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I. Introducao

A analise desenvolvida pretende colocar em perspetiva a forma como se articulam e
complementam os diversos tipos de medidas prudenciais e de politica econdmica, dirigidas aos
trés subsetores do setor financeiro, bem como comparar as caracteristicas e a dimensao das
respostas implementadas em diversos paises europeus. Avalia-se, ainda, de que forma as
medidas adotadas propiciam a recuperacdo da atividade econémica e identificam-se potenciais
situacOes de agravamento de desequilibrios a nivel europeu, decorrentes das préprias medidas
gue estdo a ser tomadas.

A 11 de marc¢o de 2020, a Organiza¢do Mundial da Saude (OMS) declarou a existéncia de uma
pandemia global de casos de infecdo pelo novo coronavirus. Esta declaragdo acelerou a tomada
de medidas pelos diversos paises, com o intuito de mitigar a propagacdo da doencga, as quais
levaram a suspensdo de diversas atividades e a uma acentuada perturbacdo da atividade
econdmica em geral. Este choque agudo afetou a generalidade das economias a nivel mundial,
as quais enfrentam expetativas de forte deterioracdo em termos de producdo e rendimento.
Contrastando com a anterior crise, com inicio em 2007/2008, este choque é exogéneo ao
sistema financeiro e ndo estd diretamente relacionado com a acumulacdo anterior de
desequilibrios macroecondmicos e/ou financeiros.

Em termos econédmicos, numa primeira fase, as diversas medidas adotadas pelos governos
dirigiram-se aos agentes econdmicos imediata e diretamente afetados pelas medidas sanitarias
de contencdo da pandemia.! Por um lado, ao nivel das empresas, procurando minimizar a
destruicdo de capacidade produtiva de forma permanente e a perda de emprego. 2 Por outro
lado, no caso dos particulares, evitando a reducdo abrupta de rendimento e os respetivos
impactos em termos de consumo (Figura 1). Mas a natureza da crise associada a COVID-19
obrigou a tomada de medidas por um conjunto alargado de autoridades.

10 Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS) coligiu uma base de dados contendo as medidas adotadas a nivel dos varios pafses do Espago Econdmico Europeu (0
qual inclui os Estados-Membros da UE, a Islandia, o Liechtenstein e a Noruega) e pelas diversas autoridades a nivel europeu. Encontra-se disponivel em
https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html. O resumo das medidas tomadas a nivel nacional e aprovadas pela Comissdo Europeia no
ambito do Enquadramento Temporario de Auxilios de Estado encontra-se disponivel em
hitps://ec.europa.eu/competition/state_aid/what_is_new/State_aid_decisions_TF_and_107_2_b_and_107_3_b.pdf.

2 De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, divulgadas no Boletim Econdmico de junho de 2020, a contragdo do PIB em 2020 serd de 9,5% em Portugal,
com uma recuperagdo dos niveis do produto de 2019 entre 2021 e 2022, com taxas de crescimento previstas de, respetivamnete, 5,2% e 3,8%.Na drea do Euro, de
acordo com as projeccdes do BCE, divulgadas a 4 de junho de 2020, prevé-se uma contraccdo do PIB de 8,7% em 2020 e uma recuperacdo em 2021 e 2022, com taxas
de crescimento estimadas de 5,2% e 3,3%, respetivamente. Destaca-Se, no entanto, o elevado grau de incerteza associado a estas projeccdes, decorrente
simultdneamente, da evolucdo da pandemia e das medidas adotadas pelas autoridades


https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/what_is_new/State_aid_decisions_TF_and_107_2_b_and_107_3_b.pdf

®

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

Figura 1 * Iteragdo entre os diversos tipos de medidas adotadas*

Medidas dirigidas ao setor financeiro

setor privado ndo financeiro

¢ Capacidade de intermediagao financeira - setores
bancario, segurador e dos fundos de pensoes e
mercados de ativos financeiros

Liq

=Dilatagdo prazos
pagamento de
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contribui¢bes
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e Assegurar a estabilidade financeira

e Politica monetaria

¢ Ampla cedéncia de liquidez e compra de divida publica e

privada =Moratdrias de

pagamento de
empréstimos e

¢ Politica regulatdria prémios de seguro

¢ Adiamento ou antecipagdo da implementacdo de
algumas reformas regulatdrias

* Utilizagdo da flexibilizagdo existente na regulagao para
mitigar algum do impacto da pandemia

¢ Introdugdo de alteragSes pontuais na regulagdo

=Garantia publica a
empréstimos
concedidos pelo
setor bancério e
seguros de crédito

* Medidas de supevisao

e Evitar quebra abrupta de crédito a economia

¢ Possibilitar o financiamento no mercado

* Assegurar mercados abertos e integros

e Limitar o pagamento de dividendos e outras redugées
de capital

¢ Reduzir requisitos regulamentares de capital, incluindo
reservas de capital macroprudenciais

* Assegurar a gestdo e partilha de riscos - seguros
obrigatdrios e de crédito

¢ Defesa de clientes e investidores, supervisionando
riscos de liquidez e de crédito

=Regime
extraordindrio de
cessagao temporaria
de contratos de
trabalho (layoff)

=Subvencées diretas
a determinadas
classes de empresas
(a fundo perdido)
=Apoios ao
rendimento das
familias

Medidas adotadas pelo Governo e dirigidas ao

*Injecbes de capital
em empresas

Fonte: ASF, Banco de Portugal e CMVM; * Esta abordagem esquematica ndo pretende ser exaustiva, mas exemplificativa das

medidas que serdo detalhadas no remanescente do texto.

A andlise desenvolvida pretende colocar em perspetiva a forma como se articulam e
complementam os diversos tipos de medidas. Assim, as préximas subsec¢des descrevem as
medidas tomadas por varias instituicdes/autoridades europeias, bem como a nivel nacional, na
medida em que se relacionem com o objetivo de garantir niveis de liquidez adequados aos
agentes econdmicos e de assegurar que o sistema financeiro continua a desempenhar a sua
funcdo de intermediacdo financeira. Esta Nota encontra-se estruturada em quatro partes: a
primeira analisa as medidas dirigidas ao setor privado nao financeiro, a nivel nacional e da UE;
a segunda se¢do descreve as medidas adotadas pelos subsetores do setor financeiro: banca,
seguros e mercados, com informagdo complementar indicando medidas distintas, ou nao
inteiramente coincidentes, tomadas noutros Estados-Membros da UE. Uma terceira se¢do
analisard outras medidas especificas a cada subsetor financeiro. Por Ultimo, apresentam-se as
conclusdes.
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Il. Medidas adotadas a nivel da UE

A resposta inicial da Comissdo Europeia (CE) assentou em dois pilares, designadamente, a
mobilizacdo de recursos financeiros do orcamento comunitdrio, mediante altera¢bes a
legislagdo comunitaria, e a flexibilizagdo das normas comunitdrias, compreendendo um regime
temporario para as regras de auxilio estatal e a suspensdo dos limites constantes no Pacto de
Estabilidade e Crescimento (Figura 2). Estas medidas foram posteriormente complementadas
por recursos adicionais ao orcamento comunitario, concretizando-se num conjunto de
iniciativas para resposta imediata a crise, totalizando um montante potencial de 540 mil milhdes
de euros, entretanto ja operacionalizadas. 3

Figura 2 * Medidas adotadas a nivel da UE
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Fonte: Banco de Portugal e CE

No que toca ao enquadramento tempordrio das regras em matéria de auxilios estatais no
contexto da pandemia de COVID-19, é permitido aos Estados-Membros concederem auxilios
diretos as empresas, incluindo através de subvencoes diretas a fundo perdido ou de garantias
publicas a empréstimos concedidos pelo setor bancario. Posteriormente, a CE alargou este
enquadramento a medidas de recapitalizacdao de empresas e sob a forma de divida subordinada,
estabelecendo um conjunto de regras a que estas operac¢des terdo que obedecer.* Nos dois casos,
as ajudas deverdo ser atribuidas a empresas que ndo se encontrassem em dificuldade a 31 de
dezembro de 2019.

Inicialmente estava previsto que o quadro temporario alterado estivesse em vigor até ao final de
dezembro de 2020, no entanto, a 2 de julho de 2020, a Comissdo Europeia prolongou a vigéncia
das medidas para além de final de dezembro de 2020, no que concerne a determinados
programas.® Em particular, uma vez que os problemas de solvéncia podem sé vir a materializar-

3 https://www.consilium.europa.eu/pt/meetings/european-council/2020/04/23/.

4 Disponivel em https.//ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_20_838. Alteracdo a Comunicagdo da CE disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/2uri=CELEX:52020XC0513(01)&from=EN.

5 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20_1247.


https://www.consilium.europa.eu/pt/meetings/european-council/2020/04/23/
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/ip_20_838
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020XC0513(01)&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020XC0513(01)&from=EN
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se numa fase posterior, a CE alargou este periodo até ao final de junho de 2021, no que respeita
as medidas de recapitalizacao (Figura 3).

Figura 3 * CondigOes estabelecidas no regime temporario para as regras de auxilio estatal

Regimes de subvencdes diretas (ou beneficios Medidas de recapitalizacdo e concessao de divida
fiscais), garantias estatais sobre empréstimos subordinada

bancarios e concessdo de empréstimos publicos

e privados a taxas de juro bonificadas

Apoios até 800 mil euros por Auxilio superior a 250 milh&es de euros

empresa + Avaliado individualmente pela CE (notificagdo separada)
. Prazo maximo: 6 anos . Necessidade, adequagdo e dimensdo

, . , + O apoio sé pode ser concedido se ndo existir outra
Perfodo de caréncia até 18 alternativa
meses ~
Remuneragao

. O custo do empréstimo é + O Estado deve ser remunerado pelos riscos que assume ao

crescente com a respetiva recapitalizar as empresas

maturidade e descrimina - Devem existir incentivos a devolugdo do apoio

positivamente as PME . Estratégia de saida

+ Os Estados-Membros devem planear uma estratégia de
saida, em especial no caso de grandes empresas

+ Até seis anos para empresas cotadas e até sete anos no
caso de outras empresas

Governagao

+ Proibicdo de pagamento de dividendos e de recompra de
acBes

Proibicdo de subvencdes cruzadas e de
aquisi¢ées

A divida subordinada ndo pode ser convertida
em capital proprio

+ A'sua remuneragdo deve ser superior a dos outros

empréstimos

Fonte: Banco de Portugal e CE

Nota: Esta figura apresenta as condi¢Ges gerais do enquadramento temporario das regras em matéria de auxilios estatais
no contexto da pandemia de COVID-19, exceto em situagbes excecionais definidas na alteragdo da Comunicagdo da CE
publicada em 4 de abril. Por exemplo, o prazo maximo dos empréstimos pode estender-se até 10 anos.

A adogdo de medidas de politica orcamental por parte dos vdrios Estados-Membros, em
complemento ao funcionamento dos estabilizadores automaticos®, implicara, necessariamente,
uma reducdo do saldo orcamental e um aumento da divida publica.” Assim, e apesar de a
suspensdo das regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento? evitar procedimentos por défice
excessivos enquanto se encontrar em vigor, persiste a questdo relativamente a forma como védo
ser financiados os custos com o relangamento da atividade econdmica e sobre os impactos das

€ Assim designados porque, na auséncia de medidas de politica adicionais, tém uma funcdo de mitigadores das flutuaGes ciclicas: a reducdo da atividade econdmica
e 0 aumento do desemprego levam de forma automatica a uma reducdo dos impostos e contribui¢Bes sociais pagas ao Estado e a um aumento das prestacdes sociais
(como o subsidio de desemprego). Desta forma, a reducdo da atividade econdmica, por esta via, leva a uma deteriora¢do do saldo orcamental.

7 De acordo com a comunicagdo efetuada pelo Eurogrupo, a 9 de abril, 0 apoio concedido pelos diversos Estados-Membros, através de injegGes de liquidez em setores
sujeitos a perturbacdes fortes devido a pandemia, consistindo em garantias publicas e diferimentos no pagamento de impostos e contribuicdes sociais, representavam
16% do PIB da UE.

8 De acordo com a declaracdo dos ministros das Financas da UE de 23 de marco de 2020, na sequéncia da proposta da CE, ficaram reunidas as condicBes para a
ativacdo da a ddusula de derrogacdo geral do quadro orcamental da UE, ou seja, a existéncia de uma recessdo econdmica grave na UE. Disponivel em
https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-
19-risis/.


https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis/
https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis/
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politicas adotadas em termos da evolugdo das contas publicas e, consequentemente, do acesso
dos soberanos aos mercados de divida num prazo mais alargado. Adicionalmente, neste
momento, ndo se encontra definida a data para a reativacao destas regras. Esta questdo interage
também com as decisGes tomadas ao nivel de outras politicas, designadamente a politica
monetaria.

Saliente-se, ainda, o acordo quanto a criacdo de um fundo de recuperacdo com magnitude
proporcional a crise pandémica e “direcionado para os setores e zonas geogrdficas da Europa
mais afetados”. Tendo em conta o mandato recebido do Conselho, a 27 de maio, a CE divulgou
uma proposta de criacdo de um instrumento de apoio financeiro no ambito das consequéncias
econdmicas da COVID-19 (denominado “Next Generation EU"), inserido no orgamento
plurianual da UE para 2021-2027 e a ser financiado com base na emissdo de um montante muito
significativo de divida pela prépria Comiss3o®. De acordo com a proposta, a divida deverd ser
paga apos 2027 e o mais tardar até 2058, recorrendo as contribuicdes nacionais e a possiveis
novos impostos de ambito europeu. Ainda de acordo com a proposta da CE, este apoio
financeiro, no montante global de 750 mil milhdes de euros, assumiria a natureza de subvencdes
(dois tergos) e empréstimos (um terco). No entanto, esta proposta, incluindo a forma como os
fundos serdo distribuidos pelos Estados-Membros, tera ainda que ser discutida a nivel do
Conselho Europeu, onde terd que ser negociada até ser possivel a aprovacao por unanimidade.
Adicionalmente, o quadro financeiro plurianual revisto ao nivel do Conselho tera também que
ser aprovado no Parlamento Europeu e a adocdo da decisdo relativa aos recursos proprios
ratificada por todos os Estados-Membros, em conformidade com as respetivas normas
constitucionais. De acordo com o calendario disponibilizado pela CE, em janeiro de 2021 teria
inicio a execug¢do deste quadro financeiro plurianual, ndo se colocando de lado a possibilidade
de alguns fundos deste novo instrumento proposto pela CE serem afetos aos Estados Membros
ainda em 2020.

llIl.Objetivos e medidas dirigidas ao Setor Privado nao Financeiro

Face a paragem subita e abrupta de diversas atividades econémicas, bem como dos fluxos
financeiros a estas associados, as medidas adotadas a nivel nacional visam, numa perspetiva
imediata, assegurar alguma liquidez aos agentes econdmicos mais afetados, assim como
minimizar a destruicdao de capacidade produtiva, evitando que a paragem de atividade das
empresas se traduza na sua inviabilidade econémica e financeira (Figura 4). Adicionalmente,
apresentam uma natureza excecional e tempordria.

Mais recentemente, foi promulgado, pelo Governo portugués, um pacote de medidas
adicionais, denominado Programa de Estabilizacdo Econdmica e Social (PEES)!, visando a
recuperagao da atividade econdmica. Por um lado, as medidas adotadas na fase inicial foram
prolongadas (caso da moratdria de pagamento de créditos), reforcadas (por exemplo, o
montante de créditos garantidos pelo Estado, as medidas de apoio ao rendimento das familias

9 Comunicacdo disponivel em https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/04/23/conclusions-by-president-charles-michel-following-the-video-
conference-with-members-of-the-european-council-on-23-april-2020/.

10 Ver mais informacdo em: https.//ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_940

1 Conforme a Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 41/2020, disponivel em https.//dre.pt/application/conteudo/135391594. Versdo sucinta disponivel em
https://pees.gov.pt/.


https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/04/23/conclusions-by-president-charles-michel-following-the-video-conference-with-members-of-the-european-council-on-23-april-2020/
https://www.consilium.europa.eu/pt/press/press-releases/2020/04/23/conclusions-by-president-charles-michel-following-the-video-conference-with-members-of-the-european-council-on-23-april-2020/
https://dre.pt/application/conteudo/135391594
https://pees.gov.pt/
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e 0 ambito da moratdria de pagamento de créditos e dos seguros de crédito garantidos pelo
Estado) ou reformuladas (no caso do layoff simplificado). Por outro lado, foram tracadas
medidas adicionais como a operacionalizacdo e o alargamento das fun¢des do Banco de
Fomento (incluindo a gestdao do fundo de capitalizacdo de empresas), a constituicdo de um
veiculo financeiro cujo objetivo é facilitar o acesso das PME ao mercado de capitais, o
lancamento de obras publicas e a alteracdo do periodo de referéncia para o calculo de
prestacdes sociais, procurando que estes valores reflitam os impactos causados pela pandemia.

Figura 4 « Medidas governamentais dirigidas as empresas e as familias

— Regimes de garantias publicas
¢ Regime tempordrio de auxilios de Estado: aprovados 13.000 milhGes de euros (6% do PIB em 2019) de linhas de crédito com
garantia de Estado
¢ Refor¢o do montante de seguros de crédito garantidos pelo Estado (paises extra OCDE)

— Regime de layoff simplificado
¢ Minimizar a destruicdo de emprego

e Custos partilhados entre o empregador, a Seguranca Social e o trabalhador

¢ Regime inicial prolongado até julho; Regime modificado até dezembro de 2020, nas empresas que sofreram maior quebra de
faturacdo

pagamento de impostos e contribuicdes sociais

*RetengGes na fonte de IRC e IRS

¢ Entregas de IVA

* Pagamentos por conta

 Diferimento do pagamento de contribuicdes sociais

— Programa Portugal 2020
¢ Aceleragdo do pagamento de incentivos as empresas e diferimento das prestac6es de incentivos reembolsaveis
'mmmmml  Moratorias publicas e privadas de crédito

* Moratdria publica: Crédito a empresas, crédito a habitag¢do, crédito ao consumo/educagdo - prolongado até margo de 2021
* Moratdrias privadas: Crédito a habitagdo, crédito ao consumo; Leasing mobilidrio e imobilidrio

Flexibilizacdo do pagamento de prémios de seguro

¢ Acordo voluntario favordvel ao segurado; ou

* Seguros obrigatdrios: a cobertura é mantida na sua integralidade por 60 dias apds o vencimento do prémio, mantendo-se a
obrigagdo de pagamento deste pelo tomador do seguro

— Resgate sem penalizac6es dos Planos Poupanca Reforma (PPR

¢ Familias particularmente afetadas pela pandemia COVID-19
¢ Até ao limite mensal do indexante dos apoios sociais
¢ Regime temporario em vigor até ao final de setembro 2020

— Apoio excecional a familia

¢ Calculado em fungdo do nimero de dias de aulas em que as escolas ou creches estdo encerradas. Filhos até 12 anos

—— Apoio extraordinario a reducao da atividade econémica de trabalhadores independentes

— Regime de apoio a arrendatarios

Fonte: Banco de Portugal e sitios de internet das entidades responsdveis pela implementagdo das medidas. Esta
abordagem esquematica ndo pretende ser exaustiva, mas exemplificativa das principais medidas adotadas.

Concessao de garantias publicas a empresas nao financeiras

Empréstimos garantidos pelo Estado

Os empréstimos garantidos pelo Estado constituem umas das medidas de apoio a liquidez mais
utilizadas a nivel europeu, encontrando-se englobados no regime temporario de auxilios de
Estado da UE. Neste ambito, a CE autorizou, a 4 de abril, ao abrigo do regime temporario para
auxilios estatais referido acima, um montante maximo global de 13 mil milhdes de euros de
empréstimos garantidos pelo Estado portugués, os quais incluem 3 mil milhGes de euros
autorizados anteriormente pela CE para apoiar pequenas e médias empresas em setores



Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

particularmente atingidos pela crise (decisdo da CE 22 de margo). No mesmo processo foram
ainda autorizados apoios diretos do Estado (subsidios) até um limite indicativo de 1,6 mil
milhGes de euros.

