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1. INTRODUCAO

No quadro das competéncias atribuidas pelo Decreto-Lei n.° 228/2000, de 23 de setembro,
diploma, com a redagéo introduzida pelo Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de novembro, o
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) prosseguiu em 2012 as fungOes de
coordenacdo em matéria de regulacdo e supervisao de &reas com relevancia transversal para as
atribuicbes das trés autoridades de superviséo do setor financeiro.

Nesse contexto, manteve-se e reforcou-se 0 mecanismo de analise dos desenvolvimentos
recentes dos varios segmentos do sistema financeiro nacional e de avaliagdo dos riscos para a
estabilidade financeira, dando origem a um relatério interno elaborado numa perspetiva de
andlise global e integrada desses riscos. Os riscos intersetoriais identificados s&o objeto de
medidas de acompanhamento ou mitigagdo da respetiva fonte e continuam a ser monitorizados
pelo CNSF.

Os trabalhos desenvolvidos refletiram também as exigéncias que resultam do funcionamento do
Sistema Europeu de Supervisdo Financeira. Neste ambito, para além de se terem mantido os
mecanismos de intercdmbio de informagdes entre as autoridades de supervisdo nacionais no
exercicio da sua participacdo nas Autoridades Europeias de Supervisdo, articularam-se posi¢oes
em matéria de politicas macroprudenciais e analise de riscos sistémicos com vista a preparagao
das reunides do Conselho Geral do Comité Europeu do Risco Sistémico.

Cabe continuar a destacar a execuc¢do do Plano Nacional de Formacdo Financeira (PNFF) em
estreita colaboracdo com as entidades que compdem as Comissdes de Acompanhamento e com
0 apoio do Comité Consultivo. O PNFF constitui um instrumento destinado a enquadrar,
dinamizar e difundir projetos de formacéo financeira, contribuindo para elevar o nivel de
conhecimentos financeiros da populacdo e promover a ado¢do de comportamentos financeiros
adequados. Entre as varias a¢des executadas ao abrigo deste plano, cabe ressaltar em 2012 o
langamento do Portal “Todos Contam”, as atividades integradas no ‘Dia da Formagao
Financeira” promovido por ocasido do “Dia Mundial da Poupanga”, a edi¢do do concurso “Todos
Contam” e o funcionamento do grupo de trabalho responsavel, em conjunto com a Dire¢do-Geral
de Educagdo e a Agéncia Nacional para a Qualificacdo e o Ensino Profissional, I.P., pela
elaboragdo do referencial de educacdo financeira para a educacdo pré-escolar, o ensino basico
e secundério e a educacao e formagdo de adultos, destinado a orientar a implementacdo da
formagéo financeira em contexto educativo.
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Com a finalidade de preparagéo conjunta de anteprojetos legislativos transversais ao setor
financeiro, funcionaram sob a égide do CNSF grupos de trabalho no que se refere: (i) ao
processo de transposicdo para a ordem juridica nacional da Diretiva n.° 2009/65/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena as disposiges
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento
coletivo em valores mobiliarios (OICVM) e correspetivas Diretivas que estabelecem normas de
execucdo; (ii) & aplicacdo do Regulamento (UE) n.° 648/2012, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de balcdo, as contrapartes
centrais e aos repositorios de transacdes; e (i) ao processo de transposicdo para a ordem
juridica nacional da Diretiva n.° 2011/61/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de
junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos.

Em 2012, o CNSF prosseguiu a estreita articulagdo no dominio da prevencdo do
branqueamento de capitais e do financiamento do terrorismo. A par de iniciativas no dominio da
divulgacéo, no plano regulatorio destacam-se a aprovacdo do projeto de diploma revogatorio da
portaria n.° 41/2009, de 13 de janeiro, 0 qual visa apresentar uma lista atualizada dos paises
terceiros equivalentes, a articulagdo no ambito da preparagdo da regulamentacdo setorial a
disciplina constante da Lei n.° 25/2008, de 5 de junho, e, ainda, a difuséo de cartas-circulares
elencando as jurisdicies que representam risco relevante para a integridade do sistema
financeiro internacional, atenta a sua permeabilidade a praticas relacionadas com o
branqueamento de capitais e o financiamento do terrorismo.

Uma Gltima nota para 0 mandato conferido em finais de 2012 pelo CNSF a um grupo de trabalho
para avaliar, de uma forma integrada para o sistema financeiro portugués, o papel dos peritos
avaliadores e a tematica da avaliacdo e valorizagdo de imdveis. Este mandato visa corresponder
ao reconhecimento da importancia dos peritos na determinacdo do valor dos iméveis, a qual
releva em varios planos da atividade financeira e as preocupagdes acrescidas que, na atual
conjuntura macroecondmica, resultam das ligacdes entre o sistema financeiro e o imobiliario.

2. SITUAGAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E ANALISE DOS PRINCIPAIS RISCOS

O Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) analisou os desenvolvimentos
recentes dos varios segmentos do sistema financeiro nacional e efetuou uma avaliacdo dos
riscos para a estabilidade financeira. Esta avaliacdo teve por base um relatério interno elaborado
numa perspetiva de analise global e integrada dos varios riscos do sistema financeiro. Neste
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contexto durante o ano de 2012, o CNSF reforgou a vertente analitica destes exercicios,
identificando um conjunto de indicadores econdmicos e financeiros frequentemente utilizados na
andlise dos riscos para a estabilidade financeira por cada uma das autoridades (painel de
riscos).

Em 2012, o sistema financeiro portugués continuou a desenvolver a sua atividade num contexto
macroecondmico e financeiro globalmente desfavordvel. A crise da divida soberana na area do
Euro e a interag&o entre o risco observado pelos operadores de mercado relativamente a divida
publica e aos bancos da correspondente jurisdi¢do persistiu como importante fonte de incerteza
e de vulnerabilidade para o setor financeiro no seu todo. No caso portugués, a execucao do
programa de ajustamento economico e financeiro ndo se encontra isenta de riscos para a
estabilidade financeira, decorrentes, em particular, de dificuldades no cumprimento dos objetivos
de consolidacdo orcamental, de alguma incerteza quanto ao impacto deste processo de
consolidacdo na atividade econdmica e, consequentemente, na situacdo das instituicbes
financeiras, bem como de condicdes adversas de acesso a financiamento de mercado.

Assistiu-se a novo agravamento da instabilidade nos mercados acionistas globais e nacional,
associado a crise da divida soberana que viria, contudo, a estabilizar nos meses mais recentes
com o0s desenvolvimentos entretanto ocorridos no seio da area do Euro que se traduziu numa
reducdo significativa da volatilidade historica no PSI 20. Apesar desse desenvolvimento persistiu
a erosdo de valor dos ativos geridos pelos fundos de investimento. Existiram ainda sinais de
alguma sobrevalorizacdo no mercado acionista uma vez que o ritmo de contra¢do dos resultados
das sociedades cotadas superou 0 ajustamento do respetivo preco.

A envolvente econdémica penalizou fortemente a rendibilidade do sistema bancério, com a
materializacdo do risco de crédito e o acentuar das pressdes sobre a margem financeira. Os
bancos portugueses continuaram a promover a desalavancagem gradual dos seus balancgos,
consubstanciada numa diminuicdo do crédito concedido e, simultaneamente, na resiliéncia dos
depdsitos de particulares. Acresce que no decurso de 2012 se observou uma melhoria da
posicdo de liquidez e dos niveis de capital do sistema bancério portugués. Contudo, as
condicbes de financiamento dos bancos continuaram a estar fortemente influenciadas pela
situacdo financeira do Estado, subsistindo um conjunto de riscos consideraveis.

O setor segurador e de fundos de pensdes continuou a desenvolver a sua atividade num
contexto macroecondmico adverso, caraterizado pela quebra da atividade economica, redugdo
do rendimento disponivel das familias, presséo do setor bancério pela captagdo de poupanca e
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limitag&o/ eliminac&o dos beneficios fiscais associados a determinados produtos comercializados
pelas empresas de seguros. Apesar deste enquadramento desfavoravel observou-se a melhoria
relativa dos indicadores do ramo Vida ao nivel da producéo e dos resgates, comparativamente
cm o ano anterior. Em contraponto, o ramo N&o Vida registou um decréscimo da sua produgao.
Em qualquer dos casos, observou-se 0 aumento dos niveis de solvéncia e de rendibilidade do
setor segurador.

No periodo mais recente, identificaram-se as seguintes fontes de risco intersetorial: a primeira,
decorrente da transferéncia de fundos de particulares (re-intermediacdo) entre setores
financeiros; a segunda relacionada com a transferéncia de ativos (com sinais de imparidade) do
setor bancario para veiculos financeiros; a terceira com o recurso a operagoes “repo” e ‘reverse
repo” entre empresas de seguros e bancos.

Por fim, foi, ainda, identificado um outro conjunto de fatores indutores de risco de natureza
permanente (risco regulamentar, risco de longevidade e risco catastrofico) ou emergente (riscos
decorrente do baixo nivel das taxas de juro, do aumento das operagBes over-the-counter, do
algorithmic trading e high-frequency trading e da comercializagcdo de produtos financeiros
complexos).

