens de variacdo devem ser
entregues rapidamente as CCP, o que também pode originar novas dificuldades
operacionais*.

O numerario tem um elevado custo de oportunidade, uma vez que nao é tdo rentavel
como outros ativos e ndo é apropriado para equilibrar as maturidades dos passivos dos
RPP, expondo-os assim a desfasamentos dos passivos-ativos. A detencdo de montantes
elevados de numerério, ao invés de outros ativos com rendimentos mais elevados,
contribuiria para a diminuicdo dos rendimentos para 0s pensionistas e teria um impacto
na afetacdo dos ativos dos RPP, e efetivamente os fundos de pensdes ndo detém por
norma grandes volumes de numerario, conforme é demonstrado também nas estatisticas
anuais sobre as pensdes a nivel mundial publicadas pela OCDE.

A questdo das margens de variacdo em numerario pode revelar-se um desafio,
sobretudo em alturas de tensdo dos mercados e em conjugagdo com um aumento dos
niveis das taxas de juro, quando os pedidos de margens de variacdo por parte das CCP
poderdo aumentar significativamente para os RPP.

Efetivamente, as exigéncias de grandes margens de variacdo também podem ocorrer no
contexto das transagdes que ndo sdo compensadas de forma centralizada, nas quais os
RPP participam atualmente. Contudo, nesse contexto, os RPP também podem constituir
uma margem de variacdo por outros métodos que ndo o numerario, por exemplo
utilizando obrigacdes do Estado de elevada qualidade (por norma, os fundos de pensdes
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Além disso, as margens de variacdo em numerario permitem as CCP permanecerem seguras da sua
capacidade de avaliarem corretamente as suas transacfes e constituem a referéncia do mercado para os
swaps compensados, adotada por todos os participantes no mercado do mercado de swaps compensados.
No caso das exigéncias de margens intradiarias, algumas CCP permitem que os participantes utilizem
valores mobiliarios, em vez de numerario; contudo, as exigéncias de margens no final de cada dia devem
ser satisfeitas com numerario.



detém muitas obrigacGes desse tipo), embora as exigéncias de que os RPP constituam
margens de variacdo em numerario também nas suas transacdes bilaterais tenham
aumentado recentemente.

Também importa salientar que a I6gica do quadro regulamentar do EMIR é promover a
compensacdo centralizada, nomeadamente diminuindo a conveniéncia das transagdes
bilaterais, em consonancia com 0s riscos associados: esta e outras evolugdes
regulamentares, juntamente com as forcas de mercado, deverdo conduzir ao aumento
dos volumes dos derivados que sdo compensados centralmente, com eventuais
melhorias de precos no segmento dos derivados compensados comparativamente ao
segmento dos derivados que ndo séo compensados de forma centralizada. Efetivamente,
tal como mencionado, alguns fundos de pensbes ja comecaram a efetuar uma
compensacao centralizada de forma selecionada e voluntaria.

Importa salientar que, de forma geral, os RPP sdo mais suscetiveis de efetuarem uma
compensacdo indireta enquanto clientes dos membros compensadores do que de se
tornarem membros compensadores diretos de uma CCP, conforme analisado em maior
detalhe nos pontos que se seguem.

O que precede fornece o contexto para as caracteristicas que devem fazer parte de uma
eventual solucdo para a questdo da compensacdo centralizada: deve obter o equilibrio
certo entre o objetivo da estabilidade financeira e a necessidade de ser vidvel para 0s
RPP no que diz respeito aos custos, de forma a ndo ter um impacto excessivo nos
beneficios dos reformados, e também deve ser suficientemente sélida em condicbes de
tensdo do mercado.

3.3 Eventuais solugdes exploradas até ao momento

O debate sobre a compensacdo centralizada dos RPP conduziu a exploracdo de
diferentes solugdes ao longo dos anos. Foi incluida uma descri¢éo de algumas eventuais
solucBes no relatorio entregue pela Comissdo ao abrigo do EMIR em 2015,
relativamente a esta matéria, que concluiu que ndo tinha sido desenvolvida nenhuma
solucdo técnica viavel.

