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Sintese

A crise financeira mundial, e a subsequente crise econdmica e da divida soberana na
area do euro, em 2008-2012, tiveram efeitos a longo prazo no crescimento e na
estabilidade orcamental na UE. Os seus efeitos foram acentuados pelas insuficiéncias
do sistema financeiro da UE e pela inadequagao dos instrumentos politicos, da
supervisdo e do quadro regulamentar em vigor, bem como pela arquitetura institucional
incompleta da area do euro.

A UE retirou ensinamentos destas crises e reagiu em conformidade. O Tribunal de
Contas Europeu publicou varios relatérios especiais relacionados com este tema desde a
eclosdo das crises. No presente documento de analise, que ndo constitui uma auditoria,
o Tribunal descreve a evolugao durante a ultima década, bem como os desafios, os
potenciais riscos ou as lacunas das politicas que ainda subsistem. Para isso, baseia-se
nas suas auditorias anteriores e noutras analises realizadas por instituicées ou
organismos da UE, bem como por outras organizagdes internacionais pertinentes. O
documento de andlise apresenta uma sintese, num momento oportuno, do debate em
curso sobre as formas de responder aos desafios futuros.

O Tribunal descreve as reformas financeiras e institucionais. A UE reforgou a
regulacdo e a supervisdo dos bancos e estabeleceu um quadro para a sua resolucdo
ordenada. Criaram-se as autoridades europeias de supervisao e reforcaram-se as regras
microprudenciais e macroprudenciais aplicaveis aos bancos e as suas autoridades de
supervisdao. A Unido criou também novas institui¢cdes e apresentou respostas politicas
para a coordenacdo econdmica da UE e para o apoio aos Estados-Membros em
dificuldade.

Estas medidas regulamentares e institucionais, juntamente com um apoio
financeiro e econdmico significativo aos bancos e aos Estados-Membros em dificuldade,
criaram uma economia da UE com maior capacidade de resisténcia. Os bancos foram
obrigados a melhorar as reservas de fundos préprios e a gestdo dos riscos e da liquidez,
procurando reduzir o nivel dos créditos nao produtivos.

O Tribunal salienta os desafios que ainda subsistem. Estes incluem, por exemplo,
no setor financeiro, a baixa rentabilidade dos bancos; a persisténcia de niveis
decrescentes mas ainda elevados de créditos ndao produtivos em alguns
Estados-Membros; a resolubilidade dos bancos; e a necessidade de concluir a Unido
Bancaria e desenvolver a Unido dos Mercados de Capitais.



As medidas de auxilio estatal para apoiar os bancos e os estimulos orcamentais
ajudaram a estabilizar a economia na fase inicial da crise, mas conduziram a um
aumento significativo da divida publica. Este facto, associado as duvidas no mercado
sobre a capacidade de resisténcia da arquitetura institucional da area do euro, gerou
muita pressdo sobre a remuneracao das obrigacGes soberanas e as notacdes de risco de
alguns Estados-Membros, e a crise da divida soberana transmitiu-se novamente ao setor
bancario e a economia em geral.

A UE tomou medidas importantes para romper a interdependéncia entre os
bancos e a divida soberana (também conhecida por "espiral infernal"), reduzindo a
dependéncia dos bancos em relagdo a fundos publicos quando enfrentam um risco de
insolvéncia e desenvolvendo os instrumentos necessarios a sua resolucao ordenada. Os
Estados-Membros da UE tomaram medidas orgamentais e econdmicas importantes
para evitar défices excessivos, melhorando assim a sua situagao orgamental.

Estas respostas as crises de 2008-2012 aumentaram o escrutinio sobre o sistema
financeiro e conduziram a um sistema bancario com reservas refor¢adas de capital e
de liquidez e melhores opgoes de recapitalizagao interna. As regras microprudenciais
novas ou reformadas foram utilizadas para acompanhar as instituicdes financeiras,
enquanto a politica macroprudencial é utilizada para acompanhar e dar resposta a riscos
sistémicos.

Estas respostas traduziram-se também num reforgo do acompanhamento e da
coordenagao das politicas orgamentais e econémicas dos Estados-Membros. O
Semestre Europeu, introduzido em 2010, proporciona um quadro para a coordenacao
das politicas econdmicas em toda a UE, e as auditorias do Tribunal neste dominio
demonstraram que houve uma analise de boa qualidade, que conduziu a
recomendagdes pertinentes. Contudo, a baixa percentagem de aplicagao plena ou
substancial destas recomendacdes continua a ser um desafio.