Os riscos intersetoriais identificados pelas autoridades competentes sdo objeto de medidas de
acompanhamento ou mitigacdo da respetiva fonte de risco e continuam a ser acompanhados
pelo CNSF.

3. ARTICULAGAO NO AMBITO DA PARTICIPAGAO NO SISTEMA EUROPEU DE SUPERVISAO FINANCEIRA

3.1 Participacéo no Comite Europeu do Risco Sistémico

No contexto da arquitetura institucional de supervisao financeira da Unido Europeia, a articulagéo
e o intercambio de informacdes entre as autoridades de supervisdo nacionais no ambito da sua
participacdo no Sistema Europeu de Supervisdo Financeira processou-se regularmente no
ambito do CNSF.
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Assim, no decurso de 2012, as reunides do Conselho Gerall do Comité Europeu do Risco
Sistémico (ESRB) foram objeto de prepara¢@o no &mbito do CNSF, permitindo articular posicoes
em matéria de politicas macro-prudenciais e analise de riscos sistémicos.

Em particular, o CNSF continuou a acompanhar as recomendacdes do ESRB sobre i) 0 mandato
macroprudencial das autoridades nacionais; i) o financiamento bancério e, iii) os fundos de
mercado monetario. Outros temas abordados foram as implicacdes macroprudenciais da unido
bancaria e a dimensdo macroprudencial da reforma das taxas de referéncia do mercado
interbancério (LIBOR e EURIBOR).

3.2 Participacao nas Autoridades Europeias de Supervisao

Também no que diz respeito a participacdo de cada autoridade nas Autoridades Europeias de
Supervisdo dos setores bancério, de seguros e fundos de pensdes e de valores mobiliarios
(EBA, EIOPA e ESMA) foram seguidos os procedimentos definidos de comunicagdo reciproca
com a troca continuada de informagGes, em particular, matérias de natureza ou com implicacdes
transversais, em relacdo as quais uma adequada articulagdo assume uma importancia
acrescida.

O Conselho atendendo ao ambito transversal da atividade do Subcomité sobre Prote¢do do
Consumidor e Inovacao Financeira constituido sob a égide do Comité Conjunto das Autoridades
Europeias de Supervisdo, deliberou criar um Grupo de Trabalho para acompanhamento dos
trabalhos daquele Subcomité, delegando no grupo de coordenagdo do CNSF as diligéncias
necessarias a sua constituicao.

4. PLANO NACIONAL DE FORMAGAO FINANCEIRA.

Ao longo do ano de 2012, o CNSF prosseguiu com os trabalhos do Plano Nacional de Formagao
Financeira (PNFF), em estreita colaboragéo com as entidades que compdem as Comissdes de
Acompanhamento e com o apoio do Comité Consultivo.

1 Em que o Governador do Banco de Portugal participa com direito de voto e em que estdo representadas as trés
autoridades de supervisao.
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Neste ano concretizou-se uma etapa chave dos trabalhos do PNFF com o langamento do Portal
“Todos Contam”, o qual constitui, por um lado, um instrumento de formagdo financeira e, por
outro, uma plataforma de divulgacéo das iniciativas desenvolvidas no ambito do Plano.

Procurando sensibilizar a populacdo para a importancia da formacgdo financeira, 0 CNSF
dinamizou o “Dia da Formag&o Financeira”, a 31 de outubro, por ocasido do “Dia Mundial da
Poupanca”. Neste evento, foram também anunciados os vencedores do concurso “Todos
Contam”, um concurso lancado pelo CNSF em setembro, com o objetivo de premiar os melhores
projetos de educacéo financeira a implementar nas escolas do ensino basico e secundario no
ano letivo 2012/2013. Foi ainda apresentado o referencial de educagdo financeira para a
educacdo pré-escolar, 0 ensino bésico e secundario e a educacdo e formagdo de adultos,
destinado a orientar a implementagdo da formacgdo financeira em contexto educativo. Este
referencial resultou de um trabalho conjunto desenvolvido, ao longo do ano de 2012, pelo
Ministério da Educacéo e Ciéncia e pelos supervisores financeiros.

Reconhecendo ainda que o sucesso do PNFF depende do envolvimento de uma grande
diversidade de entidades publicas e privadas, foram definidos principios orientadores das
iniciativas de formagdo financeira enquadradas no Plano. Estes principios orientadores,
publicados em abril de 2012, estabelecem critérios de qualidade, rigor, atualidade e isen¢éo que
as acOes e materiais de formacéo financeira devem cumprir, orientando a atuagdo das diversas
entidades envolvidas nos trabalhos do Plano.