As solugdes exploradas ate ao momento incidiram na forma como os RPP podiam
constituir margens de variacdo junto das CCP de uma forma segura e eficaz em termos
de custos. Numa primeira fase, conforme descrito no relatério da Comissao de 2015, foi
tido em conta se as CCP podem aceitar margens de variagdo por outros métodos que
ndo o numerério, tais como obrigacdes do Estado de elevada qualidade: contudo, de
uma forma geral, foi reconhecido que essa solugdo seria dificil de concretizar, porque
exigiria que as CCP gerissem uma carteira de obrigacfes a converter em numerario,
com 0S riscos conexos, 0 que poderia conduzir a uma distor¢cdo do seu papel como
intermediarias (pass-through) de carteiras equilibradas ao nivel dos resultados.

Esté portanto a ser explorado um segundo conjunto de opgdes através do qual os RPP
poderiam trocar as suas obrigagdes por numerério para satisfazer as exigéncias de
margens das CCP (transformacdo das garantias). As eventuais solucdes exploradas e



desenvolvidas ao longo dos ultimos anos pelas partes interessadas do setor incidiram
em solucdes que permitem uma transformacao eficaz das garantias por parte dos RPP.

Transformacdo das garantias pelos membros compensadores

Por norma, 0s membros compensadores, como € o caso dos bancos, podem fornecer aos
seus clientes, incluindo fundos de pensdes, servicos de transformacédo das garantias®,
atraves de operacOes de recompra. Efetivamente, a maioria dos RPP que participam na
compensacdo centralizada fazem-no enquanto clientes de membros compensadores e
podem continuar a fazé-lo mesmo ao abrigo da compensagdo obrigatéria. Numa
operacdo de recompra, uma das partes vende um ativo a outra parte e compromete-se a
recomprar esse ativo a um preco acordado em data futura. Por norma, o ativo € uma
obrigacdo e serve de caucdo para proteger o mutuante do numerario contra o risco de
crédito de contraparte. Como tal, as operacGes de recompra podem ser utilizadas como
formas de transformar as obrigacdes em numerario e constituir margens de variacao,
com a vantagem complementar que o fornecedor das obrigaces retém a propriedade
das préprias obrigacGes e continua a receber os seus rendimentos a mais longo prazo.

Por norma, os grandes grupos bancarios sdo ativos no mercado de recompra. Todavia,
foram indicados alguns fatores que poder&o desincentivar os membros compensadores
da participacdo nessas transacdes. Conforme indicado por varios participantes no
mercado, a construcdo do récio de alavancagem estipulada no quadro de Basileia Il
tornou menos pratica a participacdo em operacdes de recompra, porgue essas transacoes
tém margens reduzidas e expandem os balancos dos bancos, contribuindo assim para o
aumento do denominador do racio. Como tal, os brancos precisam de um montante
maior de fundos préprios de nivel 1 para satisfazer o requisito. Sdo desenvolvidas
consideracBes semelhantes na analise dos mercados de recompra de 2017 do Comité do
Sistema Financeiro Mundial®, que salientou os possiveis compromissos entre as
reformas regulamentares que incidem na dimensao dos balancos dos bancos (visando
limitar a alavancagem excessiva) e nas consequéncias, incluindo para os utilizadores
finais, em termos de disponibilidade de operacdes de recompra'. Nesta matéria, 0s
volumes dos mercados de recompra na UE tém apesar de tudo vindo a aumentar nos
altimos anos™ e, de acordo com a anélise do BCE, as consequéncias imprevistas das
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Esse servigo também pode ser prestado aos fundos de pensdes por outros bancos, que ndo o respetivo
membro compensador.

CGFS, Repo market functioning, 2017.

«Uma contracdo da capacidade de intermediagdo também pode reduzir o grau em que os mercados de
recompra conseguirdo dar resposta a procura durante futuros periodos de tensdo. Uma reducdo do
funcionamento do mercado de recompra poderé criar friccdes nos mercados de numerario e de derivados e
reduzir a capacidade das instituicfes financeiras para liquidarem os seus ativos. A escala dos custos
resultantes para a estabilidade financeira e a economia real em alturas de tensdo pode ser significativa,
embora essas situacdes ndo se tenham materializado numa escala substancial nos anos mais recentes. As
adaptacdes do mercado de recompra poderdo atenuar os custos para alguns utilizadores finais, mas também
introduzir novos riscos.»

