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titularizacao

A Comissao Europeia publica a proposta de alteragao do Regulamento de
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ASPETOS FUNDAMENTAIS

>

Trata-se da reforma de maior alcance
desde a introdugao do Regulamento de
Titularizagcao em 2017.

Afeta também pontos fundamentais do
CRR, como a recalibragao do fator (p) e
a introducao de uma categoria de
titularizagao “resiliente”.

Reducao de 35% dos campos
obrigatorios nos modelos de
“reporting”.

Flexibilizagao do requisito de
homogeneidade para a obtencao da
etiqueta STS nas carteiras de PME.

Extensao da definicao de “titularizacao
publica” as operagdes cotadas em
sistema de negociacao multilateral
(atualmente consideradas privadas).

Simplificagao generalizada das
obrigacoes de due diligence.

Inclusao dos gestores de crédito como
objeto do Regulamento de
Titularizagao.

Flexibilizacdo da obrigacao de retencao
do risco em caso de participagao de um
banco multilateral de desenvolvimento
(MDB, na sigla em inglés).

A reforma faz parte da Unido da
Poupanga e do Investimento (SIU, sigla
em inglés)
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Contexto

A Uniao da Poupanga e do Investimento ("SIU") é a estratégia apresentada pela Comisséo Europeia, com o
objetivo de transformar a forma como o sistema financeiro da UE canaliza a poupanga para investimentos
produtivos e alargar as fontes de financiamento para as empresas e os cidadaos. Para mais informacao,

consulte a nossa publicagdo | A Unido da Poupanga e dos Investimentos: pontos chave e analise.

Tal como salientado no Compasso para a Competitividade da UE, a capacidade da Europa para enfrentar
os desafios atuais - como a defesa e as alteragdes climaticas - exige investimentos significativos, estimados
no relatério Draghi em cerca de 800 mil milhdes de euros por ano até 2030. Uma grande parte destas
necessidades diz respeito as pequenas e médias empresas (“PME”). Para mais informagdes, consulte a

nossa publicagéo | A Bussola para a Competitividade da UE e as primeiras propostas Omnibus.

Entre as principais medidas esté a reforma do quadro de titularizagao da UE (EU Securitisation
Framework), que tem por objetivo libertar capital para esses investimentos. Esta reforma responde a
constatacao de que o atual regime, herdado da crise de 2008, se tornou demasiado oneroso e mantém
muitos emitentes e investidores fora do mercado.

Legislacao afetada

A proposta da Comissao® inclui alteracdes especificas em:

> Regulamento de Titularizacio?.

> Regulamento relativo aos requisitos prudenciais (“CRR")3.

» Regulamento Delegado de Racio de Cobertura de Liquidez (“LCR)4.

»  Regulamento Delegado Solvéncia IP°.

Espera-se que esta reforma seja acompanhada de instrumentos de nivel inferior (normas técnicas de
regulamentacédo e de execugdo) e de orientagées da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados e da Autoridade Bancaria Europeia (‘ESMA” e “EBA”, respetivamente).

Eixos da reforma

Na presente publicagao, centramo-nos nas alteragdes propostas ao Regulamento de Titularizacéo e
em alguns dos desenvolvimentos juridicos do Regulamento CRR.

Definigoes de "titularizagao privada" e "titularizagao publica"

As implicagdes do facto de uma titularizagao ser classificada como publica ou privada residem na
onerosidade das obrigagdes de transparéncia.

»  Distincao entre titularizagao publica e privada.

! Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que altera o Regulamento (UE) 2017/2402.
2 Regulamento (UE) 2017/2402 de 12 de dezembro de 2017.

3 Regulamento (UE) n® 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho.

4 Regulamento Delegado (UE) 2015/61 da Comissao.

5 Regulamento Delegado (UE) 2015/35 da Comissao.
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= Regra atual: A carateristica que divide as titularizagdes publicas das titularizagdes
privadas é a existéncia de um prospeto.

= Alteragbes propostas: Uma "titularizacdo publica” sera definida como aquela em
relagao a qual se verifica uma das seguintes circunstancias: (i) é elaborado um
prospeto em conformidade com o Regulamento dos Prospetos; (ii) a emissao de
valores mobiliarios é admitida a negociagao nos mercados da UE (incluindo em
sistema de negociacao multilateral); ou (iii) as suas condigdes ndo sdo negociaveis.
Por outro lado, uma "titularizacio privada" sera aquela que nao satisfaz nenhum dos
requisitos acima referidos.

> Modelos simplificados para a titularizagao privada

= Regra atual: As titularizagdes privadas sado reportadas de acordo com os mesmos
modelos que as titularizagdes publicas.

= Alteragbes propostas: As titularizagdes privadas devem ser objeto de um modelo
simplificado.