No que toca aos empréstimos garantidos pelo Estado, respeitando as regras deste quadro
temporario, as medidas de apoio ndo podem exceder seis anos (exceto em situagdes excecionais
definidas na alteracdo da Comunicacdo da CE publicada em 4 de abril). Até ao momento
presente, o Governo portugués aprovou linhas de crédito com garantia pessoal do Estado no
montante de 13,4 mil milhdes de euros??, dos quais 13 mil milhdes de euros foram aprovados
no quadro das decisGes da CE acima referidas. As garantias sdo emitidas pelas Sociedades de
Garantia Mutua, podendo ir até 90% do montante em causa, configurando uma garantia
auténoma a primeira solicitacdo e beneficiando de uma contragarantia, por parte do Fundo de
Contragarantia Mutuo, de 100% (Quadro 1 do Anexo).

A larga maioria dos paises pertencentes ao Espagco Econdmico Europeu implementou
mecanismos de concessdo de garantias publicas de crédito a empresas ndo financeiras
(excluindo o Chipre), enquadradas no regime tempordrio de auxilios de Estado da UE®. No
entanto, existem diferencas significativas na definicdo das mesmas. Destacando-se (i) o
montante disponibilizado pelo governo face a economia do pais; (ii) os beneficiarios elegiveis;
(iii) a cobertura da garantia; (iv) o prazo maximo dos empréstimos; (v) a existéncia e duracdo de
periodos de caréncia; (v) o custo da garantia. Considerando uma amostra de sete paises,
observa-se que o montante mdaximo aprovado, para cada pais, varia entre 38 e 5, em
percentagem do PIB, respetivamente, na Itdlia e na Finlandia, apresentando Portugal um dos
racios mais reduzidos, de 6 por cento do PIB (Figura 5).

Figura 5 ¢ Linhas de crédito com garantia publica | Em percentagem do PIB (2019)

40% 7 38%

25% + 22%

11%

6% 5%

O% T T T T T T 1
walia*  Alemanha**  Franca Bélgica Espanha  Portugal***  Finlandia

Fonte: Calculos do Banco de Portugal, ECB Statistical Data Warehouse, FMI e CE; * No caso de Italia ndo foi
considerada a garantia de 33% relativamente a moratdrias, sobre capital e juros, aplicadas a créditos bancarios **
No caso da Alemanha, ndo existe um limite efetivo as garantias publicas, no entanto, para possibilitar a
comparagéo foi utilizado o montante publicado pelo FMI no Fiscal Monitor de abril de 2020; ***A CE autorizou,
ao abrigo do regime temporario para auxilios estatais, um montante maximo global de 13 mil milhdes de euros de
empréstimos garantidos pelo Estado portugués.

12 s linhas foram sendo disponibilizadas a medida que se esgotavam, encontrando-se a 6 de junho de 2020 (conforme o PEES) no limite maximo aprovado pela CE,
sob solicitagdo do governo portugués.

13 Uma listagem das medidas aprovadas pela CE encontra-se disponivel em
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/what_is_new/State_aid_decisions_TF_and_107_2_b_and_107_3_b.pdf.


https://ec.europa.eu/competition/state_aid/what_is_new/State_aid_decisions_TF_and_107_2_b_and_107_3_b.pdf
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Estas disparidades entre os diversos regimes nacionais levam a que o apoio atribuido as
empresas decorra da respetiva localizagdo, o que pode contribuir para agravar desigualdades
existentes antes da pandemia, ao nivel da capacidade fiscal do soberano ou da capitalizacao e
qualidade dos ativos do sistema bancario.

A concessdo de garantias publicas a empréstimos bancdrios permite, no momento inicial,
ultrapassar os condicionalismos da capacidade orgamental do Estado e leva a que a avaliacdo da
qualidade crediticia do mutudrio envolva instituicdes especializadas nesta funcdo. De facto, a
concessdo de garantias como forma de apoiar as empresas apresenta diversas vantagens. Desde
logo, o Estado assume parte do risco, reduzindo a probabilidade de as instituicdes de crédito
virem a necessitar de apoio posteriormente. De igual forma, a concessao de garantias permite
a concessao de crédito a empresas a um custo relativamente controlado. Adicionalmente, estas
exposicdes irdo beneficiar de um requisito de capital regulamentar significativamente mais
baixo, libertando assim capital que permitira ao setor bancario continuar a disponibilizar crédito
a economia e/ou a absorver perdas potenciais. Concomitantemente, foram introduzidas
medidas de politica monetdria que incentivam a concessdo de crédito a economia com taxas de
financiamento mais baixas. Desta forma, as linhas de crédito com garantias do Estado poderao
potenciar os efeitos da politica monetaria.

No entanto, ndo obstante o potencial impacto positivo sobre a atividade econdmica, estes
créditos com garantia publica ndo deixam de constituir uma responsabilidade contingente do
Estado, de valor incerto. Acresce que esta forma de apoio traduz-se num aumento do
endividamento das empresas e, potencialmente, no incremento da sua vulnerabilidade
financeira, sobretudo num contexto de grande incerteza quanto a duracdo da pandemia e,
consequentemente, quanto a recuperacao da atividade econdmica e a capacidade das empresas
virem a gerar rendimentos suficientes para servir a divida. E, assim, crucial avaliar, ex ante, a
viabilidade econdmica e financeira das empresas, bem como selecionar os instrumentos mais
adequados de financiamento das empresas: capital ou crédito.

Em termos futuros, racios de endividamento excessivos tendem a limitar o investimento,
penalizando o crescimento econdmico. Adicionalmente, o término das garantias publicas coloca
desafios em termos de transicdo (cliff effects), podendo algumas empresas ndo conseguir
renovar os seus créditos num contexto de auséncia de garantia publica. Adicionalmente, as
instituicdes de crédito poderdo ter incentivos para acionar as garantias no momento anterior a
maturidade dos contratos, com impacto subito e pronunciado na situa¢do orcamental do

soberano.

' https://voxeu.org/article/unintended-effects-loan-guarantees.
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Figura 6 * Vantagens e inconvenientes dos empréstimos garantidos pelo Estado

Melhoria da liquidez das Aumento das responsabilidades

empresas, limite das perdas contingentes do Estado

potenciais do setor bancario + Depende da capacidade de intermediacdo financeira

* Reduz a destruicio da capacidade produtiva do setor bancdrio

« N&o tem impacto imediato no défice e na divida * Aumenta 0 nexo entre os setor bancdrio e o soberano
plblica + Leva a0 aumento do endividamento das empresas

« Limita as perdas potenciais do setor bancdrio + Potencial risco moral e de seledo adversa

+Aumenta a capacidade de intermediagdo financeira do
setor bancdrio, mediante a reducdo dos requisitos de
capital

Fonte: Banco de Portugal

Com o intuito de apoiar as empresas exportadoras, o governo reforcou o montante disponivel
das linhas de seguros de crédito com garantia publica, ja existentes, e que cobrem transagdes
com paises que ndo sao membros da OCDE.

O seguro de crédito protege as empresas contra o ndo pagamento de uma divida comercial,
permitindo uma gestao eficaz dos riscos comerciais e politicos, que estdo fora do seu controlo,
como acontece no caso das exportacdes. A contratacdo de seguros de crédito é vantajosa a
varios niveis, permitindo a redugdo substancial da volatilidade das receitas causadas pela falta
de pagamento de clientes, um adequado planeamento de tesouraria e a possibilidade de chegar
a mais clientes e novos mercados.

O seguro de crédito com garantia do Estado é, por exceléncia, um instrumento de politica
publica para patrocinar a diversificagao dos mercados de exportagdo e a internacionalizagao do
setor empresarial. O Orgamento do Estado de 2020 prevé garantias para seguro de crédito,
créditos financeiros, seguro-caucao e seguro de investimento, até ao limite de 3 mil milhGes de
euros podendo cobrir o risco de transagdes de empresas nacionais com entidades sediadas
noutros paises. De acordo como regime europeu, o Estado pode intervir na concessdo destas
garantias nas transacdes para todos os paises, exceto a Australia, o Canad3, a Islandia, o Japao,
a Nova Zelandia, a Noruega, a Suica, os Estados Unidos da América e todos os Estados-Membros
da UE. No Orcamento do Estado de 2020 estavam previstos 2 mil milhGes de euros de garantias
do Estado a seguros de crédito. No entanto, este limite foi aumentado em mil milhGes de euros,
o que representa 0,47% do PIB nacional em 2019, devido aos efeitos da pandemia, através da
Lei n.2 13/2020 de 7 de maio.

Adicionalmente, importa referir que, em 2012, a CE definiu que o Estado ndo pode assumir
coberturas de seguros de crédito a exportacdo de curto prazo para riscos considerados
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negociaveis, ou seja, onde existe mercado de seguros de crédito privado cujo funcionamento
importa ndo distorcer. Sdo considerados riscos negociadveis os riscos comerciais e politicos, com
um periodo maximo de exposicdo ao risco de até 2 anos, para contrapartes publicas e ndo
publicas da Austrdlia, do Canad3, da Islandia, do Japdo, da Nova Zelandia, da Noruega, da Suica,
dos Estados Unidos da América e de todos os Estados-Membros da UE.

No entanto, devido a situacdo atual, a CE declarou que considera como temporariamente ndo
negocidveis, mais precisamente até 31 de dezembro de 2020, os riscos comerciais e politicos
associados a exportacGes para todos os paises referidos anteriormente. Assim, cada Estado-
Membro pode, até a referida data, assumir esses riscos sob determinadas condi¢des, ndo sendo,
nesses casos, sujeitos a notificacdo a CE nem considerados como auxilios de Estado. As
condigdes incluem:

« Qualidade da cobertura consistente com a cobertura de mercado, i.e. abrangendo apenas
riscos economicamente justificdveis, com uma cobertura mdaxima de 95% para riscos
comerciais e politicos e com um periodo de caréncia minimo de 90 dias.

« Principios sdos de subscricdo e de avaliagdo dos riscos, e critérios explicitos de aceitacado.

« Tarifacdo adequada, com os prémios médios a deverem ser superiores aos praticados pelos
seguradores privados para riscos similares. Para certos tipos de esquemas, os prémios
devem ser superiores em 30% ou mais.

« Transparéncia e reporte, com divulgacdo dos esquemas para os riscos temporariamente nao
negociaveis, e submissdo de relatérios anuais a CE.

Qualquer esquema nacional que ndo satisfaca as condicdes anteriores tem de ser sujeito a
notificacdo a CE e a avaliacdo em termos de auxilios de Estado.

Como resposta a crise provocada pela pandemia do novo Coronavirus, alguns Estados Membros
decidiram reforgar as garantias do Estado relativamente aos seguros de crédito.

Assim, varios Estados-Membros implementaram um mecanismo que garante a partilha de riscos
entre as seguradoras e o Estado, onde o Estado cobre a quase totalidade do risco e as empresas
de seguros os restantes®. Este mecanismo pode ser utilizado para cobrir o risco de transac¢des
comerciais nacionais e internacionais e exige o cumprimento das seguintes regras: (i) as
empresas de seguro de crédito comprometem-se em assegurar o atual nivel de protecdo, apesar
das dificuldades econdmicas provocadas pela pandemia’®; (ii) a garantia é limitada a cobrir o
crédito originado até o final deste ano; (iii) o regime esta disponivel a todas as seguradoras de
crédito do pais; e (iv) o valor do prémio recebido pelo Estado devera constituir uma
remuneragdo adequada ao risco assumido (Figura 7).

Figura 7 * Montantes de seguro de crédito garantidos

Estado-Membro Montante

Alemanha 5 mil milhGes de euros, podendo atingir os 30 mil milhdes de euros.

O que representa entre 0,15% a 0,88% do PIB de 2019.

150 Estado assegura entre 90% dos riscos e a empresa de seguros 10%, no caso da Alemanha. Na Bélgica foi aprovado um mecanismo de seguros de crédito com
garantia do Estado, vigente entre 27 de marco de 2020 e 31 de dezembro de 2020, através de um sistema de resseguro stop-loss, garantindo um maximo de 95% do
risco. Em ambos os paises esta medida aplica-se tanto ao mercado doméstico como a0 mercado internacional.

16 No caso francés esta condigdo € ligeiramente alterada — exige-se em alterantiva que o mecanismo criado serve apenas para compensar a falta de oferta privada
suficiente.
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Figura 7 * Montantes de seguro de crédito garantidos

Paises Baixos 1000 milhdes de euros podendo atingir os 12 mil milhées de euros.
O que representa entre 0,12% a 1,48% do PIB de 2019.
Dinamarca 670 milhdes de euros, podendo atingir os 4 mil milhdes de euros.

O que representa entre 0,22% a 1,29% do PIB de 2019.

Franca 10 mil milhdes de euros.

O que representa 0,41% do PIB de 2019.
Bélgica 903 milhdes de euros.

O que representa 0,19% do PIB de 2019.

Fonte: CE

Os mecanismos de garantia referidos anteriormente foram analisados pela CE que concluiu que
0s mesmos sdo compativeis com os principios estabelecidos no tratado da UE, tendo como
objetivo minimizar os efeitos provocados pela pandemia do novo Coronavirus.

Regime tempordrio de layoff simplificado

Entre abril e junho de 2020 encontrou-se em vigor o regime simplificado de suspensdo
tempordria dos contratos de trabalho (layoff), dirigido as empresas que tivessem sido afetadas
de forma particularmente severa pela pandemia de COVID-19. Este regime reduz as despesas
com saldrios e procura mitigar o aumento do desemprego. Por um lado, as empresas que
recorreram a este regime ndo podem despedir trabalhadores abrangidos pelo mesmo nos 60
dias seguintes ao respetivo término. Por outro lado, os trabalhadores colocados em regime de
layoff recebem 2/3 do salario'’, sendo 70% do custo suportado pelo Estado e 30% suportado
pela empresa. No final do periodo de layoff, as empresas recebem um incentivo financeiro
extraordinario para apoio a normalizagao da atividade da empresa, no montante de um salario
minimo por trabalhador (635 euros). Este apoio encontra-se limitado a empresas que, no final
de 2019, tenham a sua situagdo fiscal e contributiva regularizada. Adicionalmente, foram
estabelecidas limita¢des a distribuicdo de lucros pelas empresas abrangidas.

No ambito do PEES, o regime de layoff simplificado foi prolongado até julho de 2020 e
modificado no que concerne ao remanescente do ano. Esta reformulacdo estratifica o apoio
recebido de acordo com o periodo em que se aplica (agosto-setembro e outubro-dezembro), a
quebra de faturacdao da empresa e a percentagem de horas trabalhadas. O novo regime visa
incentivar o regresso a atividade das empresas e aumentar o rendimento auferido pelos
trabalhadores, assegurando que as horas trabalhadas sao efetivamente pagas pelo empregador.
O incentivo financeiro extraordindrio para apoio a normaliza¢do da atividade da empresa foi
alterado, podendo as empresas optar entre o recebimento imediato de um saldrio minimo por
trabalhador que deixa de se encontrar em layoff ou o recebimento de dois saldrios minimos de
forma faseada ao longo de seis meses. Mantém-se as condicionalidades no que diz respeito a

17 0 valor iliquido mensal recebido pelo trabalhador encontra-se sujeito a um montante minimo igual & remuneracdo minima garantida (635 euros) e um montante
maximo de trés vezes essa remuneracao ( 1905 euros).
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proibicdo de despedimentos e de extincdo de postos de trabalho. Note-se, ainda, que esta
medida sera parcialmente financiada pelo mecanismo SURE da CE, referido acima.

Por ultimo é de referir que os alguns trabalhadores abrangidos pelo /ayoff irdo receber uma
compensagao parcial pelo rendimento perdido, a qual serd detalhada na secgao
correspondente.

Introducdo de moratdrias de pagamentos

Em Portugal, foi instituido um regime publico de moratdrias de crédito para empresas e
particulares (crédito a habitacdo prépria e permanente e crédito ao consumo para fins de
educacdo), que ird vigorar até 31 de marco de 2021. Este regime, de aplicacdo obrigatoria por
parte das instituicdes, destina-se a mutuarios cujo rendimento ou atividade tenham sido
diretamente afetados pelas medidas de contencdo da pandemia, inter alia, com os créditos e a
respetiva situacao fiscal e contributiva, regularizados no momento imediatamente anterior. O
mesmo regime i) impede a cessacdo das linhas de crédito previamente contratadas; ii) prevé a
prorrogacao dos créditos com pagamento de capital no final do contrato; e iii) institui a
suspensao dos pagamentos de capital, juros e outras clausulas de expressao pecuniaria.

Paralelamente a moratéria publica, e no ambito de iniciativas por parte de associacées setoriais,
varias entidades habilitadas a conceder crédito tém adotado medidas no sentido de facilitar e
flexibilizar o cumprimento das obrigacGes contratuais dos seus clientes nas operagdes de crédito
ndo abrangidas pela moratéria publica — as denominadas moratdrias privadas. A data da
publicacdo da presente nota encontram-se em vigor trés moratdrias de iniciativa privada,
destinadas apenas a pessoas singulares e de adesdo voluntaria, as quais foram promovidas,
respetivamente, pela APB — Associacdo Portuguesa de Bancos, pela ASFAC — Associacdo de
InstituicOes de Crédito Especializado e pela ALF — Associacdo Portuguesa de Leasing, Factoring
e Renting. Estas moratdrias apresentam complementaridade com a moratdria publica, em
termos dos créditos abrangidos e apresentam também diversos aspetos comuns com aquela,
visando assegurar um tratamento prudencial e contabilistico favoravel, tal como descrito no
ponto relativo ao enquadramento prudencial no setor bancario®®.

Diversos paises da UE implementaram moratdrias de pagamento de capital e juros de
empréstimos bancdrios. Em termos de forma legal, em alguns paises, tal como em Portugal,
foram introduzidas moratdrias privadas que complementam as moratdrias publicas. Em termos
de moratérias publicas (Figura 8), pode observar-se que o ambito de empréstimos abrangidos
varia muito entre paises, podendo abranger particulares e empresas nao financeiras, ou
limitando as moratérias de acordo com a finalidade do empréstimo ou o tamanho da empresa
ndo financeira (pequenas e médias empresas em Italia). Apenas a Hungria alarga a moratodria a
empresas financeiras e fundos de investimento. Embora adotando critérios operacionais
distintos, a maioria dos paises procurou limitar as moratdrias a particulares e empresas cujos
rendimentos foram reduzidos devido as medidas sanitarias para controlar a pandemia.

"8 No entanto, amoratdria privada estabelecida pela ALF - Associagdo Portuguesa de Leasing, Factoring e Renting ainda ndo cumpre todos os critérios (designadamente
de representatividade). Ou seja, ainda ndo é considerada uma moratria geral de pagamentos a luz das OrientacBes estabelecidas pela Autoridade Bancdria Europeia
(EBA).
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Figura 8 « Moratdrias publicas de pagamento de capital e juros de créditos bancarios

Alemanha Austria Crodacia Eslovénia Espanha Grécia Hungria Italia Portugal
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Fonte: Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS)

Notas: (i) Inclui apenas crédito ao consumo para fins de educagdo; (i) Empréstimos para aquisicdo de habitagdo prépria permanente;
(iii) Pequenas e médias empresas; (iv) O mutudrio pode escolher aplicar a moratdrias aos pagamentos de capital e juros ou apenas ao
capital.

Flexibilizagdo do regime de pagamento dos prémios de seqguros

Considerando o relevante papel econdmico-social que o seguro desempenha, flexibilizou-se,
temporariamente e a titulo excecional, o regime de pagamento do prémio, convertendo-o num
regime de imperatividade relativa, ou seja, admitindo que seja acordado entre as partes um
regime mais favordvel ao tomador do seguro®®. Foi, assim, estabelecido um regime excecional e
temporario relativo ao pagamento do prémio de seguro e aos efeitos da diminuicdo proviséria,
total ou parcial, do risco da atividade coberto pelo contrato de seguro.

Deste modo, as partes podem acordar o pagamento do prémio em data posterior a do inicio da
cobertura dos riscos, o afastamento da resolugdo automatica ou da ndo prorroga¢do em caso
de falta de pagamento, o fracionamento do prémio, a prorrogac¢do da validade do contrato de
seguro, a suspensao temporaria do pagamento do prémio e a redug¢do temporaria do montante
do prémio em funcdo da reducdo tempordria do risco.