ICMA, European Repo Market Survey, dezembro de 2019.
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reformas regulamentares para a prestacéo de servicos de recompra pelos bancos da area
do euro néo foram substantivas®.

Além disso, a forma como o racio de alavancagem foi originalmente concebido
dificultou a prestacdo de servicos de compensacdo aos clientes por parte dos bancos,
porque as margens constituidas pelos clientes ndo podiam ser utilizadas para compensar
0 montante da exposi¢do (0 que tem consequéncias no denominador do racio). Em
2019, o Comité de Basileia"’ propds a introducdo de alterac6es no calculo do racio de
alavancagem, para que a compensacdo dos clientes ndo fosse indevidamente
penalizada. Estas alteracfes foram incluidas no Regulamento Requisitos de Fundos
Proprios (CRR2) que entrou em vigor em junho do ano passado.

Tambeém foi introduzida uma alteracdo ao racio de alavancagem, relativa ao tratamento
dos acordos de revenda. Estas alteracBes podem contribuir para incentivar os bancos a
participarem na compensacdo dos clientes e, possivelmente, na intermediacdo das
operacdes de recompra, apoiando assim também a liquidez do mercado de recompra. O
impacto dessas alteracdes tera de ser avaliado.

Além disso, foram suscitadas preocupacdes relacionadas com a capacidade dos
mercados de recompra para satisfazerem a procura de numerario de todos os RPP,
sobretudo em alturas de tensdo, conforme analisado a seguir de forma mais
pormenorizada.

Transformacdo das garantias através de mercados de recompra compensados

Nos ultimos anos, algumas CCP desenvolveram novos modelos para apoiar a
compensacdo centralizada dos RPP com base na facilitacdo do acesso as CCP e aos
mercados de recompra compensados por parte desses mesmos RPP, o que pode também
envolver o acesso ao mercado de OTC compensados. Estes modelos foram
desenvolvidos na Unido Europeia por pelo menos uma CCP e, segundo é do
conhecimento da Comissdo, é provavel que venham a ser adotados modelos
semelhantes por outras CCP*®, Neste ambito, os RPP tém uma relacdo contratual direta
com a CCP e sdo «assistidos» (ou de outra forma «patrocinados») por um membro
compensador (normalmente, um banco) que age como agente de compensacéo e facilita
a compensacgdo centralizada dos RPP, por exemplo contribuindo para o fundo para
casos de incumprimento da CCP e participando na gestdo dos incumprimentos e
noutros servigos (gestao de garantias, etc.).

Estes modelos ndo eliminam a necessidade de constituir uma margem de variacdo em
numerario para os derivados OTC compensados, mas fornecem aos RPP acesso
complementar aos mercados de recompra. Esses modelos de «adesdo facilitada»
também visariam atenuar algumas das limitacbes da compensacdo dos clientes, tais
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BCE, Financial Stability Review, 2017.

Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria, Leverage ratio treatment of client cleared derivatives, 2019.
Fora da UE, com base nas informagdes de que a Comissdo dispbe, a LCH Ltd (Reino Unido), a Canadian
Derivatives Clearing Corporation (Canadad) e a DTCC FICC (EUA) criaram ofertas de compensagédo das
operacOes de recompra do lado comprador.



como a concentracdo da compensacdo dos clientes na UE num numero limitado de
membros compensadores ou a questdo da portabilidade das posi¢cdes dos clientes no
caso de incumprimento de um membro compensador. Do ponto de vista dos bancos,
esses modelos devem ser comprovadamente menos exigentes no que diz respeito aos
requisitos de fundos préprios do que as atividades de compensacdo dos clientes
tradicionais.