> Requisito de repositério para a titularizagao privada

= Regra atual: As titularizagdes privadas estéo isentas da obrigacdo de apresentar
relatérios aos repositoérios de titularizagbes.

= Alteracbes propostas: As titularizagdes privadas devem apresentar relatorios aos
repositérios utilizando o modelo simplificado. No entanto, para proteger a
confidencialidade, o acesso a estes dados sera limitado.

Due diligence

Ao abrigo do atual quadro regulamentar, antes de investir numa titularizagao, os investidores
institucionais tém de efetuar varias verificacdes. Além disso, apds o investimento, o investidor deve
monitorizar a posi¢ao.

> Eliminagdo de requisitos redundantes:

* Regra atual: Os investidores devem verificar se o originador cumpre as suas
obrigacdes regulamentares em todos os casos.

= Alteracgbes propostas: Esta obrigacao é dispensada se o cedente estiver estabelecido e
for objeto de supervisao na UE.

> Otimizacao da avaliagdo do risco:

= Regraatual: Os investidores devem avaliar as carateristicas estruturais
pormenorizadas numa lista.

= Alteracbes propostas: O requisito adota uma abordagem baseada em principios, pelo
que os investidores devem centrar-se nas carateristicas que podem ter um impacto
significativo.

> Eliminacao da verificacdo de conformidade STS

= Regra atual: Os investidores devem verificar se uma titularizacéo que alega ser STS
(Simples, Transparente e Padronizada) cumpre os seus requisitos.

= Alteracbes propostas: Este requisito é eliminado, uma vez que a conformidade STS ja
esta sujeita a controlo regulamentar (evita a duplicagao).

»  Prorrogacédo do prazo para documentar o dever de diligéncia



= Regra atual: O dever de diligéncia deve ser documentado antes da aquisi¢ao de uma
posicao titularizada no mercado secundario.

= Alteracbes propostas: Os investidores disporao de 15 dias de calendario.

»  Simplificagdo para transacdes de baixo risco

= Regraatual: O mesmo nivel de dever de diligéncia é exigido para todas as tranches e
tipos de operagoes.

= Alteracbes propostas: Estao previstas isen¢des quando a titularizagio inclui uma
tranche de primeira perda que é garantida ou subscrita por certas entidades publicas
(desde que essa tranche represente pelo menos 15% do valor nominal do ativo
subjacente).

»  Clarificagdo da responsabilidade em caso de delegacao

= Regraatual: Se um investidor delegar a gestdo de investimentos, o delegado deve
cumprir as obriga¢des de dever de diligéncia.

= Alteracées propostas: E clarificado que a delegacao de dever de diligéncia nao
transfere a responsabilidade juridica.

> Isengdo para titularizagdes garantidas por um banco multilateral de desenvolvimento (MDB)

= Regra atual: Todas as posic¢oes titularizadas exigem o dever de diligéncia,
independentemente da garantia.

= Alteracbes propostas: Se uma titularizagao for total, incondicional e irrevogavelmente
garantida por um banco multilateral de desenvolvimento (por exemplo, 0o BEl ou o
BERD), os investidores estdo isentos.

> Regime de sangdes

= Regra atual: As obrigacdes de dever de diligéncia ndo sao abrangidas pelo regime de
sancoes do Regulamento de Titularizagao.

= Alteracbes propostas: O regime de sancdes ¢ alargado para abranger as infragdes as
obrigacgoes de dever de diligéncia.

Retencao de risco

A fim de tornar atrativas as estruturas com uma garantia publica, a reforma esta aberta a isen¢ado do
requisito de retencao de riscos em determinadas circunstancias:

»  lIsencdo da retencéo de risco.

* Regra atual: Deve ser mantido de forma continua um interesse econémico liquido
significativo na titularizagao de, pelo menos, 5%.

= Alteracbes propostas: Este requisito é dispensado quando a titularizacdo inclui uma
tranche de primeira perda que é garantida ou detida por certas entidades publicas
(sujeitas ao requisito de 15%).

Transparéncia

As alteragcOes propostas em matéria de transparéncia tém por objetivo reduzir significativamente os
custos operacionais e de conformidade.



> Redugao dos modelos de reporte
= Regra atual: Os modelos contém multiplos campos obrigatérios.

= Alteracbes propostas: Varias instituicbes sao mandatadas para rever os modelos de
modo a reduzir o nimero de campos de dados obrigatdrios em pelo menos 35% (e
distinguir os campos voluntarios).

> Adaptacao para exposigoes granulares a curto prazo

* Regra atual: Devem ser fornecidas informagées pormenorizadas a nivel de cada
empréstimo (o chamado “loan by loan”).