Na auséncia de acordo, em caso de falta de pagamento do prémio ou fragdao na data do respetivo
vencimento, em seguro obrigatério, o contrato é automaticamente prorrogado por um periodo
de 60 dias a contar da data do vencimento do prémio ou da fragdo devida, mantendo-se a
obrigacdo de pagamento do prémio pelo tomador do seguro.

Adicionalmente, os tomadores de seguros que desenvolvem atividades que se encontrem
suspensas ou cujos estabelecimentos ou instalagdes ainda se encontrem encerrados por forga
de medidas excecionais e temporarias adotadas em resposta a pandemia da doenga COVID-19,
ou aqueles cujas atividades se reduziram substancialmente (redu¢do de 40% do volume de
faturacdo) em fung¢do do impacto direto ou indireto dessas medidas, podem solicitar o reflexo
dessas circunstancias no prémio de seguros que cubram riscos da atividade. Esta medida
abrange, entre outros, seguros de responsabilidade civil profissional, seguros de
responsabilidade civil geral, seguros de acidentes de trabalho, seguros de acidentes pessoais,

19 Decreto-Lei n.° 20-F/2020, de 12 de maio.

15



Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

designadamente o seguro desportivo obrigatdrio, ou ainda seguros de assisténcia, enquanto
seguros relativos a riscos que cobrem atividades.

No ambito da UE, outros paises tomaram igualmente medidas ao nivel da criagdo de regimes de
moratdria dos prémios de seguros (ver Figura 9).

Figura 9 * Medidas de moratdrias de seguros noutros paises da UE

Bélgica

* As pequenas e médias empresas e os trabalhadores independentes podem, sem encargos adicionais, adiar o
pagamento dos prémios de seguros até 31 de outubro de 2020.

¢ No que respeita as pessoas singulares, em regime de lay-off podem solicitar o diferimento do pagamento dos prémios
de seguros associados ao crédito a habitacdo.

* As pessoas coletivas e singulares localizadas nas dreas mais afetadas pela pandemia podem ter uma moratéria do
pagamento dos prémios de seguro, com vencimento entre 21 de fevereiro e 30 de abril.

*Na medida em que a restri¢do a mobilidade reduziu significativamente o risco das empresas de seguros, criou-se a
possibilidade de suspender os contratos de seguro de responsabilidade civil de veiculos, sendo que, enquanto a
suspensdo vigorar, o objeto do seguro ndo podera circular nem estacionar na via publica. No que respeita ao seguro
de responsabilidade civil de veiculos e embarcagdes, foi decidida a possibilidade de prorrogagao dos contratos de
seguro existentes por 15 dias.

Croacia

¢ Foi definida uma moratdria do pagamento dos prémios de seguro de vida e de seguro de responsabilidade civil de
veiculos de 180 dias e 30 dias, respetivamente

Franca

* Foi emitida uma recomendacgdo para as empresas de seguros alertando para a necessidade de tolerancia adicional em
relagdo aos atrasos dos tomadores de seguro.

Fonte: CERS

Medidas adicionais de suporte a liquidez das empresas nao financeiras

De forma a minimizar as dificuldades de liquidez foram adotadas medidas adicionais, que
compreendem o adiamento do pagamento de impostos e contribui¢Ges sociais, o recebimento
antecipado de fundos comunitdrios e a suspensdo por 12 meses da devolu¢do dos mesmos,
assim como a suspensdo das execucdes por falta de pagamento de impostos e contribuigdes.
Em termos dos pagamentos especiais por conta, o Programa de Estabilizagdo Econdmica e Social
(PEES) divulgado a 4 de junho?, prevé que empresas com quebras de faturacdo acentuada
beneficiem de uma iseng¢do total ou parcial do mesmo (Quadro 2 do Anexo).

20 Detalhes disponiveis em https.//pees.gov.pt/.
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Refira-se, no entanto, que apenas em casos muito excecionais o Estado portugués concede
apoios a fundo perdido, destinando-se estas medidas a facilitar a gestdo de tesouraria das
empresas. Tal contrasta com medidas de politica econdmica adotadas por outros paises da UE,
que optaram por subsidiar diretamente as empresas, sobretudo as de pequena ou média
dimensao.

Por ultimo, até setembro de 2020, a falta de pagamento das rendas das empresas encerradas
por motivos sanitdrios, incluindo restaurantes, ndo constitui motivo para a cessa¢do do contrato
de arrendamento, devendo o arrendatdrio e o senhorio estabelecer um acordo de pagamento
das rendas em atraso que podera prolongar-se até junho de 20212,

Medidas de apoio as familias

Diversas medidas de apoio as familias foram também implementadas, designadamente o apoio
excecional a familia, dado o encerramento das escolas determinado pelo Governo a partir de 16
de margo; o apoio extraordindrio a reducdo da atividade econdémica de trabalhadores
independentes; e o regime a aplicar em caso de baixa médica devido a COVID-19 ou em caso de
isolamento profildtico (Quadro 3 do Anexo).

Ainda para fazer face a quebra de rendimento das familias foi lancado um regime de apoio a
arrendatarios, aplicavel as familias com uma quebra de rendimentos igual ou superior a 20%,
cuja despesa com a renda exceda 35% do rendimento disponivel (apds a reducdo),
complementado por um regime de apoio aos senhorios, em caso de falta de pagamento por
parte dos arrendatérios.?? Os despejos por falta de pagamento ficam suspensos até setembro
de 2020.2

De referir também que a Lei n.2 7/2020, de 10 de abril, de acordo com a redacdo dada pela Lei
n.2 18/2020, de 29 de maio, veio permitir que, até ao final de setembro de 2020, os participantes
dos Planos de Poupanca Reforma (PPR) pudessem solicitar o reembolso antecipado dos valores
aplicados, sem penalizagdo fiscal, até ao limite mensal do indexante dos apoios sociais (IAS), ou
seja, 438,81 euros por més, quando um dos membros do seu agregado familiar esteja em
situacdo de isolamento profildtico ou de doenca, de assisténcia a filhos ou netos, layoff,
desemprego ou cessagao de atividade.

O PEES veio alterar alguns destes mecanismos de apoio, reforcando-os ou prolongando-os e
criando apoios complementares face aos ja existentes. Assim, foi decidida a prorrogacao
automatica do subsidio social de desemprego até dezembro de 2020 e foram criados diversos
mecanismos de apoio e incentivo a formagdo de trabalhadores.

No que toca aos trabalhadores abrangidos pelo layoff simplificado entre Abril e Junho (cerca de
800.000 pessoas), aqueles cujo salario se situe entre um e dois saldrios minimos (635 a 1270
euros mensais) irdo receber o chamado complemento de estabilizagdo, o pagamento de uma sé

2t (Conforme a lei 4-C/2020, disponivel em https.//dre.pt/application/file/a/131193534; atualizada pela Lei  17/2020, disponivel —em
https://dre.pt/application/file/a/134605068.

220 Instituto da Habitagdo e Reabilitacdo Urbana (IHRU) ird conceder empréstimos sem juros as familias com uma quebra de rendimentos igual ou superior a 20%,
Cuja despesa com a renda exceda 35% do rendimento disponivel (apds a reducdo). Em alternativa, os arrendatdrios poderiam ndo pagar as rendas sem enfrentar
despejo até um més apés o final do estado de emergéncia, podendo nesse caso os senhorios solicitar apoio ao IHRU.

2 (onforme a Lei 4-C/2020, disponivel em https://dre.pt/application/file/a/134605068; atualizada pela Lei 17/2020, disponivel —em
https://dre.pt/application/file/a/134605068.
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vez de um subsidio, entre 100 e 351 euros, no montante da perda de rendimento de um més de
layoff. Este complemento é financiado pelo SURE.

Foi também introduzido um mecanismo extraordinario de protecdo de trabalhadores
independentes e informais em situacdao de desprotecao social, que prevé o apoio de um IAS
(438,81 euros), entre julho e dezembro 2020, e a sua integracdo no sistema de seguranca social,
com vincula¢do por 36 meses ao regime de protecdo. De igual forma, foi criado uma linha de
apoio social aos profissionais da cultura que ndo sejam trabalhadores por conta de outrem.

Adicionalmente, serd paga, em setembro 2020, uma prestacdo adicional do abono de familia,
para os escaldes correspondentes aos rendimentos mais baixos.

IV.Objetivos e medidas dirigidas ou com impacto sobre o Setor
Financeiro

I.  Medidas transversais aos diversos segmentos do setor financeiro — principais
semelhancas e diferengas

Relevancia das medidas de Politica Monetaria

O Banco Central Europeu (BCE) adotou medidas extraordinarias de politica monetaria®*, em
adicdo as previamente existentes. Por um lado, assegurou o amplo acesso a liquidez ao setor
bancédrio da area do euro, mediante novas operacdes de politica monetdria e melhoria das
condicdes das operacdes existentes.?” Por outro lado, lancou uma nova operac¢do de compra
muito significativa de divida publica e privada, alargando os programas ja existentes neste
ambito (Figura 10).

24 Encontra-se disponivel em  https://www.bportugal.pt/page/como-politica-monetaria-esta-ajudar-combater-os-efeitos-da-pandemia, uma stmula das medidas
adotadas. Ver também https://www.ech.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.en.html.

25 Foram introduzidas operacdes de refinanciamento de prazo alargado (LTRO) adicionais, com frequéncia semanal e vencimento na data da TLTRO IIl de junho, a taxa
da facilidade de depdsito (-0.50%), com satisfacdo integral da procura. Os termos das operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO I11) foram
alterados, nomeadamente com a reducdo em 50 p.b. da taxa a aplicar a estas operac@es entre junho de 2020 e junho de 2021, permitindo que a taxa a aplicar possa
ficar em-1% para os bancos que atinjam os objetivos de concessdo de crédito. Simultaneamente, foi aumentado o montante mdximo disponivel para cada banco, que
passa a corresponder a 50% dos créditos elegiveis.
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Figura 10 « Medidas extraordinarias de politica monetaria
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Todas estas medidas foram norteadas pelo objetivo de garantir liquidez suficiente no sistema
financeiro da area do euro e assegurar a estabilidade das condi¢ées do mercado monetario
durante o periodo da pandemia;*® e mitigar o risco de uma potencial fragmentacdo nos
mercados de titulos de divida publica da area do euro, similar ao que se observou durante a crise
de divida soberana em 2010/2012, que perturbou o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria. ?’

Por outro lado, em especial fora da area do euro, as operagées de compra e venda em mercado
de valores mobilidrios foram alargadas a variados tipos de instrumentos financeiros e a um mais
amplo espectro de entidades, e ndo apenas a instituicdes de crédito, para proporcionar liquidez
a instituicdes financeiras e ndo financeiras e para mitigar o risco de uma potencial fragmentacao
nos mercados de titulos de divida publica nas respetivas jurisdi¢oes.

e Na Finlandia o fundo de pensdes estatal e o banco central iniciaram a compra de papel
comercial até ao maximo acumulado de mil milhdes de euros, respetivamente.

e O banco central da Suécia iniciou aquisicdes de obrigacdes do Estado, obriga¢des
municipais, covered bonds e papel comercial para facilitar a concessao de crédito a
economia, até ao maximo de 300 bilides SEK (aproximadamente. 28,8 mil milhGes
euros).

e Os bancos centrais da Roménia, Crodacia e Poldnia iniciaram aquisicdes de obriga¢des do
Estado para estabilizar esse mercado, evitando a subida das yields.

e 0O banco central da Hungria iniciou aquisicdes de obriga¢des do Estado no mercado até
ao limite acumulado de mil bilides HUF (aproximadamente 2.9 mil milhdes euros), para
maturidades acima de 3 anos, e de obrigacGes de empresas com maturidades até 20
anos (maximo de exposicdo por emitente: 50 bilides HUF), podendo ter como
contrapartes, além dos bancos, os fundos de investimento. Também pode adquirir

26 https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2020/htmi/ech.mp200430~1eaal28265.pt.html.

27 Nlém de divida de médio e longo prazos, os bancos centrais nacionais passaram a poder adquirir titulos de curto prazo e titulos de divida grega. Adicionalmente,
apesar de as aquisi¢des serem feitas tendo por base a chave de capital de cada pafs no BCE, permite-se que, ao longo do programa, existam desvios entre jurisdicGes
e classes de ativos e ambém se decidiu que ndo se aplicam os limites que vigoravam para a compra de divida pdblica e que impediam a compra de mais de 33% de
uma emissdo ou da divida total emitida por um determinado Estado. Em termos do programa de compra de divida do setor privado, este foi alargado, passando a
incluir a aquisicdo de titulos de curto prazo, ou seja, papel comercial.
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obrigacdes hipotecdrias (aos bancos) até ao limite acumulado de 300 bilides HUF
(aproximadamente 870 milhdes euros).

Em suma, as autoridades responsaveis pela conduc¢do da politica monetaria atuaram de forma
célere e significativa, assegurando uma ampla cedéncia de liquidez ao setor bancario a taxas de
juro muito baixas e promovendo o funcionamento e a nao fragmentacdo dos mercados de divida
privada e publica e o financiamento da economia.

Gestdo do risco de liquidez

Face ao impacto do surto pandémico de COVID-19 na estabilidade dos mercados financeiros e
na economia, a ASF solicitou as empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de
pensdes uma vigilancia acrescida no que respeita aos pedidos de resgates/reembolsos
antecipados que lhes sdo apresentados e a mitigacao do eventual risco de reputacao, através da
prestacdo de informacgdo acerca das consequéncias do exercicio desta opcao.

Nesta matéria, a ASF tem estado a monitorizar de perto a evolucdo do volume de prémios e dos
resgates/reembolsos antecipados nos produtos de poupanga, em particular no que se refere aos
seguros e fundos de pensdes PPR, de modo a avaliar os efeitos do alargamento temporario das
condi¢des de reembolso antecipado sem penalizagao fiscal.

De igual forma, a CMVM passou a monitorizar diariamente o risco de liquidez na industria de
gestdo de ativos, tendo presentes a evolucdo das subscri¢des e resgates, choques plausiveis de
resgates, almofadas de liquidez e linhas de crédito contratadas, tanto nos fundos mobiliarios,
como imobiliarios.

O risco de liquidez passou também a ser objeto de acompanhamento préximo pela CMVM na
esfera dos emitentes de valores mobilidrios, em particular aqueles cujas obrigacdes estdo
proximas da maturidade ou que sdo responsaveis por um servigo de divida relevante.

Em diversas jurisdi¢cdes, as garantias do Estado tiveram como finalidade principal facilitar o
acesso das empresas ao mercado de capitais, ao manter a capacidade de cumprir os seus
compromissos financeiros:

e Em Espanha, o Governo concedeu garantias do Estado ao papel comercial negociado no
Mercado Alternativo de Rendimento Fixo (MARF), que inclui emissGes de PME, cobrindo
70% do capital de cada emissdao, com um custo de 30 b.p. para maturidades até 12
meses e um custo de 60 b.p. para maturidades superiores até ao maximo de 24 meses.

e Na Alemanha, o Governo disponibilizou fundos para garantir, até um envolvimento
maximo de 400 mil milhdes de euros, o financiamento das empresas no mercado de
capitais. Na Suécia foi tomada medida idéntica, mas apenas para o setor da aviagao.

e Na Litudnia, o Governo estimulou a concessdo de crédito através de apoio a vias
alternativas de financiamento para PME, como o crowdfunding.

Houve jurisdicdes em que as autoridades optaram por agir diretamente sobre as obrigacdes
financeiras das entidades supervisionadas perante a autoridade de supervisdo:

e Na Croacia, a autoridade HANFA isentou os emitentes das taxas devidas até ao final de
2020, de forma a proporcionar-lhes a redugdo de custos operacionais.
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e Em Chipre, a autoridade CySEC prorrogou os prazos para os intermediarios financeiros
pagarem as taxas de supervisao e as suas contribuicdes ao sistema de indemnizacao aos
investidores.

Limitacdes as distribuicdes de dividendos

Em associacdo com as medidas adotadas em termos regulatdrios e prudenciais e tendo como
objetivo minimizar a quebra abrupta ao nivel da concessao de crédito a economia, bem como o
desincentivo associado a utilizagdo das reservas prudenciais, o BCE e o Banco de Portugal
recomendaram a todas as instituicdes de crédito do respetivo perimetro de supervisdao que
suspendessem a distribuicdo de dividendos relativos aos exercicios de 2019 e 2020 até, pelo
menos, 1 de outubro de 2020.22 Também a EBA emitiu uma declaracdo esclarecendo que a
reducdo dos requisitos de capital prudencial deverd ser utilizada para conceder crédito a
economia e ndo para a distribuicdo de dividendos, recompra de a¢es préprias e remuneragoes
varidveis. Tal como Portugal, diversos paises da UE (Austria, Bulgaria, Franca, Hungria, Irlanda,
Italia, Luxemburgo e Republica Checa) emitiram recomendagdes deste teor as instituicdes sob
sua supervisdo direta.

A ASF publicou as Cartas-Circulares n.2 2/2020 e 4/2020 recomendando que as empresas de
seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes restringissem todas as a¢des no ambito
da politica de gestdo de capital que impliguem a descapitalizacdo da entidade, com énfase nas
distribuicGes de dividendos e operag¢des de financiamento intragrupo.

Por seu turno, a EIOPA emitiu uma declaracdo dirigida as empresas de seguros recomendando
a suspensdo temporaria da distribuicdo de dividendos, bem como a recompra de a¢Ges como
forma de remunerac3o do acionista.?® Apds a publicacdo desta recomendac3o da EIOPA, que a
ASF divulgou no seu sitio da Internet para informacao ao mercado, a ASF emitiu uma nova Carta-
Circular com vista a reiterar que, a luz do principio de gestdo sa e prudente de uma empresa de
seguros, no atual momento de instabilidade dos mercados financeiros e incerteza quanto a
futura situacdo do negdcio e da solvéncia, é expectativa da ASF que ndo sejam, nesta fase,
aprovadas ou concretizadas quaisquer distribui¢ées de dividendos.

A nivel europeu, grande parte dos paises difundiu pelas empresas de seguros a operar no
respetivo mercado a recomenda¢do emitida pela EIOPA, tendo a maioria transmitido
recomendacdes as empresas de seguros neste ambito. De destacar que a Croacia decidiu proibir
temporariamente a distribuicdo de dividendos pelas empresas de seguros. No que concerne ao
setor dos fundos de pensdes, apesar de ndo haver informagado tdao completa a nivel europeu, foi
possivel verificar que algumas autoridades de supervisdo emitiram recomendacdes similares as
adotadas para o setor segurador.

No que diz respeito as empresas cujas acdes e outros valores mobilidrios por si emitidos sdo
transacionados em mercado e estdo sob a sua supervisdo, a CMVM sublinhou, em comunicado,
gue a conservacgdo de uma estrutura de financiamento sélida e resiliente é um aspeto essencial
a sustentabilidade de todas as empresas cujas aces e outros valores mobiliarios por si emitidos
sdo transacionados em mercado, independentemente do setor de atividade em causa; e que,
no atual contexto, é reforcada a relevancia de critérios de médio e longo prazo na adogdo de

28 Comunicado disponivel em https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-recomendacao-de-nao-distribuicao-de-dividendos e
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200327~d4d8f81a53.en.html

29 https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-urges-reinsurers-temporarily-suspend-all-discretionary-dividend-distributions-and_en.
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decisdes como sejam a distribuicdo de dividendos, a recompra de a¢Ges e a compensacao dos
drgdos sociais, as quais constituem uma vertente determinante da forma como cada entidade
estd a assegurar a sua resiliéncia operacional e a defender os interesses de longo prazo de
acionistas e das restantes partes interessadas.

Assim, a CMVM recomendou aos emitentes nacionais®*® que eventuais propostas sobre
distribuicdo de dividendos ou recompra de ac¢des e sobre a politica de remuneragdes de
membros dos &rgdos sociais e dirigentes sejam acompanhadas de fundamentacao,
designadamente sobre a suficiéncia de disponibilidades de capital perante os desafios de médio
prazo colocados pelas atuais circunstancias, devidamente explicitadas nos documentos de
suporte das assembleias gerais. Uma medida que vai também ao encontro do esforco para
garantir informacdo de qualidade para o mercado e os investidores.

O Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS) decidiu apoiar e complementar as medidas
adotadas pelo BCE, EBA, EIOPA, bem como pelas autoridades nacionais, emitindo uma
Recomendacao relativa as restricdes na distribuicdo de dividendos, compra de a¢des proprias e
outras formas de remuneracdo dos acionistas, a qual abrange bancos, algumas empresas de
investimento, empresas de seguros e resseguros e contrapartes centrais, tendo em conta o
papel desempenhado por estas instituicbes no suporte a economia, através de atividades de
intermediac3do financeira e suporte as mesmas.3! O objetivo desta Recomendac3o é assegurar
uma abordagem uniforme a estas restricées, quer ao nivel da UE, quer em termos dos diversos
subsetores financeiros.

Medidas operacionais para resposta a pandemia

Outra drea de atuacdo relaciona-se com as diversas medidas operacionais para resposta a
pandemia. Assim, regista-se um alinhamento na exigéncia de implementacdo de planos de
contingéncia e de atualiza¢do dos planos de continuidade de negdcio das diferentes entidades,
incluindo as que contribuem para o bom funcionamento do sistema financeiro, tais como
auditores. A exigéncia acrescida quanto ao cumprimento das regras de prestagdo de informacao
aos mercados, por parte de emitentes e intermedidrios financeiros, foi acompanhada, quando
possivel, de flexibilizagdo nos prazos de reportes as autoridades de supervisao (Figura 11).

30 Recomendag@es de 14 de abril aos emitentes de valores mobilidrios sobre a adocdo de principios de sustentabilidade na informacdo financeira, e nas politicas de
dividendos, remuneracdes e resiliéncia operacional, disponiveis em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/Pages/20200414b.aspx

31 Disponivel em https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-
19_pandemic_2~f4cdad4ect.en.pdf.
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Figura 11 * Medidas de alcance operacional das autoridades de supervisdo (BCE, BdP, ASF,
CMVM) e autoridades europeias (EBA, EIOPA, ESMA) para responder aos impactos da pandemia
no setor financeiro

Objetivos:

e Preservar a estabilidade financeira

e Assegurar a disponibilizagdo permanente de servicos e a continuidade das operagdes
o Mitigar os riscos operacionais

o Conter as perdas financeiras, tendo especial atengdo a eventuais riscos de reputagdo
e Assegurar a capacidade de cumprimento dos deveres legais e regulatérios

Obrigatoriedade Flexibilidade

e Manutencdo dos planos de contingéncia e de e Extensdo dos prazos de reporte e de divulgagdo de
continuidade de negdcio informagéo financeira e ndo financeira, quer publica,

e Comunicagdo as autoridades de supervisdo das quer as autoridades de supervisdo
medidas implementadas ou planeadas e Recomendagdes e orientagdes especificas para os

e Comunicagdo sem demora das deficiéncias principais tipos de entidades
relevantes em resultado dos procedimentos de e Alargamento dos prazos de resposta a reclamagdes
verificagdo do estado de preparagdo de clientes

e Comunicagdo imediata de eventos relacionados com o Utilizacdo de meios de comunicagdo a distancia para
a COVID-19 com impacto negativo relevante para a assembleias gerais, procedimentos de auditoria,
instituicdo formacgao profissional obrigatdria

o Salvaguarda dos direitos dos clientes e dos e Suspensdo temporaria das agdes de supervisdo on-
investidores site

Ampla abrangéncia de entidades:

InstituicGes de crédito, empresas de investimento, empresas de seguros, entidades gestoras de fundos
de pensées, sociedades gestoras de fundos de investimento, auditores, peritos avaliadores de imdveis,
emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado

Fonte: ASF, CMVM e Banco de Portugal.

Planos de continuidade de negdcio

Para assegurar a disponibilizagdo permanente e a continuidade do negdcio, bem como preservar
a estabilidade financeira, as instituicbes do setor financeiro devem manter planos de
contingéncia e de continuidade de negdcio, que devem assegurar a capacidade de operar numa
base continua e de conter perdas, caso se verifique uma perturbacdo grave de atividade. Neste
quadro, as autoridades solicitaram as entidades supervisionadas a ado¢dao de medidas
preventivas adequadas para assegurar a continuidade das suas operagdes e a contengao de
perdas financeiras em situacdo de pandemia, devendo ser também imediatamente
comunicadas deficiéncias relevantes em resultado dos procedimentos de verificagdo do seu
estado de preparagdo para lidar com as atuais circunstancias, bem como a ocorréncia de eventos
relacionados com a COVID-19 com impacto negativo relevante.3? 33

A partir do momento em que se perspetivou a necessidade de os intermediarios financeiros
ativarem os seus planos de contingéncia e de continuidade de negdcio, em especial pelos

32 Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras . O conjunto de medidas adotadas pelo BCE-SSM e pela EBA estdo disponiveis, respetivamente,
em https.//www.bankingsupervision.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.en.htmlitem3 e https://eba.europa.eu/coronavirus

33 (artas-Circulares n.° 2/2020 e e 4/2020 da ASF.
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constrangimentos existentes para os colaboradores se deslocarem aos respetivos locais de
trabalho, a CMVM iniciou a monitorizacdao a operacionalidade dos planos de continuidade de
negdcio das entidades sob a sua supervisdo3*,

Os planos de continuidade de negdcio devem assegurar a capacidade de cumprimento de todos
os deveres legais e regulatdrios, nomeadamente de reporte de informacao e de salvaguarda dos
direitos dos investidores, incluindo a prestacdo de informacdo aos investidores e o registo de
ordens recebidas, nomeadamente por telefone ou outras vias fonograficas.

e Uma autoridade nacional, CSSF (Luxemburgo), especificou a possibilidade de as entidades
supervisionadas usarem servicos e ferramentas baseados em "nuvem" ("cloud") sem
necessitar de autorizacdo prévia da autoridade de supervisao.

Foram emitidas recomendagfes as entidades supervisionadas especificas, para cada area de
atividade, quanto aos planos de contingéncia ativados ou a ativar:

a) Foi recomendado aos auditores que implementassem procedimentos e praticas de
auditoria alternativos que garantam a qualidade das auditorias perante os riscos e
condicionalismos que as atuais circunstancias colocam a sua atividade (por exemplo, nos
casos de limitagbes no acesso a instalacdes, restricbes nas deslocacbes, etc.),
designadamente, através da utilizac3o de ferramentas digitais de trabalho remoto®.

b) De modo a mitigar as consequéncias negativas no funcionamento do mercado imobiliario e
nas avaliacOes das carteiras de fundos de investimento imobilidrio e de outras entidades do
sistema financeiro nacional, a CMVM esclareceu aos peritos avaliadores de imdveis que as
inspegdes aos imdveis deveriam manter-se e indicou os moldes em que devem ser
efetuadas, incluindo nos casos de recurso ao trabalho de terceiros®.

c) Atendendo a que esta crise sem precedentes potencia o risco de ocorréncia de fendmenos
atipicos e suspeitos, a CMVM alertou para o risco acrescido em matéria de branqueamento
de capitais e de financiamento do terrorismo, devendo os intermediarios financeiros, as
sociedades gestoras de organismos de investimento coletivo, os auditores de entidades de
interesse publico e restantes entidades obrigadas permanecer vigilantes na identificacdo de
clientes e andlise de operacdes e manter operacionais os sistemas de controlo®’.

e Na Austria, a autoridade FMA regulamentou o cumprimento das obrigacdes de
identificacdo de clientes partir do domicilio do colaborador da entidade supervisionada,
através de meios de comunicagdo a distancia, para efeitos do cumprimento de deveres
AML/CFT.

34 Comunicado de 20 de marco de 2020 sobre decisGes e recomendacies da CMVM no admbito do Covid-19, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/comunicados_mercado/Pages/20200320b.aspx

35 Recomendaces de 20 de maro de 2020 sobre a atividade de auditoria no dmbito do Covid-19, disponivel em
https://www.cmvm. pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/Pages/rec_auditoria_2020.aspxv=.

36 Circular de 30 de marco de 2020 sobre orientacGes a atividade dos peritos avaliadores de imdveis durante o estado de emergéncia, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Circulares/Documents/Circular_PAI_covid_20200330.pdf.

57 Circular de 2 de abril de 2020 as entidades obrigadas sob supervisao da C(MVM sobre a prevengdo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo
no contexto da pandemia do covid-19, disponivel em https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Circulares/Documents/Circular%2002.04.2020.pdf.
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e Na Poldnia, o Governo dispensou a presenca fisica do investidor na subscricdo de a¢des
(identificagdo através de meios eletrdénicos), com o objetivo de facilitar os aumentos de
capital.

O Governo Portugués adotou como medida extraordinaria o alargamento dos prazos de
realizacdo de assembleias gerais das sociedades comerciais até 30 de junho de 20203,

Nesse sentido, a CMVM analisou o quadro de alternativas possiveis de viabilizacdo da
realizagdo de assembleias gerais logo que possivel, com recurso a meios telematicos que
permitam a interatividade entre os participantes na assembleia (videoconferéncia, circuito
de televisdo, streaming, webcast, etc.)*® e o exercicio do direito de voto por meios
eletrénicos.

e Em Franca, Espanha e Itdlia a possibilidade de serem realizadas assembleias gerais por
meios telemdticos foi determinada pelos respetivos Governos. Em Franca, a autoridade
AMF reforcou essa possibilidade através de recomendag¢des em comunicado publico,
logo em 6 de margo de 2020. A autoridade italiana CONSOB divulgou recomendacgdes a
10 de abril de 2020.

O Decreto-Lei n.2 10-A/2020, de 13 de marco veio prever que “na formagdo profissional
obrigatdria ou certificada, nomeadamente a referente ao acesso e exercicio profissionais, a
atividade formativa presencial pode ser excecionalmente substituida por formagdo a
distdncia, quando tal for possivel (...) mediante autorizacdo da entidade competente”.

Por meio da Norma Regulamentar n.2 2/2020, de 8 de abril, a ASF estabeleceu um regime
de excegdo que permite que a atividade formativa e a avaliacdo final de cursos sobre seguros
possam ser realizadas a distancia, em situacdes de forca maior.

A CMVM decidiu que a prova de avaliacdo da formacao inicial, exigida aos colaboradores de
intermedidrios financeiros que prestam servigos de consultoria para investimento ou dao
informacdes a investidores sobre servicos e produtos financeiros, pode excecionalmente ser
realizada em regime ndo presencial e definiu as condi¢bes para salvaguardar a sua eficacia®.

e Na Dinamarca, a autoridade DFSA dispensou os novos membros de 6rgdos de
administracdo das instituicdes financeiras da obrigatoriedade de frequéncia do curso de
formacgao nos primeiros 12 meses de exercicio de fung¢des.

Flexibilizagdao de reportes e outras medidas

Foi feita uma avaliacdo cuidada das obrigaces regulatérias e de reporte, exigiveis as entidades
supervisionadas, dentro do contexto da crise e no ambito da monitorizagdo dos respetivos

38 Medida prevista no decreto-lei n.° 10-A/2020, de 13 de margo, disponivel em https://dre.pt/home/-/dre/130243053/details/maximized.

39 Recomendages 20 de margo de 2020 no dmbito da realizado de Assembleias Gerais, alinhadas com posicdo do Instituto Portugués de Corporate Governance
(IPCG) e da Associagdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM), disponiveis em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/Pages/rec_ag_2020.aspxMv=.

40 Circular de 22 de maio de 2020 sobre realizagdo de provas relativas a formagdo prevista no regulamento CMVM 3/2018, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Circulares/Documents/Circular%20de%2022%20de%20maio%20de%202020.pdf.
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planos de continuidade de negdcio. Foram emitidas orientagdes especificas para os principais
tipos de entidades, de acordo com a natureza do respetivo negécio, fungdes desempenhadas e
contributo para o funcionamento do mercado em geral.

Foi introduzida pela ASF alguma flexibilidade nos prazos de reporte e de divulgacao publica, com
vista a permitir que as instituicdes, as empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos
de pensdes possam concentrar 0s seus recursos nos aspetos cruciais para a sua atividade.*! Esta
flexibilizacdo segue as recomendacbes que foram emitidas pela EIOPA. Em particular, esta
flexibilizacao reflete, assim, as orientacdes da EIOPA para o setor segurador, no que diz respeito
a extensao dos prazos de reporte e de divulgacdo de informacgdo no ambito do regime Solvéncia
Il e reflete, também, as orientacdes da EIOPA relativas ao reporte aplicdvel as instituicdoes de
realizacdo de planos de pensdes profissionais (IORPs).

A nivel europeu foram varios os paises que adotaram medidas semelhantes para o setor
segurador e / ou dos fundos de pensdes, sendo alguns exemplos a Bulgaria, a Croacia, a Espanha,
a Holanda e a Italia.

A CMVM flexibilizou os seguintes requisitos de prestacdo de informacdo ndo considerada
urgente neste contexto.

a) Prorrogou o prazo para envio do relatério anual de avaliacdo da eficacia do sistema de
controlo do cumprimento, do servico de gestao de riscos e de auditoria interna
(coloquialmente conhecido por "relatdrio de controlo interno"), referente ao ano de 2019,
para todos os intermediarios financeiros e sociedades gestoras de organismos de
investimento coletivo. O prazo foi prorrogado até ao dia 30 de setembro de 2020, ou seja,
foram concedidos mais 3 meses em relagdao ao prazo legal de 30 de junho.

e Na Dinamarca, o Governo concedeu a possibilidade de a autoridade DFSA dispensar as
entidades supervisionadas de certos reportes de informacao.

e Em Franca, a autoridade AMF estabeleceu como regra a extensao dos prazos de reporte
e sO para alguns reportes estabeleceu a nova data limite.

e Em Malta, a autoridade MFSA ndo especificou qual o prazo de tolerancia para os
reportes dos intermediarios financeiros, os quais dependem dos setores envolvidos.

e No Luxemburgo, a autoridade CSSF concede prazos mais alargados aos intermedidrios
financeiros que o requeiram de forma devidamente fundamentada, podendo atingir
mais 4 meses para os reportes mais extensos.

e Noutras jurisdicdes a generalidade das autoridades ndo concedeu tanta flexibilidade aos
intermedidrios financeiros para submissdo dos seus reportes. Na Italia, a autoridade
CONSOB dilatou os prazos por mais 2 meses e na Croacia a autoridade HANFA concedeu
apenas mais 1 més, tal como em Chipre (porém, o prazo de envio das demonstracées
financeiras anuais auditadas de 2019 a autoridade CySEC foi estendido até 31 de julho
de 2020).

e Em Espanha, a autoridade CNMV ndo alargou os prazos de reporte de informacdo ao
supervisor.

b) Concedeu mais 3 meses de prazo (até 30 de setembro deste ano) para entrega da
informagdo caracterizadora quer do risco de branqueamento de capitais e de

41 s alteragBes excecionais aos prazos de reporte foram inicialmente comunicadas as empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes por via das
(artas-Circulares n.° 2/2020, 3/2020 e 4/2020, encontrando-se consagradas na Norma-Regulamentar n.° 5/2020-R, de 27 de maio.
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financiamento do terrorismo nas atividades exercidas durante o ano anterior (2019), quer
da organizac3o e meios para mitigacdo desse risco*2.

e Na Suécia, a autoridade Finansinspektionen estendeu por 1 més o prazo de entrega do
reporte anual de AML (de 31 de marco para 30 de abril de 2020).

Adotando a recomendacdo da ESMA, foram flexibilizados os prazos de divulgagao ao
mercado, pelos emitentes, da informacdo financeira prevista na Diretiva da
Transparéncia, permitindo a respetiva coeréncia com o alargamento do prazo para a
realizacdo das assembleias gerais de acionistas até 30 de junho de 2020.

A regra nas restantes jurisdicées tem sido um adiamento de até 2 meses na publicacdao dos
relatérios financeiros anuais e semestrais. Porém,

e Em Malta, a autoridade MFSA estendeu o prazo para os emitentes publicarem os seus
relatdrios anual e semestral, ndo aplicando a medida sancionatéria prevista nos casos
de atraso, que consiste na suspensdo da negociacao dos valores mobilidrios da entidade.

e Na Dinamarca, a autoridade DFSA concede os adiamentos a pedido dos emitentes.

e Na Crodcia e na Bulgaria, respetivamente as autoridades HANFA e FSC, exigem a
justificacdo fundamentada por parte do emitente para ndo exercer a¢do sancionatoéria.

e Na Poldénia, o Governo concedeu também mais 2 meses de prazo de entrega para as
demonstragdes financeiras do 1.2 trimestre de 2020 (até 31 de julho de 2020).

e A autoridade CSSF (Luxemburgo) informou que as sociedades gestoras de fundos de
investimento poderdo adiar a publicacdo dos seus relatdrios anual e semestral desde
gue informem o mercado e a autoridade de supervisdo sobre as razdoes do adiamento e,
se possivel, sobre a nova data prevista para a publicacdo. As sociedades gestoras de
MMF poderdo adiar a entrega dos seus relatdrios trimestrais (12 e 22 trimestres) para
setembro de 2020.

Foi flexibilizado o prazo de presta¢ao de informacao nao urgente por parte dos peritos
avaliadores de imdveis, designadamente o reporte da informagdo sobre a atividade
desenvolvida no ano anterior®, prorrogado até dia 31 de maio de 2020, ou seja, foram
concedidos mais 2 meses em relagdo a data em que o reporte era devido (31 de mar¢o)**.

e Na Dinamarca, a autoridade DFSA dispensa temporariamente a verificagao do colateral
constituido por imdveis em obrigacSes cobertas ("covered bonds"). Na Dinamarca, o
cumprimento desse dever é promovido pela instituicdao de crédito hipotecario.

Tendo em conta a decisdo da EBA de adiar o exercicio europeu de testes de esforco de 2020%,
o BCE e o Banco de Portugal suspenderam os trabalhos da mesma natureza que estavam em

42 Circular de 2 de abril de 2020 as entidades obrigadas sob supervisao da CMVM sobre a prevengdo do branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo
no contexto da pandemia do covid-19, disponivel em hitps://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Circulares/Documents/Circular%2002.04.2020.pdf. A
decisdo da CMVM teve também em consideragdo tratar-se do primeiro ano de aplicagdo do Regulamento da CMVM n.° 2/2020, em que o prazo para cumprimento
deste primeiro reporte tinha como data limite inicialmente prevista o dia 30 de junho de 2020.

43 Prevista no artigo 2.° do Regulamento da CMVM n.° 1/2017.

44 Circular de 30 de margo de 2020 sobre orientacBes a atividade dos peritos avaliadores de iméveis durante o estado de emergéncia em Portugal, disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Circulares/Documents/Circular_PAI_covid_20200330.pdf.

45 https://eba.europa.eu/eba-statement-actions-mitigate-impact-covid-19-eu-banking-sector
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curso, nNo que toca as instituicdes nos respetivos perimetros de supervis3o.** No &mbito, o BCE
referiu também que as orientagGes relativas aos planos de reducdo de exposicdes nado
produtivas (NPL) de cada instituicdo contém elementos de flexibilidade e os planos podem ser
adaptados as circunstancias excecionais causadas pela pandemia.

O Banco de Portugal adiou iniciativas presenciais relacionadas com a atividade de supervisao,
bem como prorrogou prazos para as instituicdes entregarem reportes e responderem a
reclamacdes de clientes. A ASF também suspendeu temporariamente todas as acbes de
supervisao on-site, de ambito prudencial e comportamental. A CMVM suspendeu as suas a¢ées
de supervisdo presenciais (embora tenha intensificado a supervisdao prudencial das entidades
com maior grau de risco).

e Na Hungria, a suspensao das supervisoes presenciais foi fixada em 2 meses.

e Na Lituania, abrangeu as supervisdes presenciais de natureza rotineira.

e Na Poldnia, ndo foram suspensas todas as a¢des de supervisdo presencial, mas apenas
algumas de acordo com a importancia relativa das mesmas, como por exemplo o adiamento
da verificagdo da implementacdo das medidas corretivas exigidas na sequéncia de a¢Ges
anteriores.