Segundo é do conhecimento da Comissdo, esse modelo tem vindo a ser desenvolvido
ao longo do tempo com um maior interesse do mercado. No entanto, apenas alguns
RPP — normalmente os de maior dimensdo — ja comecaram a utilizar esse servigo.
Um motivo 6bvio pode ser o facto de que a existéncia de uma relagdo direta com uma
CCP pode exigir uma preparacdo operacional e juridica e um investimento adicionais
por parte dos participantes no mercado, quer dos RPP quer dos membros
compensadores. Além disso, os fundos de pensdes que participam no grupo de partes
interessadas da Comissdo comunicaram que esses modelos s6 estdo normalmente
disponiveis para os grandes RPP, que apenas um numero reduzido de bancos os suporta
atualmente e que os RPP continuam a depender da vontade dos membros
compensadores para prestarem 0S Servi¢os conexos.

De acordo com um documento conjunto da Associacdo Internacional de Swaps e
Derivados (ISDA) e da Pensions Europe, de 2018, os modelos de adesdo direta ou de
adesdo «facilitada» sdo vistos com interesse pelo mercado, também porque podem ser
mais interessantes para os bancos do que as relacdes de compensagdo dos clientes
tradicionais. Uma adesao direta completa parece ser dificil por varias razdes (incluindo
a necessidade de satisfazer os requisitos de participacdo das CCP e as contribuicdes
para 0 fundo para casos de incumprimento, bem como de ter uma determinada
capacidade operacional); os modelos de acesso facilitado podem ser uma forma de
aproximacdo a esse objetivo. De acordo com os fundos de pensdes que participam no
grupo de partes interessadas da Comissdo, continuariam a ser necessarias algumas
melhorias complementares.

Debate sobre 0 mercado de recompra

Normalmente, o0 mercado de recompra € considerado pelos RPP como um instrumento
atil para as suas necessidades de liquidez e, nos debates do grupo de peritos criado pela
Comissdo Europeia, tem sido descrito de forma geral como uma eventual parte da
solucéo global para a questdo das margens de variacao.

Contudo, as preocupacfes do setor continuam a estar associadas a capacidade dos
mercados de recompra para satisfazerem a procura global por numerario decorrente do
facto de que todos os RPP tém de efetuar a compensacdo em condi¢cdes de tensdo do
mercado, quando é provavel que os mercados de recompra estejam sob pressdo para
absorverem uma grande procura de liquidez — e ndo apenas dos RPP. Alem disso, 0s
bancos podem nao estar sempre disponiveis para fornecer operacdes de recompra aos
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RPP, pelo menos na mesma medida, em alturas de tensdo. Como indica a ESMA,
varios destes aspetos, e outros aspetos também, tém que ver com a relacdo comercial
global entre os bancos e os respetivos clientes RPP. Se os RPP nédo estiverem em
posicdo de utilizar o mercado de recompra em condicGes de tensdo, podem né&o ser
capazes de satisfazer as exigéncias de margens das CCP e até mesmo originar
problemas de estabilidade financeira mais vastos. Nesta matéria, a possibilidade de
criar um conjunto diversificado de mecanismos de liquidez entre os bancos e os RPP
pode revelar-se Util.

Os mercados de recompra compensados devem ter a vantagem de serem mais liquidos
do que os mercados bilaterais, uma vez que, em principio, 0s bancos estdo mais
dispostos a transacionar operacdes de recompra compensadas do que operagdes de
recompra bilaterais, especialmente porque podem compensar as suas posi¢cdes com a
CCP. De acordo com o CGFS (2017), na &rea do euro «a percentagem de negociagdo
nos mercados de recompra atraves de CCP aumentou ao longo dos altimos anos,
correspondendo a 50-60 % dos volumes de mercados de recompra da area do euro,
devido & sua atratividade para a gestdo dos balancos.» Os esforcos envidados por
algumas CCP para permitirem a participacdo direta dos utilizadores finais nas
respetivas plataformas de recompra compensada também tém de ser colocados nesta
perspetiva. Os RPP comunicaram que o mercado de recompra compensado pode
oferecer uma capacidade adicional das opera¢des de recompra em relagdo as operacdes
de recompra bilaterais, mas também ter as limitacGes supramencionadas.