As crises também afetaram outros setores, nomeadamente os seguros, as pensoes e
os intermediarios financeiros ndao bancarios. Foram desenvolvidas respostas politicas
para atenuar potenciais riscos com origem nestes setores. A UE criou um quadro
regulamentar da Unido reforgado para os setores dos seguros e das pensdes e
introduziu novas regras para regular e reforcar a supervisao publica dos intermediarios
financeiros ndo bancdrios, dos derivados e das operag¢des de financiamento através de
valores mobiliarios. Embora tenham sido envidados esforgos significativos para
promover uma supervisao coerente e exaustiva em todos os Estados-Membros, a



arbitragem regulamentar continua a ser uma realidade e a convergéncia no dominio da
supervisdo ainda é um desafio.

Desde a sua criacdo, as autoridades de supervisdo a nivel da UE receberam mais
poderes, mas a maioria das decisdes fundamentais continua a ser tomada a nivel dos
Estados-Membros. As auditorias do Tribunal identificaram ineficiéncias na gestdo de
interesses da UE e nacionais contraditdrios, que ainda nao foram resolvidas. Além disso,
estdo previstos nos proximos anos mais recursos para as autoridades europeias de
supervisao, sujeitos a aprovacdes orgamentais anuais.

A pandemia de COVID-19 serd um teste importante para avaliar a capacidade de
resisténcia da arquitetura econdmica e financeira da UE. O impacto da pandemia é
muito superior ao das crises financeiras de 2008-2012, quer na dimensdo dos efeitos
econdmicos quer na escala da resposta publica, como demonstram as medidas e
intervengdes orgamentais que estao a ser desenvolvidas.

A UE agiu tomando vdrias medidas. As isengdes temporarias as regras em matéria
de auxilios estatais e a ativacdo da clausula de derrogacdo de ambito geral do Pacto de
Estabilidade e Crescimento permitem que os Estados-Membros comecem de imediato a
conceder apoio as empresas e a aplicar as politicas orcamentais. Contudo, a situag¢ao
orcamental de cada Estado-Membro antes da crise causada pela COVID-19 tem uma
influéncia significativa na capacidade de desenvolvimento de politicas e, portanto, no
impacto econdmico da pandemia. Serd necessario aplicar reformas graduais,
principalmente nos Estados-Membros com baixo crescimento econdmico potencial e/ou
uma divida elevada. A crise causada pela COVID-19 podera aprofundar as divergéncias
econdmicas na UE.



Introducao

Passaram ja mais de 10 anos desde a crise financeira mundial de 2008, mas o seu
impacto nas economias europeias foi profundo. Em 2010, a Europa debatia-se com uma
crise bancaria e da divida soberana na area do euro, suportando custos publicos
significativos e sofrendo a pior recessdo desde a fundac¢ao da UE. As crises tiveram
efeitos prolongados nas economias de varios Estados-Membros.

As crises tiveram consequéncias estruturais. As previsdes econdmicas de outono
realizadas pela Comissdo em 2016 mostram que o crescimento potencial na area do
euro desceu de 1,9% em 2000-2008 para 0,5% em 2009-2014. Revelam igualmente que
o investimento total na UE caiu aproximadamente 20% entre 2008 e 2013 e que, apesar
da recuperagao e do novo plano de investimento da UE, o investimento, medido em
percentagem do PIB, ainda ndo alcangou os niveis anteriores a crise. O nivel agregado
da divida publica na UE, que ja era elevado antes da crise (entre 60% e 70% do PIB), ndo
desceu abaixo de 80% na década apds a crise.

A resposta as crises incluiu a criagdo de instituicoes a nivel da UE ou
intergovernamental: o Sistema Europeu de Supervisdo Financeira; a Unido Bancaria; o
Fundo Europeu de Estabilidade Financeira, temporario; o Mecanismo Europeu de
Estabilidade; e o Conselho Orgamental Europeu.

A resposta incluiu também uma intensa agenda de reformas da UE para melhorar
a regulagdo, a supervisao, a resolucao ordenada, a coordenagdao econémica e o apoio
aos Estados-Membros em dificuldade. Abrangeu, nomeadamente: o reforgo das regras
microprudenciais e macroprudenciais aplicaveis aos bancos e as suas autoridades de
supervisdao; um novo quadro para a gestdo de crises de bancos em situacdo ou em risco
de insolvéncia; um plano de acdo para a Unido dos Mercados de Capitais; o Mecanismo
Europeu de Estabilizagdo Financeira, temporario; reformas do Pacto de Estabilidade e
Crescimento; maior coordenacdo econdmica ao abrigo do Semestre Europeu; o
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos; o Mecanismo Europeu de
Estabilidade (criado como uma instituicdo intergovernamental); e transagées
monetarias definitivas pelo Banco Central Europeu.