Regularmente, as autoridades de supervisdo tém avaliado eventuais dificuldades dos
intermediarios financeiros quanto ao cumprimento atempado dos reportes legais de
informagdo cujo cumprimento ou prazo nao foram flexibilizados, por forma a encontrar
solugdes que se adaptem aos constrangimentos que as entidades possam sentir no atual
contexto de fortes restricdes, sem prejudicar a necessidade da supervisao financeira dispor da
informacdo em causa.

Medidas de protecdo dos clientes

Na vertente comportamental, a ASF recomendou, através das Cartas-Circulares n.2 2/2020,
3/2020 e 4/2020, que as empresas de seguros, os distribuidores de seguros e as entidades
gestoras de fundos de pensdes tivessem em consideracao a posicdo de grande vulnerabilidade
de muitos tomadores de seguros e beneficidrios e participantes dos fundos de pensdes, devido
ao surto pandémico da COVID-19, devendo, ser flexiveis no tratamento das situacdes que lhes
forem apresentadas e atender as necessidades dos mesmos. As medidas transmitidas
encontram-se identificadas na se¢do especifica ao setor segurador e dos fundos de pensoes.

A CMVM adotou medidas adicionais as da ESMA (detalhadas na secgdo lll.b.iii.), tendo focado a
sua acao na qualidade da prestacdao de informagdo aos investidores por emitentes e
intermedidrios financeiros, e emitindo orientagGes a investidores quanto a riscos no contexto
do investimento em situagGes de crise e elevada volatilidade de mercado.

Recomendacdes e outras medidas do CERS
Face aos impactos econdémico-financeiros da crise pandémica da COVID-19, o CERS definiu e
comunicou®’ as dreas que considera prioritdrias no ambito do respetivo mandato, ou seja, a

46 https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-medidas-de-resposta-ao-covid-19 e
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200312~43351ac3ac.en.html.

47Comunicagdo disponivel em https.//www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrh.pr200409~a26¢c93¢59.en.html.
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preservacgao da estabilidade financeira a nivel Europeu e de cada Estado-Membro. As cinco areas
sinalizadas pelo CERS correspondem: (i) as implicagGes para o sistema financeiro das garantias
publicas associadas a concessdo de crédito e outras medidas governamentais para apoiar a
economia; (ii) a iliquidez de mercado e suas implicacGes para os gestores de ativos e sociedades
de seguros; (iii) ao impacto nos mercados e nas entidades emitentes das descidas de rating
generalizadas de obrigagdes; (iv) as limita¢des a distribuicdo de dividendos, compra de a¢oes
proprias e outras formas de remuneracao dos acionistas; e v) aos riscos de liquidez provocados
pelo aumento dos requisitos de margem nas transacdes de derivados, quer sujeitas a
compensacao central, quer em mercados de balcdo (OTC). CERS divulgou posteriormente as
medidas de politica entretanto adotadas com o objetivo de dar cumprimento a este mandato®®.

No que toca as implicagGes para o sistema financeiro das garantias publicas associadas a linhas
ou concessdo de crédito e outras medidas governamentais para apoiar a economia, o CERS
considera fundamental o didlogo entre os governos e as autoridades macroprudenciais numa
fase precoce do desenho e implementacdo destas medidas, a fim de ser possivel adequa-las ao
objetivo Ultimo de preservar a estabilidade financeira, tendo enviado uma carta aos Ministros
das Financas da UE, via ECOFIN, a fim de motivar e promover esse didlogo.* A 8 de junho de
2020, o CERS emitiu uma Recomendacdo relativa a monitorizacdo das implicacbes para a
estabilidade financeira das medidas adotadas neste ambito, estabelecendo uma partilha minima
de informacdo minima de informac3o, com base num reporte comum.*

Em termos das implicacdes da iliquidez de mercado para os gestores de ativos e sociedades de
seguros, o CERS remeteu recomendacdes a ESMA no sentido de, em conjunto com as
autoridades de supervisdo nacionais do mercado de capitais, aferir a resiliéncia dos fundos de
investimento mais expostos ao risco de iliquidez das carteiras expostas a ativos como a divida
privada ou o mercado imobilidrio.> Neste &mbito, o CERS divulgou também uma declarac¢do
publica na qual enfatiza a importancia de os gestores de fundos de investimento utilizarem de
forma adequada e atempada os instrumentos de gest3o de liquidez ao seu dispor.>? Encontra-
se também disponivel um documento de analise do impacto das descidas de rating
generalizadas.>

A CMVM iniciou, no ambito da ESMA e da articulagdo mais ampla com as restantes autoridades,
a analise, com base em critérios harmonizados a nivel europeu, a resiliéncia da industria de
fundos de investimento, bem como aos impactos no sistema financeiro nacional de potenciais
consequéncias de redugdes de notagdes de risco da divida privada.

No que concerne as limitagdes a distribuicdo de dividendos, compra de a¢des proprias e outras
formas de remuneragdo dos acionistas, as medidas adotadas pelo CERS encontram-se
disponiveis no ponto especifico da nota dedicado a este tema.

“8 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2020/html/esrb.pr200514~bb1f96a327.en.html e
https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html.

“Shttps://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy~e67a9f48ca.en.pdf.

50 Recomendagdo disponivel em
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of fiscal_support_measures_in_res
ponse_to_the_COVID-19_pandemic_3~c745d54b59.en.pdf.
SThttps://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200514_ESRB_on_liquidity_risks_in_investment_funds~4a3972a25d.en.pdf
52https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/shared/pdf/esrb.publicstatement200514_on_the_use_of_liquidity_management_tools_by_investment_funds_w
ith_exposures_to_less_liquid_assets.en.pdf

53 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200514_issues_note~ff7df26093.en.pdf
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Em termos dos riscos de liquidez provocados pelo aumento dos requisitos de margem nas
transacdes de derivados, quer sujeitas a compensacdo central, quer em mercados de balcdo
(OTC), o CERS, emitiu uma Recomendac¢do que engloba diversos angulos destra questdo,
designadamente, i) a necessidade de limitar os efeitos de precipicio (cliff effects) decorrentes de
aumentos bruscos de colateral, quere em termos dos membros das contrapartes centrais, quer
dos seus clientes; ii) uma sub-recomendacdo dirigida a ESMA, no sentido de que os testes de
esforco a que as contrapartes centrais sao sujeitas incluam cendrios que permitam avaliar as
necessidades futuras de liquidez destes; iii) orientagGes no sentido de limitar dificuldades
relacionadas com os pedidos de margem intradidrios por parte das contrapartes centrais; e iv)
o desenvolvimento de orientagdes internacionais que limitem a prdciclicalidade em termos da
oferta de servicos de compensacdo aos clientes das contrapartes centrais e de operacdes de
financiamento através de valores mobiliarios (securities financing transactions - SFT).

Il. Medidas direcionadas a segmentos especificos do setor financeiro

i.  Setor Bancario
Como reacdo a materializacdo de riscos provocada pela pandemia, as autoridades de regulacdo
e supervisdo tém vindo a implementar diversas medidas para promover que os bancos
assegurem o fluxo de crédito a economia e que mantenham a capacidade de absorver perdas.

Politica regulatoria

Ao nivel das orientag¢Oes internacionais, o Comité de Supervisdo Bancdria de Basileia (na sigla
inglesa, BCBS - Basel Committee on Banking Supervision) anunciou o adiamento da adoc¢do das
revisdes aos Acordos-Quadro de Basileia Ill pelo periodo de um ano.>* Consequentemente, a
data prevista para a entrada em vigor destas revisdes passa a ser 1 de janeiro de 2023, enquanto
a introdugdao do output floor, terd lugar de forma faseada até 1 de janeiro de 2028.
Adicionalmente foram também emitidas orientagGes para aliviar o impacto associado a
pandemia de COVID-19, incluindo o tratamento prudencial de algumas medidas adotadas pelos
Governos com impacto sobre o setor bancario e o calculo da perda esperada® (Figura 12).

54 Comunicagdo do Group of Central Bank Governors and Heads of Supervision (GHOS) do Comité de Basileia disponivel em https://www.bis.org/press/p200327.htm
55 Disponiveis em https://www.bis.org/bcbs/publ/d498.htm.

30


https://www.bis.org/press/p200327.htm
https://www.bis.org/bcbs/publ/d498.htm

®

Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

Figura 12 « Alteraces ao enquadramento regulatério do setor bancario

Basel Committe on Comissdo Europeia submeteu ao
Banking Supervision Conselho e ao Parlamento Europeu
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Fontes: Banco de Portugal, CERS, EBA, SRB

vi) Aplicagdo de um fator de apoio

No dia 28 de abril, a CE submeteu ao Conselho e ao Parlamento Europeu uma proposta de
Regulamento®®, visando alterar o enquadramento regulatdrio europeu (CRR — acrénimo em
inglés para Capital Requirements Regulation)®, de forma bastante circunscrita, no sentido de
tomar um conjunto de medidas em resposta a pandemia de COVID-19 (“CRR quick fix
adjustments”). A proposta tinha como principal objetivo maximizar a capacidade das instituicoes
de crédito para concederem empréstimos e absorverem as perdas relacionadas com a pandemia
de COVID-19, preservando, simultaneamente, a sua resiliéncia. As negociacdes entre Conselho
e Parlamento Europeu culminaram num acordo em 1.2 leitura ratificado pelo Parlamento a 18
de junho e pelo Conselho a 24 de junho. O texto final fui publicado, no jornal oficial da UE, a 26

de junho.>®

Em termos do tratamento prudencial dos créditos alvo de moratérias de pagamentos, a EBA
divulgou Orientacbes®, seguidas pelo Banco de Portugal®®, relativamente ao tratamento
prudencial destas operagGes. As referidas OrientacGes estabelecem os termos e as condicGes
que a prorrogacao de prazos de pagamentos inerentes a operag¢des de crédito, associada a
moratérias publicas ou privadas criadas no contexto da pandemia de COVID-19, deve cumprir
para ndo reconduzir a verificacdo de uma situacdo de incumprimento do devedor, nem a
verificacdo do conceito de medida de reestruturagdo, nos termos e para os efeitos do disposto

%6 Comunicacdo disponivel em https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pt/qanda_20_757.

57 Propoem-se alteragGes as Regulamentos (UE) n° 575/2013 e 876/2019 do Parlamento Europeu e do Conselho, relativos aos requisitos prudenciais para as
instituicdes de crédito e para as empresas de investimento.

58 https.//eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/2uri=uriserv:0J.L_.2020.204.01.0004.01 ENG&toc=0}:L:2020:204:FULL.

59 EBA/GL/2020/02, de 02 de Abril de 2020. Disponiveis em:

https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2020/Guidelines%200n%20legislative%20and%20non-
legislative%20moratoria%200n%20loan%20repayments%20applied%20in%20the%20light%200f%20the%20COVID-19%20crisis/882537/EBA-GL-2020-
02%20Guidelines%200n%20payment%20moratoria.pdf

60 Carta-Circular n.° €C/2020/00000022 que implementa as OrientacBes EBA relativas a moratdrias piblicas e privadas aplicadas a operacdes de crédito no contexto
da pandemia COVID-19. Disponivel em https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/cartas-circulares/408296740_3.docx.pdf.
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no CRR e das Orientagdes da EBA relativas, designadamente, a aplicacdo da definicao de
incumprimento nos termos do artigo 178.2 do CRR.

Politica de supervisao

Quanto as autoridades de supervisdo microprudencial, o BCE, no caso das instituicdes
significativas sob sua supervisdo direta, e o Banco de Portugal, no que concerne as instituicdes
menos significativas sujeitas a sua supervisdo, permitem que estas operem, de forma
temporaria, com um nivel inferior ao da orienta¢do de fundos proprios (Pillar 2 Guidance) e ao
da reserva combinada de fundos préprios, e com niveis de liquidez inferiores ao requisito de
cobertura de liquidez.®® Adicionalmente, as autoridades de supervisio microprudencial
comunicaram publicamente a respetiva intencdo de adotar uma abordagem flexivel no que
concerne a aprovacao dos planos de conservacao de capital das instituicdes, reforcando os
incentivos para que estas usem a reserva combinada de fundos préprios®? (Figura 13).

Figura 13 * Medidas adotadas para atualizagdo dos planos de continuidade de negécio,
adotacdo de outras medidas operacionais para resposta a pandemia

* Reduziram CBR, mediante a redugdo CCyB para zero
(ou préximo de zero) e, nalguns casos, do SRB e das
OSlls.

Flexibilizagdo de alguns pardmetros das medidas
borrower-based

As instituicdes podem operar, de forma
temporaria, com um nivel inferior ao do P2G e ao
CBR, e com niveis de liquidez inferiores ao
requisito de cobertura de liquidez.

Abordagem flexivel no que concerne a aprovagdo
dos planos de conservagdo de capital. BdP — adiamento do periodo de constituigdo da
Recomendaram a suspensdo da distribui¢do de reserva se OSlls e flexibilizagdo da Recomendagdo
dividendos relativos aos exercicios de 2019 e 2020 macro - macroprudencial

até, pelo menos, 1 de outubro de 2020. prudenciais

Orientagdes e referéncias sobre o uso de
proje¢des macroeconémicas.

.

Autoridades

Declaragdo esclarecendo que a redugdo dos
requisitos de capital prudencial devera ser utilizada
para conceder crédito a economia e ndo para a
distribuigdo de dividendos, recompra de agdes
prdprias e remuneragdes variaveis

* Maior flexibilidade em relagdo ao cumprimento do
MREL, como os periodos de transi¢do e os objetivos
intermédio

Maior flexibilidade nos pedidos da informagdo
menos urgente no dambito dos planos de resolugdo
e de constituicdo de MREL

.
.

Orientag®es para o tratamento dos créditos alvo
de moratdrias de pagamentos

Declaragdo sobre a aplicagdo do quadro prudencial
relativo a incumprimento, reestruturagdo e IFRS 9.
Utilizagdo de um certo grau de julgamento e
distingam entre mutudrios cujo risco de crédito
ndo seja significativamente afetado pela situagdo
atual no longo prazo e aqueles em que seja.

Fontes: Banco de Portugal, CERS, EBA, SRB

Por fim, o BCE comunicou a antecipagao da entrada em vigor de uma norma prevista na CRD V,
gue permite as instituicOes significativas, sob a sua supervisdo direta, o cumprimento do
requisito especifico de fundos préprios determinado pelo supervisor (Pillar 2 Requirement)
através do uso parcial de instrumentos de capital que ndo qualificam como CET 1. A entrada em
vigor desta norma estava, anteriormente, prevista para janeiro de 2021. No caso das

6 As medidas adotadas pelo BCE encontram-se disponiveis em:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200312~43351ac3ac.en.html e o comunicado do Banco de Portugal pode ser
consultado em: https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-medidas-de-resposta-ao-covid-19.

62 A 20 de margo de 2020, nas FAQs publicadas no respetivo site, o BCE reiterou que “(...) in these difficult times, all capital buffers including the CCB may be used to withstand
potential stress, in line with the initial intentions of the international standard setter on the usabiliy of the buffers further specified that (...) “ and further specified that “the ECB will
{ake a flexible approach to approving capital conservation plans that banks are legally required to submit f they breach the combined buffer requirement.”

Ver em https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200320_FAQs~adac38e3ef.en.html e
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200320~4cdbbcf466.en.html.
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instituicdes ndo significativas, sob supervisdo direta do Banco de Portugal, esta norma ja se
encontra em vigor.

De referir que a EBA emitiu uma declarac¢do sobre a aplicagdo do quadro prudencial relativo a
incumprimento, reestruturacdao e IFRS 9. Nesta declaracdo a EBA também destaca que, ao
aplicarem a IFRS 9, se espera que as instituicdes usem um certo grau de julgamento e distingam
entre mutuarios cujo risco de crédito nao seja significativamente afetado pela situacdo atual no
longo prazo e aqueles em que seja.®® Pretende-se, desta forma, mitigar o potencial
comportamento prociclico das regras de constituicio de provisGes imbuido nesta norma
contabilistica. Esta recomendacgdo encontra-se alinhada com a orientacdo mais geral do BCBS,
acima referida, relativamente a importancia de, na estimativa das perdas esperadas, ndo aplicar
de forma mecanica as indicagdes dos enquadramentos contabilisticos.

Ainda sobre este aspeto assumem também relevancia as comunicag¢des efetuadas pelo BCE
(SSM), disponibilizando as instituicdes sob sua supervisdo orientacGes e referéncias sobre o uso
de proje¢des macroecondmicas para evitar a utilizacdo de pressupostos demasiado prociclicos
na determinagdo de perdas de crédito esperadas durante o periodo abrangido pela pandemia
de COVID-19. Esta medida tem em consideragdo o contexto atual de maior incerteza e de
disponibilidade muito limitada de informacdo prospetiva razodvel e sustentavel sobre o
impacto da pandemia e foi também aplicada pelo Banco de Portugal as instituicdes menos
significativas. ®

Ao nivel da politica macroprudencial, algumas autoridades reduziram o requisito de reserva
combinada de fundos prdéprios, mediante a reducdo da reserva contraciclica de fundos préprios
para zero (ou préximo de zero) e, nalguns casos, também das reservas para risco sistémico e
para instituicdes de importancia sistémica a nivel doméstico.%> O Banco de Portugal manteve a
reserva contraciclica de fundos préprios em zero e decidiu adiar o periodo de implementacao
gradual da reserva de fundos préprios para outras InstituicGes de importancia sistémica. Assim,
o requisito previsto para 1 de janeiro de 2021 serd igual ao requisito em vigor desde de 1 de
janeiro de 2020.%¢

Em linha com algumas medidas acima referidas, tendo como objetivo fornecer a provisdo
liguidez as familias, o Banco de Portugal decidiu incluir uma adenda a Recomendacdo
macroprudencial relativa aos novos créditos aos consumidores no ambito da pandemia de
COVID-19. Assim, os créditos pessoais com maturidades até 2 anos e que sejam devidamente
identificados como destinados a mitigar situa¢des de insuficiéncia temporaria de liquidez por
parte das familias no atual contexto deixam de ter de cumprir um limite ao racio de DSTI, ficando
também dispensados de observar a recomendagao de pagamento regular de capital e juros. Esta
medida aplica-se a novos créditos pessoais concedidos a partir de 1 de abril e até 30 de setembro

83 er https://www.bportugal.pt/comunicado/covid-19-autoridade-bancaria-europeia-emite-declaracao-sobre-aplicacao-do-quadro e https://eba.europa.eu/eba-
provides-clarity-banks-consumers-application-prudential-framework-light-covid-19-measures
S4https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200320~4cdbbcf466.en.html e
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/letterstobanks/shared/pdf/2020/5sm.2020_letter_IFRS_9_in_the_context_of_the_coronavirus_COVID-
19_pandemic.en.pdf?h543f9408a8480e04748a3b0185d8cf3.

85 No enquadramento regulatdrio em vigor na UE, o requisito combinado das reservas para risco sistémico e para outras instituiges de importancia sistémica a nivel
doméstico é o maior dos dois. Assim, em alguns paises foi necessario tomar em linha de conta os dois requisitos de forma articulada a fim de reduzir o requisito
combinado de reservas.

86 Esta medida macroprudencial é detalhada na seccdo de Politica Macroprudencial deste relatdrio. O comunicado do Banco de Portugal encontra-se disponivel em
https://www.bportugal.pt/comunicado/comunicado-do-banco-de-portugal-sobre-o-adiamento-do-periodo-de-implementacao-gradual-da.
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de 2020, data em que o Banco de Portugal ira proceder a uma reavaliagdo desta alteracdo. Esta
adenda é complementar aos elementos de flexibilidade ja disponiveis, que poderdao ser
utilizados num cenario de stress.®’

Ressalve-se ainda que a utilizacdo das reservas de capital poderd ser condicionada pela
existéncia de outros requisitos paralelos, como o rdcio de alavancagem, de cumprimento
obrigatdério como requisito minimo a partir de junho de 2021 e do requisito de capitais préprios
e ativos elegiveis no ambito do enquadramento relativo a resolu¢do bancaria (no acréonimo
inglés MREL - Minimum Requirements for Own Funds and Eligible Liabilities)®®. Neste sentido, o
Single Resolution Board (SRB) anunciou um conjunto de medidas de apoio, incluindo uma maior
flexibilidade em relagao ao cumprimento do MREL, como os periodos de transicao e os objetivos
intermédios, em linha com as medidas de flexibilizagdo de capital adotadas por outras entidades
europeias (e.g., BCE), bem como dos pedidos da informacdo menos urgente no ambito dos
planos de resolugdo e de constituicdo de MREL.%°

ii.  Setor Segurador e dos Fundos de Pensdes
Recomendacdes e orientacdes emitidas pela EIOPA e pela ASF

Em resposta aos desenvolvimentos relativos a Covid-19, a EIOPA emitiu um conjunto de
recomendacdes e orientagdes em matéria de supervisdo prudencial e comportamental (Figura
14).