A Associacdo Internacional dos Mercados de Capitais (ICMA) apresentou uma
panoramica do funcionamento dos mercados de recompra europeus, cuja dimensao
geral € estimada, no seu inquérito sobre o mercado de recompra de 2019, em
8 310 mil milhdes de EUR*. Os inquéritos da ICMA sobre os mercados de recompra
europeus de 2018 e 2019 confirmam que sdo considerados como mercados que
funcionam bem, pelo que poder&o servir de canal para a transformagéo das garantias;
contudo, os mercados de recompra sdo menos liquidos no final do trimestre e no final
do ano, uma vez que os bancos tendem a encerrar as suas posi¢cdes em operagdes de
recompra quando se aproximam os prazos de comunicagdo de informagdes. O alcance
dessas contracdes regulares tem vindo a diminuir nos ultimos anos e prevé-se que
continue a diminuir no futuro, também gracas a aplicacdo na UE das recentes
recomendagfes do Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria que visam reduzir a
volatilidade no final do trimestre e no final do ano.

A ICMA também apresenta uma analise®* dos desenvolvimentos mais recentes
ocorridos no mercado durante a crise provocada pela COVID-19. De acordo com este
inquérito, de uma forma geral, 0 mercado de recompra europeu aguentou-se bem
durante a pandemia de COVID-19, que teve inicio no final de fevereiro/inicio de marco
de 2020. A atividade do mercado de recompra aumentou durante as primeiras duas

2 Tendo por base o valor dos contratos de recompra e de revenda pendentes nos livros das 58 instituicdes

financeiras que participam no inquérito.
2L ICMA, The European repo market and the Covid-19 crisis, abril de 2020.
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semanas de marco, devido ao aumento dos pedidos de transformacao das garantias para
satisfazer as exigéncias de margens e aos fluxos de saida dos ativos de maior risco para
ativos de curta duracdo. Contudo, os clientes comunicaram que 0s bancos tiveram
dificuldades em lidar com o aumento da procura de operagdes de recompra e que
alguns bancos comecaram a servir apenas os melhores clientes. De acordo com o
inquérito, «Embora a procura de acesso ao mercado de recompra tenha aumentado
durante o pico da crise, a capacidade dos bancos para intermediar esse acesso nao
aumentou. Os participantes compradores comunicaram um aumento da resiliéncia do
mercado de recompra, uma vez que as saidas de fundos conduziram a necessidade de
gerar numerdario a partir dos ativos detidos, bem como de satisfazer as exigéncias de
margens das posicOes sobre derivados, a medida que a volatilidade aumentava.
Todavia, parece que os bancos tiveram dificuldades em acompanhar a procura por parte
dos clientes. Muitos comunicaram a limitacdo dos negdcios aos melhores clientes e a
falta de capacidade para novos negdcios. Os bancos comunicaram ainda que, face ao
aumento da volatilidade, a principal limitacdo dos negdcios eram os limites de ativos
ponderados pelo risco e ndo tanto o racio de alavancagem, sobretudo no caso dos fluxos
de negdcios unidirecionais (como é o caso dos mutuarios liquidos de numerario).»

Segundo foi comunicado, as intervencdes dos bancos centrais atenuaram essas tensoes,
libertando as linhas de crédito dos bancos e revertendo a alienagdo generalizada dos
ativos de risco.

A evolucdo do mercado durante a crise provocada pela COVID-19 também foi
abordada no contexto do grupo de partes interessadas da Comissdao. As CCP
comunicaram um desempenho adequado e continuo dos mercados de recompra
compensada durante a crise, com elevados volumes de atividade. Na sua Optica, o
acesso nao foi limitado para as empresas compradoras que participam no mercado de
recompra compensada. A resiliéncia global da infraestrutura do mercado também foi
destacada, inclusivamente no que diz respeito aos modelos de margem, contribuindo
assim para a previsibilidade dos pedidos de margem aos participantes. Os regimes
relativos a planos de pensdes comunicaram que sofreram com a volatilidade
significativa do mercado, com grandes exigéncias de margens das contrapartes
bilaterais e dos membros compensadores aos clientes. Comunicaram ainda que apenas
conseguiram gerir de algum modo essa situacdo, mas que se o desempenho dos
mercados tivesse sido pior teriam enfrentado dificuldades muito seérias. Tambem
confirmaram que os bancos se mostraram relutantes em participar na intermediacéo das
operacdes de recompra e que tiveram dificuldade em obter acesso aos bancos dos
membros compensadores para acederem aos mercados de recompra.
Consequentemente, os RPP consideram que o mercado de recompra ndo é fiavel em
todas as condi¢des do mercado; muitas vezes, 0s RPP dependem em grande medida dos
bancos para acederem ao mercado de recompra, e esses mesmos bancos tém linhas de
recompra limitadas para os seus clientes em alturas de tensao.