1 Comiss3o Europeia, European Economic Forecast — Autumn 2016: Modest growth in

challenging times, p. 64, novembro de 2016.



A pandemia de COVID-19 provocou um choque econdmico, que ainda se estd a
desenrolar. Uma recuperacao sélida implicara retirar ensinamentos da ultima crise e ter
presentes as insuficiéncias observadas. Além dos desafios que persistem desde entdo,
ha agora novos desafios criados pela COVID-19.

A presente andlise ndo constitui uma auditoria. O Tribunal teve reunides e
consultas com as principais instituicdes e organismos pertinentes a nivel da UE
(DG ECFIN e FISMA da Comissao, BCE, CERS, CUR, EBA, ESMA e EIOPA) e analisou um
elevado volume de novas regras, orientacdes e estudos da UE publicados na década
apos as crises. Na analise, sdo também sintetizadas as constatacdes de uma série de
relatdrios especiais relacionados com este tema publicados neste periodo.

Considerou-se que a presente andlise era importante para fazer um balango das
respostas da UE uma década apds as crises. Durante a analise, a crise causada pela
COVID-19 tornou este trabalho ainda mais pertinente; o presente documento apresenta
uma sintese, num momento oportuno, do debate em curso sobre as formas de
responder a desafios futuros. O Tribunal apresenta um resumo das principais medidas
tomadas pela UE em resposta as crises, dos progressos alcancados, dos desafios que
ainda subsistem, dos potenciais riscos ou lacunas das politicas, bem como das
informacdes sobre as primeiras respostas a crise causada pela COVID-19,
complementando outros trabalhos do Tribunal sobre este tema?.

A analise do Tribunal descreve as principais causas da ultima crise financeira e os
fatores que conduziram a uma crise econémica e da divida soberana na area do euro e
na UE, sintetizando:

1) asrespostas institucionais e das politicas da UE a crise financeira e os desafios que
aregulacao, a supervisao e os operadores nos diferentes setores do sistema ainda
enfrentam;

2 Os trabalhos do TCE relacionados com a COVID-19 incluem: o Parecer n2 3/2020 sobre a

alteracdo da regulamentagao da UE relativa a utilizacdo dos Fundos Europeus Estruturais e de
Investimento em resposta ao surto de COVID-19; uma analise, em curso, ao contributo da UE
para a resposta de saude publica a COVID-19; uma analise, em curso, sobre a resposta de
politica econdmica a COVID-19: medidas e desafios no contexto da coordenagdo econdémica
da UE.



2)

3)

as respostas institucionais e das politicas da UE a crise da divida soberana,
designadamente os principais dominios em que houve progressos e em que
subsistem desafios;

o impacto inicial da crise causada pela COVID-19 visivel na UE aquando da analise,
as primeiras respostas da Unido a esta crise e os desafios atuais.



10

Principais causas das crises financeira e
da divida soberana na area do euro e na
UE

A crise financeira mundial de 2008 teve origem no mercado imobilidrio dos EUA,
com o rebentar da bolha do crédito imobiliario de alto risco. Esta situacdo conduziu a
graves perdas para os bancos e alastrou a UE em 2008, principalmente através de
empréstimos titularizados. Além de ter sido amplificada pelas insuficiéncias existentes
no sistema financeiro da Unido, a crise também revelou insuficiéncias nos sistemas de
supervisao, nos instrumentos estratégicos e nos quadros regulamentares da UE e dos
seus Estados-Membros.

Os impactos foram desiguais, devido as diferentes condicGes e politicas
econdmicas e financeiras dos Estados-Membros da UE no inicio da crise. Contudo,
algumas causas da crise foram comuns a todo o sistema financeiro da Unido,
nomeadamente o quadro regulamentar e de supervisao e os mecanismos de
governacdo econdmica (ver quadro 1).



Quadro 1 - Sintese das principais causas da crise financeira da UE

Sistema
financeiro

Quadro
regulamentar
ede
supervisao

Insuficiéncias na governagao das sociedades e na gestao de
riscos, sendo os riscos insuficientemente acompanhados e
inadequadamente controlados a nivel interno, em especial no
respeitante ao processo de pedido e concessao de
empréstimos (originacdo de empréstimos), a concentracao da
exposicdo em ativos especificos (por exemplo, exposicdo ao
setor imobilidrio em alguns Estados-Membros da UE) e a
determinados produtos financeiros complexos que estavam
na altura, em grande medida, fora do ambito de qualquer
regulacdo;

insuficiéncias nas reservas de fundos proprios e de liquidez
em comparag¢do com o nivel de risco assumido, tendo varias
instituicdes importantes uma base de fundos proprios
equivalente a menos de 3% do seu balanco a data da crise;
insolvéncias de bancos que eram "demasiado grandes para
falir" (como o Lehman Brothers, nos EUA) ou riscos de
insolvéncia de grandes bancos na UE, que impuseram a todo o
setor bancdrio uma tensao sistémica.