67 para mais detalhes, consultar a informagdo disponivel em https://www.bportugal.pt/page/limites-ao-racio-ltv-ao-dsti-e-maturidade.

€8 Conforme analisado no Tema em Destaque 2 desta edicdo do Relatdrio de Estabilidade Financeira - Interagdo entre os requisitos minimos regulamentares e reservas
de capital.

&9 Detalhes disponiveis em: https://srb.europa.eu/en/node/966.
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Figura 14 « Recomendag¢des e orientagdes emitidas pela EIOPA

17/03/2020: Declarac¢ao sobre agoes para mitigar o impacto do Covid-19 no setor segurador europeu

e Continuidade do negdcio

e Limitacdo temporaria, por parte da EIOPA, dos pedidos de informagdo e das consultas ao mercado, incluindo
adiamento, por dois meses, do deadline do “Holistic Impact Assessment” relativo ao “2020 Solvency Il Review*

e Preservacdo do nivel de fundos préprios das empresas de seguros

20/03/2020: Recomendagées sobre a flexibilizagdo dos requisitos de reporte e divulga¢do de informagdo das empresas

de seguros

e Aplicagdo proporcional de flexibilidade de supervisdo em matéria de reporte e prestacdo de informagdo, incluindo
extensdo dos prazos de reporte da informagdo para efeitos de supervisdo e da divulgagao publica obrigatdria no
ambito do regime Solvéncia Il

01/04/2020: Apelo da EIOPA a a¢do das empresas de seguros e dos mediadores de seguros e de seguros a titulo

acessorio para mitigacdo dos impactos adversos para os consumidores decorrentes do surto pandémico do novo
Coronavirus

e Disponibilizagdo aos consumidores de informagao explicita e atempada sobre os direitos e opgbes decorrentes dos
contratos de seguros, bem como sobre as medidas de contingéncia adotadas e respetivo impacto naquela relagdo
contratual

e Reflexdo sobre o impacto do surto pandémico Covid-19 em relagdo aos produtos de seguros e, quando necessario,
de revisdo dos mesmos

e Flexibilizagdo, na medida do possivel e razoavel, dos procedimentos e calendarizagbes aplicaveis na sua relagdo com
os consumidores

02/04/2020: Declaragao sobre a distribuicao de dividendos e politicas de remuneracao variavel

e Suspensao temporaria da distribui¢do de dividendos e recompras de a¢des, bem como a adogdo de politicas de
remuneragdo varidvel prudentes

17/04/2020: Declaragdo sobre principios para mitigar o impacto do Covid-19 no setor europeu das institui¢oes de

realiza¢do de planos de pensées profissionais (IORPs)

e Continuidade do negdcio e riscos operacionais, incluindo a flexibilizagdo por parte das autoridades nacionais
competentes quanto aos prazos de reporte e divulga¢do de informagao

®  Monitorizagdo acrescida do risco de liquidez

* Monitorizagdo acrescida da situagdo de financiamento dos planos de beneficio definido

e Protegdo dos interesses dos participantes e beneficidrios

e Comunicagdo, de uma forma equilibrada, do impacto do Covid-19 aos associados, participantes e beneficiarios

24/04/2020: Guia para o consumidor

e Acbes que podem ser adotadas pelos consumidores do setor segurador, no mercado da Unido Europeia, face a
eventuais dificuldades com que se deparem em relagdo a contratos de seguro celebrados ou a celebrar

Fonte: EIOPA70

As recomendacdes e orientacdes da EIOPA foram seguidas pela ASF, na medida do aplicavel,
tendo por sua vez proposto um conjunto de medidas e recomendagdes ao setor nacional, que
se sintetiza em seguida:

e 30 de marco: Carta-Circular n.2 2/2020 - Recomendagbes ao mercado segurador no
ambito da situagao excecional relacionada com o surto pandémico

e 1 de abril: Carta-Circular n.2 3/2020 - Medidas de flexibilizacdo e recomendacdes aos
distribuidores de seguros

70 para maior detalhe, consultar a informagdo disponivel em https.//www.asf.com.pt/NR/exeres/21ADCB03-0BOF-4C27-ABIF-06E795A9EFC5.htm
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e 2 de abril: Carta-Circular n.2 4/2020 - Medidas de flexibilizacdo e recomendacdes as
entidades gestoras de fundos de pensdes

e 8de abril: Nota de Informacao da ASF sobre distribuicdo de seguros: obrigatoriedade de
manutencdo de estabelecimento aberto ao publico - Situa¢do excecional relacionada
com a COVID-19

e 8 de abril: Norma Regulamentar n.2 2/2020, de 8 de abril, que introduz um regime de
excecdo que permite que a atividade formativa e a avaliagdao final de cursos sobre
seguros possam ser realizadas a distancia, em situa¢des de forca maior.

e 30 de abril: Entendimento da ASF sobre o regime do layoff e o seguro de acidentes de
trabalho para trabalhadores por conta de outrem

e 12 de maio: Carta-Circular n.2 6/2020 - Reforco da recomendagdo de restricdo de
distribuicdo de dividendos, no ambito do surto pandémico coronavirus — COVID-19

e 27 de maio: Norma Regulamentar n.2 5/2020, de 27 de maio, que introduz a
flexibilizacdo de prazos relacionados com obrigacdes de prestacdo e divulgacdo de
informacdo das empresas de seguros, mediadores de seguros e entidades gestoras de
fundos de pensées, no ambito das medidas extraordinarias e de carater urgente em
resposta ao surto pandémico coronavirus — COVID-19

Para além dos aspetos ja abordados ao longo da secdo lll.a, destaca-se que, com o intuito de
avaliar a evolugcdo do impacto do surto pandémico da COVID-19 sobre os setores sob a sua
supervisdo, a ASF estabeleceu reportes extraordindrios a situacao financeira, de liquidez e de
solvéncia das empresas de seguros e dos fundos de pensdes, bem como a diversos aspetos de
conduta de mercado.

Adicionalmente, as empresas de seguros e as entidades gestoras de fundos de pensdes devem
comunicar a ASF disrupgdes graves e eventos com impacto na situagao financeira, de liquidez
ou de solvéncia, bem como eventos com impacto negativo na reputagdo.

A nivel europeu s3do vdrios os exemplos de paises que adotaram medidas com vista a
monitorizagdo mais préxima do setor segurador e dos fundos de pensdes, designadamente:

a Austria langou um questionario sobre os impactos da pandemia ao nivel da continuidade
do negdcio das empresas de seguros, bem como nos seus produtos. Foi dada a indicacdo
para que as empresas de seguros comuniquem ao supervisor qualquer desenvolvimento
significativo provocado pela pandemia;

a Dinamarca introduziu o reporte semanal do nivel de solvéncia (SCR) das empresas de
seguros;

a Eslovénia passou a solicitar um reporte semanal sobre o decorrer da atividade das
empresas de seguros;

a Espanha tem estado a promover o contacto semanal entre o supervisor e algumas
entidades selecionadas (empresas de seguros e fundos de pensées) para discussdo de um
conjunto de matérias, incluindo aspetos operacionais e de implementa¢dao de planos de
contingéncia, bem como outras preocupacdes relacionadas com os efeitos da quebra na
atividade econémica;

36



Conselho Nacional
de Supervisores Financeiros

« altalia lancou de um questiondrio dirigido aos maiores fundos de pensdes com enfoque em
aspetos relativos a continuidade do negdcio, a recolha de contribui¢Ges, ao reembolso
antecipado e a revisao das estratégias de investimento.

Na vertente comportamental, através da Carta-Circular 2/2020, a ASF alertou os operadores
do setor segurador para a necessidade de atender aos seguintes pontos:

e  0S possiveis atrasos nos pagamentos dos prémios por parte dos tomadores de seguros;

« a possibilidade de envio das cartas verdes através de correio eletrénico e da sua
apresentacdo em modo digital;

e a promocdao de solucdes que defendam os interesses dos lesados em caso de
indisponibilidade de prestadores para uma regularizacdo rapida de sinistros;

« a prestacdo de informacdo prévia e completa em caso de exercicio da possibilidade de
switching, em relacdo aos produtos que admitam essa opc¢ao, e no caso de pedidos de
resgate de produtos do ramo Vida;

« adisponibilizacdo de informacdo de forma clara e atempada aos clientes relativamente aos
termos contratuais, em especial no que respeita a alteracBes resultantes do surto
pandémico de COVID-19, e ao ambito das coberturas e exclusoes.

No que se refere ao setor dos fundos de pensdes, a comunicacdo aos associados, beneficiarios
e participantes, de forma clara e informativa, é também um ponto de grande relevancia
destacado na Carta-Circular 4/2020, em especial no contexto da presente situacdo excecional,
tendo a ASF sensibilizado as entidades para a necessidade de prestar particular cuidado no
reforco do esclarecimento prévio em caso de exercicio da possibilidade de switching, quando
aplicavel, e na comunicacdo de alteragdes na politica de investimento dos fundos de pensdes.

Adicionalmente, tanto as empresas de seguros como as entidades gestoras de fundos de
pensdes devem divulgar os seus planos de contingéncia, de forma a informarem os tomadores
de seguros e beneficidrios e participantes dos fundos de pensdes sobre as medidas tomadas que
possam ter impacto nas suas relagdes contratuais e nos servigos prestados.

A ASF, por via da Carta-Circular 3/2020, transmitiu ainda recomendacg&es aos distribuidores de
seguros, com enfoque nos seguintes pontos:

o flexibilidade no tratamento das necessidades dos clientes;

« implementagdo de um conjunto de procedimentos para assegurar a continuidade da sua
atividade regular, procurando formas alternativas de atuagdo, quer junto das empresas de
seguros, quer com os seus clientes;

e recurso, sempre que possivel e recomendavel, a meios tecnoldgicos, e reforco do
cumprimento das regras de higiene e seguranga, em caso de atendimento presencial;

« disponibilizagdo de informagdo de forma clara e atempada aos clientes relativamente aos
termos contratuais, em especial no que respeita a alteragdes resultantes do surto
pandémico de COVID-19, e ao ambito das coberturas e exclusdes;

« importancia de garantir um nivel de servicos minimos pelos distribuidores em matérias
potenciadoras de falta de cobertura para o cliente e de efetuar uma gestdo atempada de
sinistros.
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Politica regulatoria

No inicio de 2020, encontrava-se em curso o processo de producdao do aconselhamento da
EIOPA a Comissdo Europeia para a revisdo da Diretiva n.2 2009/138/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 25 de Novembro (Solvéncia Il), sobre um vasto conjunto de matérias, que
teria de ser entregue até final do primeiro semestre de 2020.

Com o eclodir da pandemia, a EIOPA, em articulacdo com a Comissao Europeia, procedeu a
revisdo do calendario, alargando ainda os prazos para as recolhas de informacdo ao mercado
para a avaliacdo do impacto das propostas. Assim, o aconselhamento para a revisdo dessa
Diretiva sera entregue em final de dezembro de 2020, e devera incluir a revisao das propostas a
luz da experiéncia mais recente da pandemia de COVID-19. Esse adiamento significara o
adiamento da apresentacdo da proposta legislativa por parte da Comissdao Europeia, que se
estimava inicialmente para o inicio de 2021.

Em matéria prudencial, no quadro da implementacdo local do regime Solvéncia Il, com o
objetivo de mitigar os potenciais impactos da atual situacdo decorrente da pandemia de COVID-
19 no exercicio da atividade seguradora, a ASF procedeu a emissdao da Norma Regulamentar n.2
6/2020-R, de 4 de junho, que altera a Norma Regulamentar n.2 6/2015-R, de 17 de dezembro,
com vista a introduzir ajustamentos de carater excecional aos regimes de aprovacao e utilizacdo
das medidas transitdrias relativas as taxas de juro sem risco e as provisdes técnicas e do
ajustamento de volatilidade a estrutura temporal das taxas de juro sem risco relevante.

Em concreto, é admitida, a titulo excecional, a submissdo de novos pedidos de aplicacdao das
medidas transitérias sobre as carteiras de responsabilidades de seguros referentes a contratos
celebrados antes de 1 de janeiro de 2016. Essas medidas permitem a flexibilizacdo faseada do
calculo do valor das provisdes técnicas, nos casos em que os pressupostos de avaliagdo em base
Solvéncia Il sdo mais exigentes do que os aplicaveis no regime que cessou a 31 de dezembro de
2015, com o consequente impacto favoravel no valor dos fundos préprios.

Adicionalmente, estabelece-se um regime temporario de aprovacdo da utilizacdo do
ajustamento de volatilidade para o desconto das responsabilidades de seguros, que permite a
adocdo simplificada e célere desta medida anticiclica por parte das empresas de seguros que
nao dispdem ainda da respetiva autorizagao.

iii. Mercados de instrumentos financeiros

Medidas e orientagdes adotadas pela ESMA

Entre 11 de margo e 20 de maio de 2020, a ESMA fez diversas recomendag6es aos participantes
no mercado financeiro, em coordenagdo com as autoridades nacionais, nas seguintes
vertentes:

a) Planeamento da Continuidade do Negécio. Todos os participantes no mercado financeiro,
incluindo infraestruturas, devem estar prontos para aplicar os seus planos de contingéncia,
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incluindo a implementag¢ido de medidas de continuidade de negécio’’. Em 20 de marco’?,
a ESMA esclareceu, designadamente, que os intermedidrios financeiros devem ponderar
medidas alternativas para mitigar os riscos relacionados com a falta de registos fonograficos
relacionados com a recegdo, transmissdo e execucdo das ordens de clientes ou com as
transacdes para carteira propria e para que esses registos possam ser restabelecidos o mais
rapidamente possivel.

b) DivulgagGes ao mercado, incluindo nos relatérios financeiros. Os emitentes e os gestores de
ativos devem divulgar, o mais rapidamente possivel, quaisquer informagoes significativas
pertinentes sobre os impactos da COVID-19 na sua situagao financeira, de acordo com as
suas obrigacGes de transparéncia ao abrigo do Regulamento relativo ao Abuso de
Mercado”. Em especial, a ESMA divulgou orientacio aos emitentes e auditores sobre as
implicacOes contabilisticas das IFRS, designadamente a IFRS 9 (instrumentos financeiros) em
articulagdo com EBA, no calculo das perdas de crédito esperadas e nos requisitos de
divulgacdo conexos, no contexto de moratérias no reembolso de empréstimos’; e sobre as
divulgacdes sobre incertezas e riscos materiais e a continuidade da entidade, em conjugacao
com o relatério de gestdo™.

c) A ESMA recomenda’®” ainda que as autoridades nacionais apliquem tolerdncia aos
emitentes’® e aos gestores de organismos de investimento coletivo” que necessitem de
adiar a publicacao de relatérios financeiros para além do prazo legal.

d) Em 16 de marc¢o, a ESMA exigiu temporariamente (durante os 3 meses seguintes e, por
renovacdo sucessiva, mais 3 meses) aos detentores de posi¢oes curtas em a¢oes admitidas
a negociacdo num mercado regulamentado da UE que notifiquem a autoridade nacional
competente se a posicdo curta liquida atingir ou exceder 0,1% do capital social emitido

71 RecomendagGes de 11 de marco, disponivel em https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-recommends-action-financial-market-participants-
covid-19-impact.

72 Comunicado de 20 de marco, disponivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-2348_esma_statement_on_covid-
19_telephone_recording.pdf.

73 Regulamento (UE) 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014.

74 (omunicado de 25 de marco de 2020, disponivel  em  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-63-
951_statement_on_ifrs_9_implications_of_covid-19_related_support_measures.pdf.

75 Comunicado da ESMA de 20 de maio de 2020, disponivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma32-63-
972_public_statement_on_half-yearly_financial_reports_in_relation_to_covid-19.pdf.

76 Comunicado da  ESMA de 27 de marco, disponivel em  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-67-
742_public_statement_on_publication_deadlines_under_the_td.pdf.

77 Comunicado da ESMA de 9 de abril de 2020, disponivel em https://www.cmvm.pt/pt/Cooperacao/esma/DocumentosESMACESR/Documents/esma34-45-
896_public_statement_on_publication_deadlines_in_fund_management_area.pdf.

78 Os emitentes com valores mobilidrios admitidos a negociagdo num mercado regulamentado sao obrigados a publicar um relatdrio financeiro anual, com as
demonstracdes financeiras auditadas, o mais tardar quatro meses apds o final de cada exercicio (i.e., até 30 de abril para os exercicios anuais findos em 31 de
dezembro), em conformidade com o artigo 4./n.° 1 da Diretiva da Transparéncia (Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de dezembro
de 2004). Os emitentes de acdes ou de titulos de divida sdo, além disso, obrigados a divulgar um relatdrio financeiro semestral que cobre os primeiros seis meses do
exercicio (em conformidade com o artigo 5.°/n.° 1 da Diretiva), o mais tardar no prazo de trés meses a partir do final do periodo de seis meses (nos casos em que o
semestre finda em 31 de dezembro, a data limite de publicacdo seria 31 de marco).

79 Onde se incluem: UCITS (Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009); fundos alternativos (Diretiva 2011/61/UE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011); fundos europeus de capital de risco -"EuVECA"- (Regulamento n.° 345/2013 do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 17 de abril de 2013); fundos europeus de empreendedorismo social -"EuSEF"- (Regulamento n.° 346/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 17 de abril de 2013); bem como para os UCITS e AIF autorizados na modalidade de fundos do mercado monetdrio ("MMF", Regulamento (UE) 2017/1131 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de junho de 2017); e os AIF autorizados na modalidade de fundos europeus de investimento a longo prazo ("ELTIF",
Regulamento (UE) 2015/760 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril de 2015).
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e)

g)

pela entidade®. Esta reducdo do limiar de notificacdo, em relacdo aos 0,2% prevalecentes
no artigo 52 do Regulamento (UE) 236/2012, é uma medida preventiva para que as
autoridades monitorizem a evolugao dos mercados, numa altura em que existe o risco de
vendas especulativas induzirem um comportamento de panico nos mercados.

Entre 17 e 23 de margo, a ESMA emitiu opinides favoraveis em relagdo as medidas
temporarias de emergéncia de proibicdo de short selling, que foram tomadas pelas
autoridades competentes de Itélia, Espanha, Franca, Bélgica, Grécia e Austria, sobre a¢des
admitidas a negocia¢do nos mercados por si supervisionados®, as quais terminaram em 18
de maio em todas as jurisdi¢des.

A ESMA prorrogou (em 1 més) os prazos de resposta das sete consultas publicas cujos
prazos para entrega dos contributos dos interessados terminavam dentro do periodo
temporal afetado pela crise pandémica .

A ESMA também considerou que as autoridades nacionais ndao deveriam ter como
prioritario supervisionar o cumprimento dos novos requisitos de tick size para os
internalizadores sistematicos (SI) durante os 3 meses seguintes a partir de 26 de margo
(data de inicio de aplicacdo do regime), i.e., até 26 de junho de 2020%%. Em Portugal n3o
estdo estabelecidos intermediarios financeiros a atuar como SI.

A ESMA pronunciou-se sobre a esperada flexibilidade em relagdo as obrigagées de reporte,
por parte das entidades supervisionadas, das operagdes de financiamento através de
valores mobiliario (securities financing transactions, i.e., "SFT") concluidas entre 13 de abril
de 2020 e 13 de julho de 2020 e do backloading que seja aplicdvel as SFT8,

A ESMA recomenda que as autoridades nacionais considerem a possibilidade de flexibilizar
os prazos de publicagdo dos relatérios de execugdo de ordens por parte dos locais de

80 Decisdo da ESMA de 16 de margo de 2020, ao abrigo da alinea a) do artigo 28(1) do Regulamento (UE) 236/2012 do parlamento Europeu e do Conselho de 14 de

marco

de 2012, relativo as vendas a descoberto e a certos aspetos dos swaps de risco de incumprimento, disponivel em

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9546_esma_decision_-_article_28 ssr_reporting_threshold.pdf, renovada em 10 de junho

(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-155-10189_esma_decision_-_renewal_article_28_ssr_reporting_threshold.pdf).