Face as dificuldades sentidas com os mercados de recompra em alturas de tensdo, 0s
participantes no mercado levantaram frequentemente a questdo da necessidade de um
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mecanismo de protecdo da liquidez do banco central em alturas de tensdo. De acordo
com os participantes no mercado, este papel de mecanismo de protecdo dos bancos
centrais pode ser concebido no sentido de os bancos centrais fornecerem liquidez a uma
entidade regulada que depois a forneceria aos RPP: essas entidades poderdo ser bancos
ou CCP. Se receberem liquidez dos bancos ou das CCP, os RPP conseguiréo satisfazer
as exigéncias de margens de variacdo em numerario.

Também importa salientar que, dado que os bancos centrais tém competéncia exclusiva
para a criacdo de facilidades de um banco central e para a interpretacdo da sua
utilizacdo prevista, qualquer opcdo que tenha por base um mecanismo de protecdo da
liquidez do banco central necessitara da aprovacéo e do apoio dos bancos centrais.

O BCE apresentou a sua perspetiva sobre a questdo. No que diz respeito aos bancos, é
6bvio que estes sdo contrapartes de operagdes de politica monetéaria e estdo autorizados
a prestar servicos de transformacdo de garantias, sob reserva da regulamentacao
bancaria aplicavel. Por conseguinte, encontram-se em posi¢cdo de intermediar o
mercado de recompra, nomeadamente recorrendo a utilizacdo das facilidades de um
banco central.

Todavia, segundo o BCE, o papel dos bancos centrais enquanto mecanismos de
protecdo ndo parece ser simples ou pode nem sequer ser exequivel para as CCP, mesmo
quando disponham de uma licenca bancaria: a adesdo aos servigos de transformacao
das garantias por parte das CCP parece ndo fazer parte da sua atividade principal e,
como tal, pode suscitar preocupaces relativas as consequéncias dos riscos. Além disso,
de acordo com o BCE, caso as CCP adiram a transformac&o de garantias através da sua
licenca bancaria complementar (se isso lhes for permitido), as isencBes atualmente
concedidas as CCP com base em determinados requisitos prudenciais no dominio
bancéario, com a justificacdo de que as CCP ndo participam em atividades bancéarias
tipicas e ttm um modelo de negdcios diferente, ja ndo parecem ser razoaveis. Além
disso, seria necessaria uma analise complementar para determinar a natureza juridica, o
impacto na gestdo dos riscos das CCP e a conformidade regulamentar de qualquer
regime desse tipo. As primeiras reagdes de algumas CCP revelaram igualmente algum
ceticismo.

No que diz respeito & necessidade de um eventual mecanismo de protecdo «especifico»
do banco central para os RPP (com os RPP a tornarem-se contrapartes dos bancos
centrais e a receberem a liquidez diretamente deles), o BCE contribuiu para o debate do
grupo de partes interessadas da Comissdo na perspetiva do Eurosistema, isto é,
incidindo nas necessidades de financiamento em euros das entidades domiciliadas na
area do euro. A avaliacdo quantitativa do Eurosistema estimou as necessidades de
liquidez dos RPP da area do euro para satisfazerem as margens de variagdo num
cenario de tensdo com base numa variagdo de 1 % nas taxas (ver supra). Dentro da area
do euro, de acordo com os dados disponibilizados ao Eurosistema, os RPP neerlandeses
sd0 0s mais participativos nos derivados, estando envolvidos em 89 % do total dos
swaps de taxas de juro celebrados por fundos de pensdes. A andlise do Eurosistema
concluiu que as necessidades de liquidez efetivas dos RPP da area do euro nessas
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circunstancias poderiam ser geridas (isto €, se situariam abaixo de 2 %),
comparativamente a dimensao global do mercado de recompra europeu (indiretamente
quantificada pelo montante pendente dos acordos de revenda), o que sugere que 0S
mercados de recompra podem oferecer solucBes para as necessidades dos RPP da area
do euro. Com base nesta conclusdo, foi determinado que o quadro da politica monetéaria
do Eurosistema, nomeadamente no que respeita as contrapartes, é adequado para efeitos
de aplicacdo da politica monetéria e ndo justifica alteragdes para criar um mecanismo
de protecéo da liquidez especifico do Eurosistema para os RPP*,