Supervisdao microprudencial inadequada quanto a qualidade
da gestdo interna de riscos e a adequacao dos fundos préprios
e da liquidez;

disparidade de regras entre os Estados-Membros no
mercado interno e coordenacao insuficiente a nivel da UE
relativamente a grandes institui¢des financeiras que operam
em varios paises e mercados;

auséncia de mecanismos de resolu¢ao e de mecanismos
adequados de liquidagao de instituices financeiras e
auséncia de um quadro da UE para dar resposta a insolvéncia
de instituicoes financeiras transfronteiricas.

11



Taxas de juro baixas antes da crise, que contribuiram para a
formacao de bolhas nos mercados imobiliarios;
desequilibrios macroecondémicos anteriores a crise que
permaneciam em grande medida por resolver, sem que
existisse um quadro macroprudencial da UE para riscos
sistémicos;

niveis de divida elevados acumulados antes ou em resultado
da crise nas instituicdes financeiras e na economia em geral,
com um crescimento desequilibrado em alguns
Estados-Membros da area do euro. Estes fatores geraram
pressdes sobre a remuneracao das obrigacdes soberanas e
instabilidade financeira, dificultando a obtencado de
financiamento nos mercados de capitais e tornando
necessaria assisténcia a medida que a crise se foi
desenrolando.

Governagao
econdmica

Fonte: Tribunal de Contas Europeu (TCE).

Antes da crise, 0 acompanhamento e o controlo das finangas publicas eram
insuficientes e as reservas orgamentais eram baixas em alguns Estados-Membros. A
coordenagao das politicas econdmicas a nivel da UE também era insuficiente,
permitindo, por exemplo, divergéncias nos parametros econdmicos fundamentais,
perda de competitividade e mercados de trabalho e de produtos rigidos. Além disso, a
auséncia de uma supervisao bancaria e de um quadro de resolu¢ao supranacionais
robustos criou ainda fragmentacdo e o risco de ocorréncia de uma "espiral infernal"
entre os bancos e as entidades soberanas.

A crise financeira provocou perdas elevadas no setor bancario. Os resgates dai
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resultantes criaram tensdes nos mercados da divida soberana, agravadas pelas duvidas

dos investidores quanto a capacidade de resisténcia da arquitetura da drea do euro e a

sustentabilidade dos niveis da divida publica, que viriam a repercutir-se na economia.

Embora os auxilios estatais a bancos, as perdas de receita fiscal e outros estabilizadores

automaticos, a par de outras medidas de estimulo orcamental, tenham ajudado a
estabilizar a economia na fase inicial da crise, também conduziram a um aumento
significativo do nivel, ja de si elevado, da divida publica.

A partir de 2009, o aumento da divida publica gerou pressoes sobre a
remuneracao das obrigagdes soberanas e as notagdes de risco de alguns
Estados-Membros, tendo mesmo suscitado preocupac¢ées nos investidores quanto a
uma eventual desintegragao da area do euro. Os Estados-Membros entraram na crise
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com diferentes situacdes orcamentais e macroeconémicas, e as saidas de capitais de
alguns paises amplificaram desequilibrios macroecondémicos existentes antes da crise.

Os programas de assisténcia financeira da UE a Grécia e a Irlanda, em 2010,
apoiados pelas intervencdes monetarias extraordinarias do BCE, visaram abordar os
problemas orcamentais subjacentes e a transmissdo da politica monetaria, bem como
evitar o contdgio. Posteriormente, foi também necessario conceder assisténcia
financeira a Portugal (2011), Espanha (2012) e Chipre (2013).

A "espiral infernal" refere-se a situacdes em que os riscos associados as
fragilidades dos bancos e ao endividamento de entidades soberanas se reforgam
mutuamente. Em alguns Estados-Membros, os resgates bancarios necessarios
conduziram a niveis elevados de divida soberana. Por sua vez, a qualidade dos ativos dos
bancos, que detinham elevados montantes de divida soberana "interna", diminuiu e o
sistema bancario enfraqueceu-se. Noutros Estados-Membros, o elevado nivel de divida
colocou os bancos em dificuldade. Muitos paises da area do euro registaram também
taxas de crescimento do PIB negativas em 2012 e 2013 (nove e oito paises,
respetivamente).