81 Opinides da ESMA disponiveis em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9565_opinion_on_consob_emergency_measure_under_the_ssr_all_shares.pdf; https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9556_opinion_on_cnmv_emergency_measure_under_the_ssr.pdf; https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9581_opinion_on_amf_emergency_measure_under_the_ssr_all_shares-tc.pdf; https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9590_opinion_on_fsma_emergency_measure_under_the_ssr.pdf; https.//www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9587_opinion_on_hcmc_emergency_measure_under_the_ssr.pdf; https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-
9604_opinion_on_fma_emergency_measure_under_the_ssr_all_shares.pdf; https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-positive-opinions-
short-selling-bans-austrian-fma-belgian-fsma; https.//www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-—-non-renewal-and-termination-short-selling-bans-
austrian-fma-belgian-fsma.

82 Andincio de 20 de margo de 2020 sobre, disponivel em https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-extends-consultations-response-dates

83 Comunicado de 20 de marco de 2020, disponivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2486_public_statement_tick_sizes.pdf
84 Comunicado de 26 de marco, em atualizacdo do seu entendimento difundido em 19 de marco, disponivel em https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esma-clarifies-position-sftr-backloading.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9581_opinion_on_amf_emergency_measure_under_the_ssr_all_shares-tc.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9590_opinion_on_fsma_emergency_measure_under_the_ssr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9590_opinion_on_fsma_emergency_measure_under_the_ssr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9587_opinion_on_hcmc_emergency_measure_under_the_ssr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9587_opinion_on_hcmc_emergency_measure_under_the_ssr.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9604_opinion_on_fma_emergency_measure_under_the_ssr_all_shares.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-9604_opinion_on_fma_emergency_measure_under_the_ssr_all_shares.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-positive-opinions-short-selling-bans-austrian-fma-belgian-fsma
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-issues-positive-opinions-short-selling-bans-austrian-fma-belgian-fsma
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-–-non-renewal-and-termination-short-selling-bans-austrian-fma-belgian-fsma
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-–-non-renewal-and-termination-short-selling-bans-austrian-fma-belgian-fsma
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-extends-consultations-response-dates
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-2486_public_statement_tick_sizes.pdf
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-clarifies-position-sftr-backloading
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-clarifies-position-sftr-backloading
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execucdo e de intermedidrios financeiros®®, designadamente, os relatérios relativos aos
regulatory technical standards (RTS) 27 e 28%.

De acordo com informacdo recolhida junto de diversas autoridades nacionais, a ESMA
constatou um aumento de abertura de contas de investidores de retalho no sentido de dar
ordens e constituir carteiras de instrumentos financeiros num periodo de elevada
volatilidade nos mercados. Muitos dos investidores poderdo estar a iniciar-se na negocia¢do
de instrumentos financeiros. A ESMA recordou em comunicado publico®” que, perante esta
situacdo, os intermedidrios financeiros devem reforcar os seus deveres de atuagao de
acordo com elevados padroes de diligéncia, lealdade e transparéncia e orientar a sua
atividade no sentido da protecdo dos legitimos interesses dos seus clientes,
designadamente a governagao dos instrumentos financeiros comercializados. Porém, cabe
a cada autoridade nacional a competéncia para a supervisao dos deveres dos intermediarios
financeiros registados no seu pais.

Qualidade da informacdo ao mercado

A informacdo de qualidade é essencial a boa formacdo de pregcos no mercado e assegurar a
manutencdo dos mercados abertos é fundamental para que os investidores possam continuar a
investir, ter acesso a liquidez, reequilibrar carteiras e cumprir as suas obrigacées.

a) A CMVM apoiou e adotou todas as recomendac¢des da ESMA, designadamente que®:

o de acordo com as regras sobre abuso de mercado, os emitentes divulguem logo que
possivel toda a informacao relevante sobre os riscos que decorrem da situacao de crise
atual e os impactos no seu negdcio, situacdo financeira e desempenho econdémico,
incluindo nas suas contas semestrais®’;

« a informacdo financeira e ndo financeira refira, sempre que possivel e adequado,
eventuais riscos a continuidade dos respetivos negdcios no médio prazo, bem como
possiveis acGes de mitigacdo dos referidos riscos;

« devem ser usados critérios homogéneos de aplicagao da IFRS 9 e de cdlculo de perdas
de crédito esperadas decorrentes da COVID-19.

b) Adicionalmente, a CMVM recomendou, que propostas de distribuicdo de dividendos e

recompras de a¢ées sejam devidamente fundamentadas e assentes “em elevados padroes
de qualidade informativa que, de forma clara e compreensivel, proporcionem aos acionistas
um aprofundado conhecimento sobre os seus fundamentos e o seu enquadramento perante
os desafios de médio prazo colocados pelas atuais circunstdncias”.

85 Comunicado da ESMA de 31 de marco de 2020, disponivel em https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-36-
1919_esma_statement_on_covid-19_and_best_execution_reports.pdf.

86 A informagdo publicada de acordo com o RTS 27 (Regulamento Delegado da Comissdo (UE) 2017/575) destina-se a fornecer publicamente, em cada trimestre,
dados relevantes para medir a qualidade de execucdo de ordens nos locais de execucdo (plataformas de negociacdo, internalizadores sistematicos, market makers e
outros prestadores de liquidez). A informagdo publicada anualmente de acordo com o RTS 28 (Regulamento Delegado da Comissdo (UE) 2017/576) destina-se a
permitir avaliar a qualidade das praticas de execucdo de um intermedidrio financeiro, em especial como e onde o intermedidrio financeiro executou ordens de clientes.
0s RTS 27 e 28 complementam a DMIF II (Diretiva 2014/65/UE).

87 Comunicado da ESMA de 6 de maio de 2020, disponivel em https.//www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
2391_esma_statement_on_covid-19_retail_investor_activity.pdf.

88 Comunicado da CMVM de 14 de abril de 2020, disponivel em http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20200414c.aspx.

89 Comunicado da CMVM de 22 de maio de 2020, disponivel em http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/comunicados_mercado/Pages/20200522v.aspx.
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c¢) A CMVM recomendou que os auditores procedam a uma avalia¢ao sobre a continuidade
do negdcio das entidades auditadas, bem como que identifiquem as suas perspetivas
econdmicas e os impactos diretos da propagacdo da COVID-19 no exercicio da sua
atividade®. Por exemplo, as limitacdes de fornecimento de bens e servicos, os
incumprimentos contratuais ou a diminuicdo de receitas e de liquidez, constituem
circunstancias que podem também alterar as expetativas da entidade auditada no que
respeita a sua situacao econdmica e financeira. E reiterou, em comunicagao individualmente
dirigida a cada um dos auditores de EIP, a necessidade de ser avaliado o risco decorrente de
entidades auditadas implementarem medidas, tais como distribuicdo de dividendos,
remuneragdes varidveis ou empréstimos/transferéncias para entidades relacionadas, que
reduzam materialmente o capital disponivel para absorver os impactos da COVID-19,
devendo comunicar tais factos a CMVM, bem como comunicar os riscos de continuidade de
negécio dai decorrentes as autoridades competentes pela supervisdo prudencial das
entidades auditadas.

e Em Itdlia, a autoridade CONSOB, para além de emitir comunicados direcionados aos
drgdos de gestdo e aos auditores, dirigiu-se também aos érgdos de fiscalizacdo apara
qgue reforcem os fluxos de informacdo atempados com o drgdo de gestdo e com os
auditores, durante este periodo de crise.

Protecdo dos investidores

a) A CMVM emitiu um conjunto de orientagées dirigidas aos investidores®, onde se incluem
cuidados a ter nas decisdes de investimento em contextos de elevada volatilidade e se
esclarecem vdrios procedimentos Uteis, inclusivamente no contexto de assembleias gerais
realizadas "a distancia". Por um lado, a CMVM fez um apelo a comportamentos serenos,
ponderados e informados por todos intervenientes no mercado. Por outro lado, os
investidores de retalho foram aconselhados a tomar decisGes tendo presente boas praticas
e principios de investimento e a contactar a CMVM sempre que entendam que 0s seus
direitos possam estar a ser limitados pelas atuais circunstancias. No seu website, na drea de
apoio ao investidor, a CMVM apresenta um conjunto de orienta¢des praticas que cobrem
os cuidados a ter perante a volatilidade nos mercados e enviesamentos comportamentais
comuns em momentos de turbuléncia.

b) A CMVM também alertou os investidores para que estejam vigilantes face a fraudes que
possam surgir particularmente por via digital, tendo em conta que, nas atuais circunstancias,
ha mais pessoas na internet e nas redes sociais®. Para o efeito foram apresentadas algumas
tipologias de atuagdes ilicitas as quais os investidores deverdo estar atentos e indicado como
se deverdo proteger.

e Em Italia, a autoridade CONSOB efetua um escrutinio, com base em queixas, de ofertas
ndao autorizadas on-line e promogbes de produtos financeiros ou servicos de
investimento, que podem configurar fraudes relacionadas com coronavirus. A CONSOB

9% Recomendaces de 20 de maro de 2020 sobre a atividade de auditoria no ambito do Covid-19, disponivel em

https://www.cmvm. pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/Pages/rec_auditoria_2020.aspxiv=.
91 Covid-19: OrientacBes aos investidores, disponiveis em https://www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/covid-19-investidor/Pages/covid-19-recomend-investidor.aspx.
92 Covid-19: OrientagGes aos investidores, disponiveis em https.//www.cmvm.pt/pt/Areadolnvestidor/covid-19-investidor/Pages/covid-19-recomend-investidor.aspx.
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tem poderes para promover o "black-out" dos websites em causa, para além de publicar
avisos ao publico.

e Em Franga, a autoridade AMF procedeu a uma calibragem dos seus modelos de rastreio
de informacao para reforcar a supervisdo das ofertas irregulares, adicionando palavras-
chave especificas relacionadas com a epidemia nos seus instrumentos de
monitorizagao.

Integridade do funcionamento do mercado
a) A CMVM mantém o acompanhamento diario da volatilidade nos mercados, bem como da

atuagdo dos investidores com posi¢ées curtas ("short-selling") em emitentes nacionais e
os niveis agregados de posicdes curtas em cada titulo e no mercado em geral, em funcao
dos efeitos das mesmas para o mercado e para os emitentes. Desta forma, a CMVM avalia,
numa base permanente, a oportunidade e as consequéncias de introduzir proibi¢cdes
temporarias de constituicdo ou de reforco de posices curtas sobre acdes transacionadas
no mercado nacional, privilegiando, no entanto, que medidas desta natureza, quando
necessarias e proporcionais, sejam adotadas de forma coordenada e uniforme no plano
europeu.

e Na UE, registaram-se proibicdes de net short selling em lItalia, Espanha, Franca, Bélgica,
Grécia e Austria, com a durac3o aproximada de 2 meses.

e Em dtica inversa, mas complementar, em Italia, o Governo adotou medidas para conter

a volatilidade dos mercados financeiros e reforcar a transparéncia das participacdes nas
empresas italianas cotadas em mercado regulamentado (posi¢cdes longas), ao adotar
regras mais apertadas para a divulgacdo de informagdo sobre as participagOes
qualificadas em setores de importancia estratégica (onde se incluem os setores bancario
e dos seguros)®.
Por seu turno, a autoridade italiana CONSOB estabeleceu um regime temporario (por 3
meses a partir de 11 de abril de 2020) de maior transparéncia sobre as participacGes nas
empresas cotadas italianas com maior capitalizagdo e dispersdo do capital, reduzindo o
limiar que desencadeia o dever divulgar a participagdao numa sociedade cotada. O novo
limiar foi fixado em 1% para as empresas ndo PME (era 3%) e 3% para as PME (era 5%).
E ainda reduziu os limiares minimos relativos a "declaragdo de intengbes" para 5% (i.e.,
obrigacao de divulgar os objetivos de investimento quanto aos seis meses seguintes, em
caso de aquisi¢cdo de investimentos em empresas cotadas).

b) A CMVM considerou essencial que, ndo obstante a recente volatilidade provocada pela

pandemia, ndo se verificassem limitag6es de acesso ou o encerramento de mercados, ja
que tal prejudicaria os investidores, dificultaria os ajustamentos necessarios na economia e
nos mercados e aumentaria os riscos para o sistema financeiro e todos os investidores.

93 Notificagdo prévia obrigatdria: aquisicdo de acGes que produza alteragdo de controlo; aquisicdo de acdes por entidades estrangeiras, incluindo as que pertencem
UE, de modo a determinar o estabelecimento estdvel do adquirente em razdo da aquisicao do controlo da sociedade; aquisicdes de investimentos de capital proprio
por pessoas ndo pertencentes a UE, que ultrapassem a participagdo de, pelo menos, 10% dos direitos de voto, Se o valor do investimento for igual ou superior a 1
milhdo de euros; e aquisicBes que resultam em limiares de ultrapassagens de 15%, 20%, 25% e 50%. Em caso de incumprimento dos requisitos de notificagdo, o
Governo pode iniciar um processo com vista ao exercicio de poderes de "golden shares".
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A negociacdo de valores mobilidrios negociados em mercado regulamentado esta sujeita a
salvaguardas na negociacao ("circuit breakers", para interromper por curto periodo de
tempo a negociagao de valores mobilidarios em circunstancias de variagdes significativas de
precos), garantindo desta forma a integridade dos precos e a prote¢do do investidor,
aplicéveis pela Euronext Lisbon®.

e Na Crodcia, verificou-se a suspensdao da atividade de negociacdo em mercado
regulamentado, por parte da autoridade de supervisdao (HANFA), que durou até ao final
do dia em que foi decretada (12 de marco de 2020), devido a elevada volatilidade dos
precos nas transagoes.

A CMVM mantém um acompanhamento permanente do risco de limitacdes de acesso a
financiamento e de risco de incumprimento pelos emitentes nacionais, bem como da
informagdo que devem prestar ao mercado a esse respeito.

Supervisdao microprudencial
A CMVM mantém um acompanhamento diario dos desenvolvimentos relevantes, bem como
canais de comunicacdo abertos com a varias entidades de mercado e com a ESMA e a I0SCO.

a)

A CMVM monitoriza as estruturas de mercado, apoiando a manutencdao de mercados
abertos. Em especial, a CMVM intensificou os contactos didrios com as entidades gestoras
e as estruturas de mercado, com vista a identificacdo tempestiva de eventuais desafios que
se possam colocar a sua atividade. Perante a severidade do choque, e sublinhando a
incerteza e desafios que ainda permanecem pela frente, destaca-se a resiliéncia do mercado
nacional aos efeitos da pandemia até ao momento.

Diariamente, a Contraparte Central (CCP Omiclear) que atua no mercado reporta a CMVM
informacgdo relativa as margens e as possiveis ultrapassagens do total e do maior (i) de
margem, (ii) valor das garantias e (iii) margem de variacdo paga pelos seus membros de
compensacdo. Adicionalmente, a CMVM mantém contactos regulares com a CCP
relativamente a sua atividade regular e as medidas implementadas do seu plano de
continuidade de negdcio. Para além das referidas informacgdes, é elaborado um relatério
com base em informacGes didrias recuperadas pela plataforma CCP que permite monitorizar
o nivel da margem dos membros compensadores e as garantias para a respetiva conta de
compensacdo, bem como a dimensdo do valor do "default fund" (fundo de protecdo da CCP
gue pode ser necessario em situacdes de incumprimento).

Por outro lado, a CMVM reforgou as obrigacoes de reporte quanto a informagao vital a
avaliagdo dos impactos e riscos decorrentes da pandemia COVID-19, nomeadamente
aumentando a frequéncia do reporte de informacdo no ambito da gestdo de ativos, sendo
nestes casos requerida informacao diaria ad hoc.

Para avaliar o grau de necessidades de liquidez dos fundos de investimento, a CMVM
analisa, com uma frequéncia didria sempre que as circunstancias o determinem, os
volumes de resgates didrios, os "buffers" de liquidez e a alavancagem dos fundos.

940 sistema estd capacitado para: (i) rejeitar ordens que pelo prego ou quantidade possam ser consideradas atipicas face ao padrdo de negociacdo; (if) suspender a
negociacdo de um titulo caso detete a introducdo de uma ordem que possa ser disruptora do mercado; (iii) impor que os valores mobilidrios apenas possam negociar
dentro de determinada banda de variacdo de preco que, quando atingida, origina a suspensdo automatica e momentdnea da negociacdo
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Também s3o mantidos contactos frequentes com gestores dos fundos de investimento.
Importa destacar a resposta profissional da industria de fundos de investimento.

Este acompanhamento acresce a uma analise ja em curso as praticas de valorizagdo dos
ativos pelas sociedades gestoras de fundos de investimento nacionais e a exposicado a divida
publica e privada, em particular a de mais alto risco, bem como ao mercado imobilidrio. A
situacdo dos fundos de investimento mobilidrio e imobilidrio é partilhada semanal ou
quinzenalmente como as restantes autoridades de supervisao, em reunides do CNSF.

e Em Espanha, a autoridade CNMV reforcou a supervisdo dos gestores de ativos que mais
investem em ativos menos liquidos, para um acompanhamento mais aprofundado da
sua gestdo de liquidez e dos controlos implementados para monitorizar a evolugao dos
resgates.

e Em Franca, a autoridade AMF também procedeu ao reforco da supervisdo das
sociedades gestoras de OIC através de reporte didrio de informacdo e estabeleceu um
novo reporte de informacdo didrio para as entidades depositdrias, incidente em
valorizacGes, fluxos de entrada e saida e cumprimento dos limites de investimento nas
carteiras.

e No Luxemburgo, a autoridade CSSF estabeleceu, temporariamente, um novo reporte
semanal por parte das sociedades gestoras de fundos que sejam UCITS, AIF ou outros
OIC (ndo AIF) com informacdo financeira (valor da carteira, resgates e subscricdes) e
outra sobre "governance arrangements". A informacdo coligida, numa base agregada,
servira também para as discussdes a nivel europeu e internacional com outras
autoridades e com os intervenientes no mercado. Também emitiu FAQs sobre o
cumprimento de limites de investimento passivo e ativo nas carteiras dos fundos
relacionados com o aumento da volatilidade do mercado. E permitiu aumentos do
"swing factor"®®> aplicdvel ao VLG dos fundos, para além do que estiver previsto no
prospeto, em presenc¢a de circunstancias excecionais, mesmo quando o prospeto do
fundo nao oferega formalmente a possibilidade.

e Na Poldnia, a autoridade PFSA adotou flexibilidade na observagdo do cumprimento
pelos fundos de investimento dos limites de investimento nas carteiras.

V.Conclusoes

A causa desta crise ndo é especifica de uma economia, mas transversal, ndo tem origem em
desequilibrios macroeconémicos ou financeiros acumulados previamente num determinado
pais ou conjuntos de paises e é exdgena ao setor financeiro. Varias das medidas adotadas visam
repartir os custos da reducgdo de atividade econdmica, seja entre setores, seja ao longo do
tempo.

O sistema financeiro tem um papel critico a desempenhar, ndo apenas em evitar que
dificuldades temporarias de tesouraria das empresas e das familias se transformem em
situacBes de insolvéncia, mas também em absorver perdas. Subsiste uma grande incerteza
relativamente a eventualidade de uma crise de solvabilidade das empresas ou das familias. A
gravidade da situagdo afeta o sistema financeiro, com potenciais consequéncias negativas na

950 "swing factor" é usado para ajustar o valor da UP quando hd desequilibrio sensivel entre resgates e subscricdes.
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estabilidade financeira. De facto, a medida que o estadio atual da crise pandémica se prolonga,
a existéncia de problemas de solvabilidade nas empresas e nas familias torna-se mais provavel.