Dada a densidade das iniciativas acima identificadas, o CNSF decidiu publicar em separata o
Relatério de Atividades do Plano Nacional de Formagdo Financeira em 2012, o qual é parte
integrante do presente relatorio.

5. TRANSPOSIGAO DE DIRETIVAS E APLICACAO DE REGULAMENTOS DA UNIAO EUROPEIA

No que respeita a transposi¢do de diretivas que integram matérias que relevam no ambito das
atribuicbes de mais do que uma autoridade de superviséo do setor financeiro, 0 ano de 2012 foi
marcado pelos trabalhos de transposi¢éo para a ordem juridica interna das diretivas relativas aos
organismos de investimento coletivo regulados a nivel da Unido Europeia: (a) a Diretiva
n.° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de julho de 2009, que coordena
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as disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos
de investimento coletivo em valores mobiliarios (OICVM), na redacdo dada pela Diretiva n.°
2010/78/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, (b) a Diretiva n.° 2010/43/UE, da Comisséo,
de 1 de julho de 2010, que aplica a Diretiva n.° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, no que diz respeito aos requisitos organizativos, aos conflitos de interesse, ao
exercicio da atividade, a gestao de riscos e ao contelido do acordo celebrado entre o depositario
e a sociedade gestora, e (c) a Diretiva n.° 2010/44/UE, da Comissé&o, de 1 de julho de 2010, que
aplica a Diretiva n.° 2009/65/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, no que respeita certas
disposicOes relativas a fusdes de fundos, estruturas de tipo principal e de tipo alimentacdo
(master-feeder) e procedimentos de notificagéo.

O CNSF coordenou este processo de transposicdo, em que estiveram envolvidos o Banco de
Portugal e a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e que culminou com o envio, em
novembro de 2012, de um anteprojeto ao Ministério das Financas.

Assinale-se, porém, que o anteprojeto preparado nao se limitou a transposicao da legislacdo da
Uni&o Europeia relevante. Aproveitou-se a intervencdo legislativa para promover uma reforma
mais profunda da regulacdo dos organismos de investimento coletivo, tendo em conta a
experiéncia recolhida, as especificidades da estrutura do mercado portugués e o objetivo de
reforco significativo dos mecanismos de protecdo dos investidores. A busca de solugbes que
conciliem estes objetivos com a preservacdo da competitividade do setor nacional dos
organismos de investimento coletivo, bem como a necessidade de construir solugbes que
compatibilizem os aspetos comportamentais e prudenciais (dos fundos, das sociedades gestoras
e das instituiches de crédito que participam no capital destas) implicou igualmente um
assinalavel esfor¢o de coordenagdo no seio do CNSF, que levou a um processo mais longo do
que o usual. E ainda de sublinhar a significativa complexidade e dimens&o da propria legislacio
a transpor e, consequentemente, do diploma de transposicao, e a realizagdo de um processo de
consulta publica com um numero significativo de respostas, algumas de elevada densidade
técnica.

Em 2012 foram ainda criados dois grupos de trabalho relativos a diplomas da Uni&o Europeia de
carécter horizontal em que se encontram envolvidas as trés autoridades de supervisdo do setor
financeiro.

Um dos grupos foi incumbido de propor um anteprojeto de diploma relativo ao ajustamento do
enquadramento juridico nacional ao Regulamento (UE) n.° 648/2012, do Parlamento Europeu e
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do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de balcdo, as
contrapartes centrais e aos repositorios de transag@es, particularmente no que respeita a
proposta de reparticdo de competéncias de supervisdo das entidades sujeitas aos deveres
previstos no referido regulamento, bem como a previsao do regime sancionatdrio aplicavel.

O segundo grupo foi encarregue de apresentar um anteprojeto de transposicéo da Diretiva n.°
2011/61/EU, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos e que altera as Diretivas n.° 2003/41/CE e n.°
2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 1095/2010.

6. BRANQUEAMENTO DE CAPITAIS E FINANCIAMENTO DO TERRORISMO.

A semelhanca do ano transato, 0 CNSF prosseguiu os trabalhos de coordenacéo entre as
autoridades de supervisdo do sistema financeiro no ambito da prevencao e mitigagéo do risco de
branqueamento de vantagens de proveniéncia ilicita e do combate ao financiamento do
terrorismo.