A partir de 2012, as respostas institucionais e regulamentares na area do euro
ajudaram a estabilizar a situagdo no setor bancario (o langamento da Unido Bancdria, os
novos instrumentos de intervencdao do Banco Central Europeu (BCE), o Mecanismo
Europeu de Estabilidade, etc.). Porém, a recessdo atingiu o setor bancério através de
altos niveis de créditos nao produtivos, que diminuiram durante o periodo de
recuperacao (2014-2019) mas ainda estdo a ser supervisionados de perto em alguns
paises da area do euro.

Em 2014, na sua andlise da crise, a Comissdo afirmou que a integracao financeira
também pode acarretar riscos para a estabilidade financeira, em especial numa area de
moeda Unica, se ndo se apoiar na coordenacdo da politica econdmica e num quadro
institucional adequado a nivel da UE3.

3 Documento de trabalho dos servicos da Comissdo: Economic Review of the Financial

Regulation Agenda — Chapters 1 to 4, SWD(2014) 158 final, p. 36.
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Resposta da UE a crise financeira

A partir de 2009, foram tomadas varias medidas para melhorar a capacidade de
resisténcia do sistema financeiro na UE e na area do euro, que podem ser divididas em
grupos (ver figura 1).

Respostas institucionais:

— o Sistema Europeu de Supervisao Financeira (SESF), que inclui o Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS), as trés Autoridades Europeias de
Supervisdo (AES) e o Comité Conjunto das AES, juntamente com as
autoridades competentes e de supervisao nacionais;

— a Unido Bancaria para a area do euro, bem como para outros
Estados-Membros que optem por participar. A Unido Bancaria é atualmente
constituida pelo Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), sob a égide do BCE;
pelo Mecanismo Unico de Resolucdo (MUR), que abrange o seu Conselho
Unico de Resolugdo (CUR); e pelo Fundo Unico de Resolugdo (FUR). Existem
também propostas para a criagdo de um Sistema Europeu de Seguro de
Depdsitos (SESD).

Respostas regulamentares e das politicas:

— reforgo das regras microprudenciais e macroprudenciais aplicaveis aos
bancos e as suas autoridades de supervisao;

— um novo quadro de gestdo de crises para os bancos em situa¢gao ou em risco
de insolvéncia, que consiste atualmente na Diretiva Recuperacdo e Resolugao
Bancarias® e no Regulamento Mecanismo Unico de Resoluc¢do®;

Diretiva 2014/59/UE que estabelece um enquadramento para a recuperacdo e a resolucdo de
instituicOes de crédito e de empresas de investimento, 15 de maio de 2014.

Regulamento (UE) n2 806/2014 que estabelece regras e um procedimento uniformes para a
resolugdo de instituicdes de crédito e de certas empresas de investimento no quadro de um
Mecanismo Unico de Resolucdo e de um Fundo Unico de Resolucdo bancaria, 15 de julho
de 2014.
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— reforgco do quadro regulamentar aplicavel ao setor ndao bancario, ou seja, os

setores dos seguros, pensdes complementares de reforma, intermediarios

financeiros ndo bancarios e infraestruturas de mercado;

— aUnido dos Mercados de Capitais, designadamente um plano de a¢do® da

Comissdo destinado a aumentar a énfase no trabalho necessario para

desenvolver um mercado Unico para os servicos de capitais e de investimento.

Figura 1 — Resposta da UE a crise financeira

Resposta da UE a crise financeira
com base em dois grupos de medidas paralelos e relacionados

¥

A

Respostas institucionais
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Fonte: TCE.

Unido dos

Setor Seguros e Mercados de

bancério pensées Capitais

Incluem:
Consiste num
plano de agdo

Novos requisitos
prudenciais

Novas regras
aplicaveis aos
bancos e as
suas
autoridades
de supervisdo

Novo quadro
de gestdo de
crises

¢ Comiss3o Europeia, "Plano de A¢3o para a Criacdo de uma Unido dos Mercados de Capitais",
COM(2015) 468 final, 30 de setembro de 2015.



Principais desenvolvimentos

Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF)

Em 2010, com base nas conclusdes do relatdrio do grupo de alto nivel sobre a
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supervisdo financeira (o chamado relatério de Larosiére)’, a UE criou o SESF como novo

guadro de supervisdo em resposta a crise.