No entanto, é também de ter em conta que, em consequéncia da revisdo do enquadramento
regulamentar e de medidas de supervisao que tém vindo a ser adotadas, com maior incidéncia
desde a ultima crise financeira, as instituicdes do setor financeiro encontram-se num ponto de
partida mais resiliente face a anterior crise financeira, com niveis consideravelmente superiores
de capital e de liquidez.

Inicialmente, as medidas adotadas de apoio as familias e empresas foram sobretudo de natureza
governamental, a nivel nacional. Essas medidas, privilegiando os setores mais afetados,
constituem, no contexto desta crise, um mitigador da amplificacdo do efeito de contdgio das
empresas e das familias ao sistema financeiro. Observa-se, também, que uma proporg¢ado
significativa das medidas assenta na partilha de riscos entre o Estado e os restantes agentes
econdémicos, verificando-se ainda que existe heterogeneidade entre diferentes jurisdi¢cdes
europeias, relativamente ao montante de ajudas, a forma legal das mesmas e aos setores

discriminados positivamente pela politica governamental.®®

Uma vez que, num primeiro momento, as medidas adotadas para relancar a atividade
econdmica permaneceram quase exclusivamente na esfera nacional, o apoio recebido por cada
empresa ou setor depende da respetiva localizacdo geogréfica, levando a que a velocidade de
recuperacao econdmica possa resultar muito diferenciada entre paises, com impactos também
diferenciados em termos de estabilidade financeira.

Também a nivel dos diversos subsetores financeiros portugueses foram adotadas varias
medidas, umas semelhantes, outras complementares, analisadas neste documento. A atuacdo
das autoridades nacionais foi pautada pela coordenacdo com as decisGes das autoridades
europeias. Todas estas medidas contribuiram para a manutencdo da capacidade de
intermediacdo do sistema financeiro, para aumentar a capacidade de absorcdo de perdas e para
assegurar a manutenc¢do de mercados abertos e integros no seu funcionamento e proteger os
investidores. Sdo de realcar as medidas de politica monetdria, por um lado, norteadas pelo
objetivo de garantir liquidez suficiente no sistema financeiro da area do euro e assegurar a
estabilidade das condi¢cdes do mercado monetario durante o periodo da pandemia. Por outro
lado, tendo como objetivo mitigar o risco de uma potencial fragmenta¢do nos mercados de
titulos de divida publica.

Estas medidas foram complementadas a nivel do sistema bancario com a adotacdo de outras
medidas de politicas regulatdrias e de supervisao prudencial para permitir as instituicdes operar,
de forma tempordria, com niveis de liquidez e de capital inferiores aos anteriormente exigidos.
Outras medidas de gestdo preventiva de crise de liquidez, como o acompanhamento do volume
de resgastes ou da exposicao a titulos com menor liquidez de mercado, foram tomadas no
ambito da supervisdo das empresas de seguros e dos fundos de investimento e de pensdes.

De salientar ainda a recomendacdao por parte das diversas autoridades da suspensdao ou
contencdo, consoante o potencial impacto nos diferentes setores, da distribuicdo de dividendos,
nuns casos de forma a evitar uma quebra abrupta ao nivel da concessao de crédito a economia
ou evitar futuras estratégias de desalavancagem excessiva e, noutros casos, promover a adog¢ao

96 Vidrias instituigGes a nivel internacional disponibilizam ou compilam informacdo relativa as medidas adotadas para mitigar o impacto econdmico da pandemia
COVID-19, desde logo, a CE, o CERS e 0 FMI. Também se encontra disponfvel em https://www.bruegel.org/publications/datasets/covid-national-dataset/, a compilagdo
das medidas adotadas a nivel europeu.
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de principios de gestdo sa e prudente e de sustentabilidade e solvabilidade no médio prazo das
diversos agentes econdmicos, perante a instabilidade dos mercados financeiros e a incerteza
guanto a futura situacdo do negdcio e da solvéncia.

No contexto da area do euro, regista-se um alinhamento na exigéncia de implementacao de
planos de contingéncia e de atualizacdo dos planos de continuidade de negécio das diferentes
entidades, incluindo as que contribuem para o bom funcionamento do sistema financeiro, tais
como os auditores. A exigéncia acrescida quanto ao cumprimento das regras de prestacao de
informacdo aos mercados, por parte de emitentes e intermediarios financeiros, foi
acompanhada, quando possivel, de flexibilizacdo nos prazos de reportes as autoridades de
supervisao.

De uma forma geral, e apesar do curto espaco de tempo decorrido desde a ado¢do de medidas,
ndo foram identificadas medidas tomadas noutras jurisdicdes sem paralelo nas medidas
adotadas a nivel nacional, que pudessem desequilibrar de forma notdria as condi¢des de
exercicio de atividade das entidades nacionais face as suas congéneres estrangeiras, a excecao
das linhas de crédito com garantia publica que assumem de facto valores bastante heterogéneos
entre Estados-Membros da UE.

Também ndo se denota que as medidas mais restritivas tenham tido efeito de deslocacdo de
fluxos de investimento de forma sensivel entre os mercados, ou outro tipo de consequéncias
negativas. As especificidades introduzidas em certas orientagdes a nivel nacional prendem-se
com a relevancia de certas atividades no mercado nacional, podendo no futuro desencadear
movimentos de deslocacdo de fluxos de financeiros. A titulo de exemplo pode ser analisado o
caso da proibicdo de short selling, em que a abordagem distinta dos vérios reguladores nacionais
é justificada por diferentes realidades nacionais, mas que, ainda assim, constituiu um risco de
arbitragem entre jurisdi¢oes.

Contudo, afigura-se, em particular, crucial que as medidas de apoio de liquidez as familias e as
empresas e ao sistema financeiro sejam retiradas sé depois de estes agentes econdmicos terem
restabelecido as suas fontes de rendimento, evitando um aumento generalizado de situacdes
de incumprimento. De facto, o término das moratdrias sobre capital e juros ou a eliminag¢do de
aspetos de flexibilizacdo do regime de pagamento dos prémios de seguros numa fase precoce
da recuperacgdo da economia levara a que parte destes mutudrios ndo tenham condices para
cumprir o servico de divida ou que haja uma excessiva aversao ao risco e discriminagao
inadequada de situacOes de empresas insolventes de situagGes de empresas vidveis embora em
dificuldades financeiras, na sequéncia da crise pandémica, levando a reestrutura¢des de divida
e incumprimento, com impacto total no setor financeiro, o que podera espoletar a necessidade
de intervencdo direta sobre o setor financeiro.

Assim, algumas medidas vém a ser tomadas, no plano nacional e europeu, com vista a reforgar
o financiamento das empresas também através de capitais proprios e ndo apenas de divida. A
nivel europeu, o regime excecional de auxilios de Estado foi alargado para incluir medidas de
recapitalizacdo e de divida subordinada e o prazo de vigéncia de alguns regimes alargado. De
igual forma, a proposta langada pela CE prevé igualmente que parte dos fundos seja utilizada
para reforgar o capital das empresas. A nivel nacional, o PEES prevé o langamento do Banco de
Fomento, que deverd assumir em parte esta fungdo, uma vez que se prevé que o fundo de
capitalizagdo de empresas serd gerido por este, tendo como objetivo a participagdo em
operacgdes de capitalizagdo de empresas viaveis, com intervencdo publica de carater temporario
e mecanismos preferenciais de coinvestimento. Adicionalmente, encontra-se prevista a
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constituicdo de um veiculo com o fito de promover o acesso das PME aos mercados de capitais,
de resto em linha com orientagdes da CE no mesmo sentido. A médio prazo seria desejavel um
reforco das medidas de apoio a financiamento por capitais préprios em mercado.

E fundamental garantir que o plano de relancamento da atividade econdémica tenha uma
dimensdo adequada a nivel europeu e que configure uma solucdo de partilha de custo e de risco
entre os diversos paises, apropriada a uma crise de natureza global, e perspetivar-se uma
recuperacao equilibrada, com sinergias entre os desenvolvimentos nos diversos paises, tendo
em conta o elevado grau de integracdo econdmica existente.
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ANEXO - Informagao mais detalhada das medidas adotadas pelo
Governo portugués

Quadro 1 ¢ Empréstimos e garantias do Estado portugués

Descrigao Beneficiarios Limite
(1076 €)
Programa de Estabilizagdo Econdmica e Social Micro e pequenas 1000
(PEES) - Empréstimos garantidos pelo Estado, empresas Empréstimos
através do Fundo de Contragarantia Garantia até 50.000
Mutuo (FCGM)*” euros 0‘_“06‘20}0 -
s Divulgagao
Reforco em 6.8(?0.mllhoes dg euros do PME e MidCaps®® 5.800
montante de créditos garantidos pelo Estado
Elegiveis empresas de todos os setores de
atividade
Empréstimos garantidos pelo Estado, através Apoio a Atividade 4500 30-03-2020 -
do FCGM*® Econ6mica — Divulgagdo
Garantia maxima de 90% para as micro e Elegiveis empresas de 13-04-2020-0
pequenas empresas e de 80% para as médias todos os setores de montante limite passou
Prazo maximo: 6 anos atividade de 1,3 para 4,5 mil
. (o - milhdes de euros
Periodo maximo de caréncia: 18 meses
dei 4 i avel Alargamento dos
A taxa- e juro pode ser fixa ou variavel, beneficiarios elegiveis
acrescida de um spread que varia de acordo
com a maturidade dos empréstimos® Aumento do prazo
i . . maximo e do periodo
Exc|u5|yamente para o fln.anC|amento de de caréncia
necessidades de tesouraria
As empresas tém que fazer prova de situagdo Em.preendimentos € 900 3‘_)'03'2030 -
liquida positiva no final de 2019, além da alojamentos Divulgagao
thuagao flzcal e contributiva regularizada em 1 Apoio a Empresas da 600
e marco de 2020 Restauragio e 13-04-2020 - Aumento
Compromisso de manutengdo dos postos de Similares do prazo maximo e do
trabalho até 31 dezembro 2020 periodo de caréncia
Apoio a Agéncias de 200
Aprovagdo até 31 dezembro 2020 p 8 . «
Viagem, Animacgao
O montante maximo por empresa depende da Turistica,
dimensdo da empresa'®! Organizadores de
Eventos e Similares

97 Detalhes disponiveis em https.//pees.gov.pt/empresas/.

98uma empresa que, pelo facto de estar integrada num grupo com mais de 250 trabalhadores, ndo seja uma PME, mas tenha, ela prdpria, individualmente, 500 ou

mais trabalhadores e menos de 3000 trabalhadores, & uma Mip Cap.
99 Fontes: Site do IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inovagdo, I. P., (IAPMEI) e da Sociedade Portuguesa de Garantia Mtua (SPGM).
190 Até um ano o spread é de 1%, nos créditos até trés anos é 1,25% e 1,5% para maturidades até seis anos.

101 Microempresas - 50 milhdes de euros; Pequenas empresas - 500 milhGes de euros; Médias empresas - 1,5 mil milhdes de euros; Small Mid Cap e Mid Cap - 2 mil
milhdes de euros (conforme certificacdo pelo IAPMEI). Adicionalmente, ndo pode exceder o dobro da massa anual da empresa (incluindo encargos sodiais, 0s custos
com o pessoal que trabalha nas instalagdes da empresa, mas que, formalmente, consta da folha de pagamentos de subcontratantes) em 2019 ou no Gltimo ano
disponivel. Para empresas criadas em ou apds 1 de janeiro de 2019, o montante mdximo do empréstimo ndo pode exceder a massa salarial anual dos dois primeiros
anos de exploracdo; ou 25 % do volume de negdcios total em 2019; ou necessidades de liquidez nos proximos 18 meses.
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Descricao Beneficiarios Limite
(1076 €)
Programa Capitalizar 2018 — COVID-2019 Micro, pequenas e 400 12-03-2020 -
Extensdo da linha até maio 2020 e aumento do | Medias empresas Divulgagdo
montante disponivel — o qual foi esgotado a 6
de abril
Linha de crédito garantida pelo Estado, através
do Fundo de Garantia Mutuo
Garantia maxima de 80%
Prazo Maximo: 3 anos
Amortizagdo com inicio em 2021
Spread variavel, com limite maximo entre
1,928% e 3,278%
Destina-se a financiar necessidades de fundo
de maneio e de tesouraria
Turismo de Portugal®? Micro empresas no 60 19-03-2020
Linha de apoio a tesouraria para setor do turismo
microempresas do turismo Menos de 10 40 04-06-2020 (divulgagio
PEES - Extensdo do apoio financeiro e trabalhadores.e do PEES)
convers3o parcial em apoio a fundo perdido menos de 2 mil de
L . euros de ativos

Limite maximo de 20 000 euros por empresa,
calculado com base no nimero de
trabalhadores (750 euros por cada)
N&o serdo cobrados juros
Prazo: 3 anos
Periodo de caréncia: 12 meses
Linha de apoio aos setores da pesca e Setores da pesca e 20 20-03-2020
aquicultural®? aquicultura
Prazo: 5 anos
Linha de crédito garantida pelo Estado,
permitindo a contratagdo de empréstimos e a
renegociag¢do de eventuais dividas, com o
pagamento dos respetivos juros pelo Estado
Seguros de crédito para transa¢Bes com paises | getores metaldrgicos, 100 08-05-2020
n3o membros da OCDE?* metalomecanico e

moldes
Aumento do montante disponivel em linhas ja
existentes, com garantia publica

Seguro de caugdo para | 100

obras no exterior e

outros fornecimentos,

Seguro de crédito a 50

exportagdo de curto
prazo

192 Despacho normativo n°4/2020, disponivel em https.//dre.pt/web/guest/home/-/dre/130600838/details/maximized?serie=II&parte_filter=318day=2020-03-

258date=2020-03-018dreld=130600835.

193 Conforme comunicado do Ministério do Mar, disponivel em https.//www.portugal.gov.pt/pt/gc22/comunicacao/comunicado?i=covid-19-apoio-ao-setor-da-

pesca-e-aquicultura.

104 Conforme o Lei n°13/2020, disponivel em https://dre.pt/application/conteudo/133250481.
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Quadro 2 ¢ Medidas no &mbito dos impostos, contribuicdes sociais e fundos estruturais

Flexibilizagdo do
pagamento de
impostos®

Retengdes na fonte de
IRC e IRS

Entregas de IVA

Pagamentos especiais
por conta

Relativamente as prestacdes
devidas no segundo trimestre de
2020, as empresas e 0s
trabalhadores independentes
abrangidos podem:

i)  Pagar os valores devidos a
autoridade tributaria em trés
prestagées mensais sem juros;
ou

i) Pagar seis prestagdes mensais,
que vencem juros nas ultimas
trés

No ambito do PEES, as empresas

com quebras de receita superiores

a40% podem adiar a totalidade do
pagamento especial por conta na

sua totalidade em 2020,

configurando uma transferéncia da

receita de IRC entre 2020 e 2021

No caso do IRC todas as empresas sdo elegiveis

No que concerne aos outros impostos, sdo
automaticamente elegiveis as:

Pequenas empresas (vendas até 10 milhdes de
euros em 2018)

Empresas e trabalhadores independentes
estabelecidos recentemente (a partir de 1 de
janeiro de 2019)

Empresas que integrem os setores que foram
encerrados por decisdo das autoridades de
saude® ou os setores da aviagdo e turismo

Empresas e trabalhadores independentes que
demonstrem uma quebra na atividade superior
a 20%7

Diferimento do
pagamento de
contribuigdes sociais

Redugdo para um tergo das
contribuigbes devidas no segundo
trimestre de 2020

Pagamento dos dois tergos
remanescentes em julho, agosto e
setembro ou de julho a dezembro

Sem encargos de juros

Trabalhadores independentes
Pequenas empresas (até 50 trabalhadores)

Empresas até 249 trabalhadores que observem
uma quebra na atividade superior a 20%'%

Empresas com um numero de trabalhadores
superior a 250, que observem uma quebra na
atividade superior a 20% e que integrem os
setores que foram encerrados por decisdo das
autoridades de saude ou os setores da aviagdo e
turismo

Empresas e trabalhadores independentes que
demonstrem uma quebra na atividade superior
a20%

Programa Portugal
2020

Aceleragdo do pagamento de
incentivos as empresas

Diferimento por 12 meses das
prestagdes de incentivos
reembolsaveis caso estas vengam
até 30 de setembro, sem encargos
de juros ou outras penalidades

Elegibilidade para reembolso das
despesas suportadas em iniciativas
ou agdes canceladas ou adiadas por
razdes relacionadas com a COVID-
19

A reprogramacao de projetos
devido aos impactos negativos
decorrentes da COVID-19 ndo é
imputavel aos beneficiarios,
podendo levar ao ajustamento da
duragdo do programa e da sua
programagdo financeira

Todas as empresas

Projetos afetados devido a pandemia COVID-19

195 Decreto-Lei n.° 10-F/2020, de 26 de margo.

196 Nos termos do Decreto n.® 2-A/2020, de 20 de marco, na sua redagdo atual.
107 Média dos trés meses anteriores ao més em que exista esta obrigacdo, face ao periodo homdlogo do ano anterior.
198 \iédia dos trés meses anteriores ao més em que exista esta obrigacdo, face ao perfodo homdlogo do ano anterior.
199 Detalhes disponiveis em: https://www.iapmei.pt/Paginas/COVID-19-Medidas-de-Apoio-as-Empresas-PT2020.aspx.
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Quadro 3 ¢ Medidas de apoio ao rendimento dos particulares

Ambito

Descricao

Beneficiarios

Limites

Apoio excecional a
familia

Calculado em fungdo
do nimero de dias de
aulas em que as
escolas ou creches
estdo encerradas.

Subsidio correspondente a dois
tergos da remuneragdo
mensal, sendo um tergo
suportado pelo empregador e
um tergo suportado pela
Seguranga Social

Subsidio correspondente um
ter¢o da remuneragdo média
mensal dos ultimos trés meses,
suportado pela Seguranga
Social

Trabalhadores por conta

de outrem - Um dos
cuidadores de criangas
até 12 anos

Trabalhadores
independentes - Um dos
cuidadores de criangas
até 12 anos

Minimo: 635 euros (1x

salario minimo)
Maéximo: 1905 mil euros
(3x salario minimo)

Minimo: 439 euros (1x
IAS)

Méximo: 1097 mil euros
(3x IAS)

Apoio extraordinario a
reducdo da atividade
econémica de
trabalhadores

Apoio financeiro com duragdo
de um més, prorrogavel
mensalmente, até um maximo
de seis meses, caso de

Trabalhadores
independentes e sécios
gerentes de empresas
sem trabalhadores por

Remuneracdo registada
Maximo: 439 euros (1x
IAS) para remuneragdo
inferior a 1,5 x IAS

independentes verifique a paragem total de conta de outrem Ou 635 euros (salario
atividade ou a quebra abrupta minimo) para
e acentuada de, pelo menos, remuneragao superior a
40 % da faturagdo no periodo 1,5 x IAS)
de trinta dias anterior ao do
pedido

PEES Prorrogagdo automadtica do

subsidio social de desemprego
se estenda até dezembro de
2020

Subsidio no montante da perda
de rendimento de um més de
layoff

Trabalhadores
abrangidos pelo layoff
simplificado entre Abril
e Junho, cujo salario se
situe entre um e dois
saldrios minimos (635 a
1270 euros mensais)

Entre 100 e 351 euros -
Perda de rendimento de
um més de layoff

Este complemento é
financiado pelo SURE

Mecanismo extraordinario de
protegdo de trabalhadores
independentes e informais

Trabalhadores
independentes e
informais em situagdo
de desprotegdo social,
que prevé a sua
integragdo no sistema
de seguranga social, com
vinculagdo por 36 meses

Um IAS (438,81 euros),
entre julho e dezembro
2020

Linha de apoio social aos
profissionais da cultura que
ndo sejam trabalhadores por
conta de outrem

Artistas, autores,
técnicos e outros
profissionais das artes
ndo sejam trabalhadores
por conta de outrem

A prestagdo é paga em
julho e setembro

O valor total
corresponde ao apoio
equivalente pago

aos trabalhadores
independentes (3x IAS)

Prestacdo adicional do abono
de familia

EscalGes
correspondentes aos
rendimentos mais baixos

Esta prestacdo é paga
em setembro
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