= Alteragbes propostas: Para as carteiras altamente granulares de posi¢cdes em risco a
curto prazo (como os cartdes de crédito ou o crédito ao consumo), em vez de
informagdes pormenorizadas por empréstimo (“loan-by-loan”), serao suficientes
informacdes agregadas.

STS (“Simples, Transparente e Padronizada”)

Para que uma titularizagao se qualifique como “STS”, deve ser apoiada por um conjunto de ativos
subjacentes que cumpram determinados requisitos. Entre eles, devem ser homogéneos em termos de
tipo de ativos.

> Flexibilizacao do requisito de homogeneidade

= Regraatual: Uma carteira deve ser 100% composta por um tipo de ativo subjacente, a
fim de cumprir o requisito.

= Alteracbes propostas: Considerar-se-a que uma carteira que inclua pelo menos 70% de
empréstimos a PME cumpre este requisito.

Regulamento sobre Requisitos de Fundos Proprios (CRR)

As alteragoes propostas ao Regulamento sobre Requisitos de Fundos Proprios (CRR) visam
aperfeicoar o quadro prudencial para as instituigbes de crédito com o objetivo de melhorar a
sensibilidade ao risco, reduzir os niveis injustificados de nao neutralidade dos fundos préprios e
estabelecer um tratamento prudencial diferenciado para os originadores em relagio aos investidores.
As propostas procuram igualmente atenuar as discrepancias indevidas entre o método padronizado
(SEC-SA) e o método baseado em notagdes internas (SEC-IRBA).

»  Limite minimo de ponderacao de risco

* Regra atual: Este limite é estabelecido em niveis fixos: 10% para posi¢es sénior em
titularizagbes simples, transparente e padronizada (STS) e 15% para posi¢oes sénior
em titularizagdes ndo STS. Trata-se de um minimo regulamentar que deve ser
aplicado as posicdes de titularizagdo sénior, independentemente do resultado das
férmulas de calculo dos fundos proprios.

= Alteracées propostas: E introduzido o novo conceito de limite minimo dos
ponderadores de risco sensiveis ao risco, em que os limites minimos dos
ponderadores de risco para as posicdes de titularizagido de primeiro grau sao
proporcionais ao nivel de risco (ou seja, ponderadores de risco médios) do conjunto
de posicdes em risco subjacentes.




o

Fator (p)

* Regra atual: Os niveis atuais do fator (p) sdo considerados demasiado elevados,
conduzindo a uma sobrecapitalizagdo e tornando a titularizacdo menos atraente do
que outros instrumentos.

= Alteragbes propostas: A proposta introduz calibragdes mais sensiveis ao risco do fator

(p)-

> Categoria de titularizacao “SRT resiliente”

= Regra atual: Existe uma categoria para operagdes qualificadas como STS com o
objetivo de obter um tratamento de capital diferenciado no quadro das operagodes
SRT (estruturadas para transferir o risco de crédito e obter uma redugao do capital
regulamentar).

= Alteracbes propostas: Propde-se uma segunda categoria de operagdes, designada por
“resiliente”, sujeita ao cumprimento de determinados requisitos, o que implica uma
nova redugao do limite minimo da ponderacgéo de risco e, para determinadas posicdes
de investidor, implica igualmente uma redugao do fator (p).

Valorizacao

As alteragdes propostas constituem um passo na diregao certa, especialmente no que diz respeito a
redugdo da carga de reporte.

No entanto, a definicdo alargada de "titularizacao publica", nomeadamente ao incluir o segundo
pressuposto (relativo a cotagdo de obrigacées em sistema de negociagdo multilateral), podera ter um
efeito contraproducente. A adogido de uma definicao tdo ampla de "titularizacdo publica” ira,
paradoxalmente, longe de aliviar as obrigacées de prestacao de informacéo, significar que algumas
operacdes atualmente classificadas como privadas acabam, na pratica, por suportar obrigacdes de
prestacao de informacéo mais onerosas ao serem reclassificadas como publicas.

A imposicao de um requisito para que as titularizagdes privadas apresentem relatérios aos
repositorios de titularizagdes tera um impacto negativo, uma vez que, longe de reduzir o 6nus
regulamentar, este é aumentado por aquela nova obrigagdo regulamentar.

Por ultimo, embora os esforcos para simplificar os requisitos de dever de diligéncia sejam bem-vindos,
correm o risco de ser prejudicados se forem introduzidas sangdes desproporcionadas.

Em contrapartida, sdo bem-vindas as alteracdes propostas em matéria de supervisao que visam uma
maior colaboracdo entre as autoridades de supervisao, a fim de alcangar uma colaboragao mais
homogénea entre as autoridades nacionais e, assim, atingir o objetivo de operacées uniformes em
toda a Unido.
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