O SESF é um sistema a varios niveis que integra autoridades micro e

macroprudenciais para assegurar uma supervisdo financeira uniforme e coerente na

UE. E composto pelo CERS, pelas AES, pelas autoridades competentes e de supervisdo

nacionais e pelo Comité Conjunto das AES, através do qual é gerida a coordenacdo das

trés autoridades de supervisdo (ver figura 2).

Figura 2 — Sistema Europeu de Supervisao Financeira (SESF)

Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS)
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: ionai seguros e de valores mobiliarios
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Fonte: TCE.

suscetivel de ter consequéncias negativas graves na economia real da UE ou de um ou

Um "risco sistémico" consiste num risco de perturbacao do sistema financeiro

7

The high-level group on financial supervision in the EU — Report, fevereiro de 2009.
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mais dos seus Estados-Membros e no funcionamento do mercado interno. Os
intermediarios, mercados e infraestruturas financeiros podem ter importancia sistémica
consoante a sua escala, a ligacdo a outras partes do sistema financeiro e o grau de
impacto no sistema em caso de insolvéncia. O Comité Europeu do Risco Sistémico
(CERS), criado em 20102, tem uma funcdo de supervisdo destinada a detetar riscos
sistémicos na UE e recomendar medidas para a sua prevenc¢do ou atenuacdo. Para o
efeito:

identifica os riscos sistémicos e define o seu grau de prioridade;

emite alertas e recomendacfes e acompanha a forma como os Estados-Membros,
as autoridades nacionais, a Comissao e as autoridades de supervisdo financeira da
UE ddo resposta as suas recomendacdes através de um mecanismo de "acdo ou
justificacao";

emite pareceres sobre a adequacdo de determinadas medidas politicas
macroprudenciais antes de estas serem adotadas pelos Estados-Membros da UE ou
pelo BCE®;

inicia e coordena testes de esforco a nivel da UE em cooperagdo com as AES.

As trés AES (a Autoridade Bancdria Europeia (EBA), a Autoridade Europeia dos
Seguros e PensGes Complementares de Reforma (EIOPA) e a Autoridade Europeia dos
Valores Mobilidrios e dos Mercados (ESMA)), criadas em 2011, partilham uma
estrutura semelhante em termos de governacao, objetivos e funcdes em relacdo aos
respetivos setores (ver anexo /). A sua principal missdo consiste em assegurar que as
regras sao aplicadas de forma coerente pelas autoridades nacionais competentes
(ANC) em toda a UE e trabalhar com a Comissdo na elaboragao de direito derivado
pormenorizado para a aplicagdao dos regulamentos e das diretivas em matéria de
servicgos financeiros.

A EBA é a autoridade reguladora dos bancos. Assegura que a regulacdo e a
supervisdo prudenciais sdo eficazes e coerentes e protege a integridade, a eficiéncia

Regulamento (UE) n? 1092/2010 relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro
na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico, 24 de novembro de 2010.

? 0 artigo 1332 da Diretiva Requisitos de Fundos Proprios (DRFP IV) e o artigo 4582 do
Regulamento Requisitos de Fundos Proprios (RRFP) conferem ao CERS um mandato para
adotar estes pareceres.

10 Regulamento (UE) n? 1093/2010 que cria a EBA; Regulamento (UE) n2 1095/2010 que cria a
ESMA; e Regulamento (UE) n2 1094/2010 que cria a EIOPA, 24 de novembro de 2010.
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e 0 bom funcionamento do setor bancario. Tem como principais fungdes contribuir
para a criacdo e o desenvolvimento do conjunto Unico europeu de regras para os
bancos, bem como promover a convergéncia no dominio da supervisdo e
acompanhar os riscos no setor bancario da UE (designadamente os testes de
esforco dos bancos). Desde 2020, a EBA tem também um papel de coordenacdo da
supervisao no ambito da luta contra o branqueamento de capitais.

A EIOPA ¢ a autoridade reguladora dos prestadores de seguros e pensoes
complementares de reforma. As suas fungdes incluem supervisionar grupos de
seguradores transfronteirigos, proteger os consumidores através da garantia de um
nivel de regulacdo e supervisao elevado, eficaz e coerente e repor a confianca no
sistema financeiro;

A ESMA ¢é a autoridade reguladora dos mercados financeiros. Salvaguarda a
estabilidade do sistema financeiro da UE reforcando a protecdo dos investidores e
promovendo a estabilidade e o bom funcionamento dos mercados financeiros. As
suas fungoes incluem o trabalho a nivel das politicas; a supervisdo direta de
agéncias de notacao de risco, repositérios de transagdes, repositérios de
titularizacdes, decisGes de reconhecimento e controlo da conformidade das
contrapartes centrais (CCP) de paises terceiros; a analise dos riscos; a detecdo de
violagOes da legislagao da UE; e atividades para assegurar a convergéncia no
dominio da supervisdo.