4. CONCLUSAO

A questdo da compensacdo centralizada dos RPP € antiga e, durante as ultimas
negociacbes do EMIR, tornou-se claro que os colegisladores pretendem incentivar o
mais possivel uma solucdo que permita a esses intervenientes acederem ao sistema de
compensacdo centralizada designado pelas reformas do G20 em 2009, tendo ainda em
conta a necessidade de aplicar solu¢bes adequadas para dar resposta as preocupacdes
numa situacdo de tensdo no mercado.

O grupo de partes interessadas da Comisséo realizou longos debates, durante os quais
foi mencionado que os RPP ja comecaram a efetuar a compensacao de alguns derivados
de forma voluntaria, podendo concluir-se que o principal problema que continua por
resolver € a questdo das margens de variacdo em numerario nos momentos de tensdo no
mercado.

A Comissdo tem controlado continuamente a evolucdo do mercado e facilitado os
intercambios e debates entre as partes interessadas pertinentes para encontrar possiveis
solugdes. Ao longo dos anos, as partes interessadas do setor tém vindo a envidar
esforcos. Quando a opcdo de constituicdo das margens de variacdo em obrigacdes
diretamente com as CCP acabou por ser excluida devido a problemas de
compatibilidade com a natureza e o modelo de neg6cios dessas mesmas CCP, foram
exploradas outras solucgdes para permitir que os RPP possam efetuar da melhor forma a
transformacéo das garantias.

Conforme descrito no presente relatorio, foram desenvolvidos nos UGltimos anos
modelos de acesso facilitado, a fim de explorar uma solucéo potencialmente vidvel para
a compensacdo centralizada dos RPP. Segundo é do conhecimento da Comisséo, essa
opcao ja esta a ser utilizada por alguns RPP. A Comissdo pretende continuar a explorar
esta opcao junto das partes interessadas pertinentes, incluindo o respetivo custo para 0s
RPP. O facto de mais do que uma CCP estar a adotar esse modelo parece constituir um
desenvolvimento positivo, também em termos de promoc¢do de um leque de opcdes
mais alargado.

2 Esse mecanismo de protecdo da liquidez do Eurosistema seria diferente da cedéncia de liquidez em

situacdo de emergéncia, que se enquadra no &mbito dos mandatos dos bancos centrais nacionais.
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Encontrar uma solucdo viavel exigird, muito provavelmente, um esforco em diversas
frentes. Por um lado, alguns aspetos da regulamentacdo bancéaria devem continuar a ser
avaliados, designadamente para determinar se as alteragcdes recentes nos calculos do
racio de alavancagem ajudaram. Por outro lado, é necessério ter em conta as formas que
podem ser exploradas de proporcionar liquidez aos RPP em alturas de tenséo.

Os resultados da consulta publica realizada pela ESMA deverdo fornecer informacdes
complementares sobre a recente evolucdo do mercado e, possivelmente, dados
quantitativos complementares, que serdo analisados cuidadosamente. A Comissao esta
também empenhada em explorar todas as iniciativas adequadas e exequiveis de forma a
progredir no sentido da concretizacdo de uma solucdo de compensacdo centralizada
viavel e sdlida.

Ao longo dos proximos meses, estas analises contribuirdo para a decisdo da Comisséo
no que diz respeito a isen¢do da compensacgdo centralizada.
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