O Grupo de Agdo Financeira Internacional (doravante, “GAFI") reviu, em fevereiro de 2012, as
suas recomendacdes em matéria de padrdes internacionais de combate ao branqueamento de
capitais e ao financiamento do terrorismo. A versdo revista das recomendacdes consagra as
seguintes alteracbes: (i) ado¢do da abordagem baseada no risco, enquanto método apto a
adequar, de modo mais eficiente, 0s recursos existentes ao nivel de risco a que as entidades
financeiras e as jurisdi¢Bes se encontram expostas; (ii) consideracao do risco de financiamento a
proliferacdo de armas de destruicdo massiva, (iii) reforco da valoracéo dos riscos associados as
pessoas politicamente expostas, (iv) alargamento do ambito dos crimes fiscais passiveis de
motivar praticas de branqueamento de capitais; (v) incremento da transparéncia no ambito da
identificacdo de beneficiarios efetivos; (vi) promogdo da cooperacdo internacional no que
concerne a troca de informacdo e a atuacao articulada entre autoridades nacionais; e, por fim,
(vii) desenvolvimento das ferramentas operacionais ao dispor das autoridades para efeitos de
investigacdo de condutas e agentes suspeitos.

De entre as atividades mais relevantes desenvolvidas pelo CNSF neste dominio, cumpre
destacar:

10
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(i) Elaboracéo da traducéo para a lingua portuguesa da versdo atualizada das recomendaces
do GAFI em matéria de padrfes internacionais de combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismo e da proliferacdo de armas de destruicdo massiva;

(i) Divulgacéo do contetdo dos comunicados dimanados das reunifes plenarias do GAFI (que
tiveram lugar de 15 a 17 de fevereiro, de 20 a 22 de junho e de 17 a 19 de outubro), através de
cartas-circulares preparadas e enderecadas por cada autoridade de supervisdo financeira aos
operadores dos setores sob sua supervisdo, elencando as jurisdicfes que representam risco
relevante para a integridade do sistema financeiro internacional e informando sobre o estadio de
execucgdo dos planos de acdo acordados entre 0 GAFI e determinadas jurisdi¢fes sujeitas a sua
monitorizacao;

(iif) Continuagao dos trabalhos de articulacdo entre as autoridades de supervisdo financeira no
ambito da preparacdo da regulamentacéo setorial & disciplina constante da Lei n.° 25/2008, de 5
de junho, no que respeita aos deveres de natureza preventiva e repressiva que impendem sobre
as entidades financeiras;

(iv) Acompanhamento dos trabalhos do Comité sobre a Prevencdo do Branqueamento de
Capitais e o Financiamento do Terrorismo (instituido para coadjuvar a Comissdo Europeia na
tematica em referéncia), com especial destaque para 0s desenvolvimentos registados no que
concerne a metodologia e critérios que presidem a elaboracdo e revisdo da lista de paises
terceiros equivalentes. Nesta senda, foi aprovado o projeto de diploma revogatério da portaria n.°
41/2009, datada de 17 de dezembro de 2008 e publicada em 13 de janeiro seguinte, 0 qual visa
apresentar uma lista atualizada dos paises terceiros equivalentes, de acordo com as conclusdes
do aludido Comitéz;

(v) Organizacdo, em conjunto com a Unidade de Informacdo Financeira, de workshop
subordinado ao tema “Branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo”, que se
realizou em 4 de dezembro de 2012 e se destinou primacialmente as entidades sujeitas a
observancia dos deveres de cariz preventivo e repressivo no ambito do combate aos riscos em
analise.

2 Na sequéncia da apresentac&o pelo CNSF do referido projeto de diploma revogatério da portaria n.% 41/2009, foi

publicada a Portaria n.° 150/2013, de 15 de margo.

11
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7. OUTROS ASSUNTOS.

7.1. Avaliacdo e valorizagdo de imdveis

Na atual conjuntura macroeconomica, as ligagBes entre o sistema financeiro e o imobiliario tém
suscitado preocupacdes acrescidas, quer do ponto de vista da supervisdo, quer da estabilidade
financeira, quer ainda quanto a protecdo dos clientes bancarios ou investidores.

Reconhecendo a importancia dos peritos avaliadores na determinacéo do valor dos imoveis a
registar no balango e gestéo de riscos dos bancos ou das empresas de seguros, na carteira de
um fundo de investimento imobilidrio ou de um fundo de pensdes, ou ainda no mbito da
contratacdo do crédito a habitacdo ou para efeitos da dacdo do imével na sequéncia do
incumprimento de um cliente, 0 CNSF mandatou, em finais de 2012, um grupo de trabalho
composto por representantes do Banco de Portugal, Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios e Instituto de Seguros de Portugal, para avaliar, de uma forma integrada para o
sistema financeiro portugués, o papel dos peritos avaliadores e a tematica da avaliacdo e
valorizagdo de imoveis.
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