As trés AES cooperam no ambito do Comité Conjunto das AES, uma instancia que
visa: o intercambio de informagcdes com o CERS; a coordenacdo das suas atividades de
supervisdo; e a cooperacao intersetorial nos dominios da supervisdao microprudencial,
de acontecimentos de natureza intersetorial, dos riscos e vulnerabilidades quanto a
estabilidade financeira, dos produtos de investimento de retalho, da supervisdo dos
conglomerados financeiros, da contabilidade e da auditoria.

Unido Bancaria

A Unido Bancdria visa assegurar que os bancos sao robustos e capazes de resistir a
futuras crises financeiras; evitar situagdes em que o dinheiro dos contribuintes é
utilizado para resgatar bancos em situacdo de insolvéncia; reduzir a fragmentagdo do
mercado através da harmonizacdo das regras do setor financeiro; e reforcar a
estabilidade financeira na drea do euro e em toda a UE.
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A Unido Bancaria deve ser composta por trés pilares (ver figura 3):

o MUS, criado em 2013*%, é constituido atualmente pelo BCE e por 19 ANC, que sdo
diretamente responsaveis pela supervisdao dos bancos menos significativos:

— 0o MUS é responsavel pela supervisdao microprudencial direta dos bancos mais
significativos através do BCE e pela supervisao indireta de todos os outros
bancos na area do euro (os restantes Estados-Membros também podem
encetar uma cooperagao estreita);

o MUR, criado em 2014'%, é composto pelo CUR e pelas autoridades nacionais de
resolucdo:

— 0 MUR é constituido atualmente por 20 autoridades nacionais de resolugdo de
19 Estados-Membros, que sdo diretamente responsaveis por todos os bancos
gue ndo estdo sob a alcada direta do CUR;

— 0 CUR é a autoridade de resolugdo central no ambito da Unido Bancaria,
sendo responsavel por assegurar a resolu¢do ordenada de bancos em situagao
ou em risco de insolvéncia com o minimo custo possivel. E responsavel
também pelo planeamento das resolucées, pela definicdo do requisito minimo
para os fundos préprios e os passivos elegiveis, pela avaliagdo da
resolubilidade dos bancos e retirada de possiveis impedimentos significativos
a resolubilidade, pela elaboracdo de eventuais programas de resolugdo para
bancos supervisionados diretamente pelo MUS ou bancos transfronteiricos e
pela gestdo do Fundo Unico de Resolugdo. Em determinadas condigdes, o
MUR pode utilizar o FUR para financiar a resolu¢do de bancos em situacdo ou
em risco de insolvéncia;

— o FUR é financiado por contribuicdes do setor bancario;

a proposta relativa a um Sistema Europeu de Seguro de Depésitos (SESD)*?,
apresentada pela Comissao para concluir a Unido Bancaria mediante um quadro

1 Regulamento (UE) n? 1024/2013 do Conselho que confere ao BCE atribuicdes especificas no
que diz respeito as politicas relativas a supervisdao prudencial das instituicdes de crédito,
15 de outubro de 2013.

12 Regulamento (UE) n2 806/2014 (Regulamento MUR).

13 Proposta de regulamento que altera o Regulamento (UE) 806/2014 com vista a criacdo do
Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos, 24 de novembro de 2015.
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comum para os sistemas de garantia de depdsitos'?, que ainda estd em fase de
debate.

Figura 3 — Os trés pilares da Unido Bancdria proposta

Unido Bancdria

MUS MUR SESD
Mecanismo Unico de Mecanismo Unico de Sistema Europeu de Seguro
Supervisdo Resolugao de Depésitos

Fonte: Comissdo Europeia.

Progressos e principais desafios

Sistema Europeu de Supervisdo Financeira (SESF)

O CERS publica recomendagdes e acompanha a forma como os Estados-Membros e
outras autoridades de supervisao nacionais e da UE |hes ddo resposta através de um
mecanismo de "acdo ou justificacdo". Desde 2011, emite recomendagdes aos
Estados-Membros e a autoridades pertinentes. Em 2016 e 2019, emitiu alertas e
recomendagoes relativos as vulnerabilidades a médio prazo no setor imobiliario para
habitacdo. Em 2019, o CERS manifestou a opinido de que algumas autoridades
nacionais nao tinham tomado medidas suficientes em relagao as vulnerabilidades no
setor imobiliario para habitacdo e emitiu recomendacdes com orientacdes especificas
para medidas de intervengdo no contexto da supervisdo®.

14" A Diretiva 2014/49/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014,
relativa aos sistemas de garantia de depdsitos harmonizou os sistemas nacionais, mas ndo é
suficiente para criar uma confianga uniforme em todo o mercado Unico.

5 Comunicado de imprensa do CERS, 23 de setembro de 2019:
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2019/html/esrb.pr190923~75f4b1856d.en.html.


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2019/html/esrb.pr190923%7E75f4b1856d.en.html
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A fim de promover uma aplicacdo coerente dos instrumentos macroprudenciais na

UE, o CERS elaborou um conjunto de documentos de orienta¢do macroprudencial®®. Até

ao momento, a maioria dos instrumentos diz respeito ao setor bancario. O quadro

macroprudencial aplicavel a outros setores esta menos desenvolvido e continua em
debate a nivel da UE.

A Comissao procurou melhorar os mandatos, a governacdo e o financiamento das

AES, propondo alteragdes nos seus regulamentos de base!’. Contudo, os regulamentos

adotados praticamente ndo abordaram as ineficiéncias na gestao dos interesses da UE

e nacionais contraditdrios salientados nas auditorias do Tribunal.

Por exemplo, no relatdrio especial sobre os testes de esforco da EBA%, o Tribunal
concluiu que a estrutura de governacao da EBA tem sido baseada numa participacao
consideravel das autoridades nacionais, uma vez que o seu Conselho de Supervisores
é composto por representantes das autoridades nacionais de supervisao, cuja
nomeacdo ndo esta sujeita a qualquer aprovacado por organismos da UE. Esta situacdo
pode dar origem a tensdes, uma vez que os membros do Conselho de Supervisores
podem defender interesses puramente nacionais e ndo os interesses europeus mais
vastos.

Pelo mesmo motivo, no relatdrio especial sobre a EIOPA®, o Tribunal observou que
o facto de a estratégia de supervisdao da EIOPA ser aprovada pelo Conselho de
Supervisores pode por em causa a independéncia da EIOPA e impedi-la de
cumprir os seus objetivos, ja que alguns dos seus instrumentos (por exemplo, as

16

17

18

19

Ver o documento estratégico, o relatdrio principal sobre politicas macroprudenciais para o
setor bancdério, o guia para as autoridades macroprudenciais e outras orientacGes
estratégicas e decisGes do CERS:
https://www.esrb.europa.eu/mppa/framework/html/index.en.html.

Ver a Comunicagao da Comissao — Reforgar a supervisdo integrada para consolidar a Unido
dos Mercados de Capitais e a integracao financeira num ambiente em evolucdo, 20 de
setembro de 2017:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=COM%3A2017%3A542%3AFIN.

TCE, Relatdrio Especial 10/2019, "Testes de esfor¢o dos bancos a nivel da UE: esta disponivel
uma quantidade sem precedentes de informacGes sobre os bancos, mas sdo necessarias mais
coordenacdo e incidéncia nos riscos", ponto 8.

TCE, Relatdrio Especial 29/2018, "A EIOPA deu um importante contributo para a supervisdo e
a estabilidade do setor dos seguros, mas subsistem ainda desafios significativos", ponto 79.


https://www.esrb.europa.eu/mppa/framework/html/index.en.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=COM%3A2017%3A542%3AFIN

avaliagGes entre pares) se destinam a fornecer informagdes construtivas, mas
criticas, sobre o trabalho das ANC.

Para assegurar o cumprimento das orienta¢des e dos requisitos regulamentares

das AES, estas autoridades podem tomar medidas ao abrigo dos procedimentos

"cumprir ou justificar" e por "violacdo da legislacdo da Unido". Contudo, o Tribunal

concluiu que as medidas que as AES podem tomar se limitam essencialmente ao

acompanhamento e a comunicagdo de casos de incumprimento, ndo incluindo a

penalizagao destes. Além disso, embora se revelem eficazes, os procedimentos

"cumprir ou justificar" e por "violacdo da legislacdo da Unido" nao asseguram

totalmente a transparéncia em relagao as partes interessadas externas e aos

consumidores (como demonstram o reduzido nimero de informagdes atualizadas
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relativas aos procedimentos e os longos periodos de auséncia de comunicagdo). Veja-se,

por exemplo, as constatagdes do Tribunal a este respeito no ambito da auditoria a
EIOPA realizada em 2018%°.

As auditorias do Tribunal também identificaram limitagoes de recursos que

impediram as AES de cumprir plenamente as responsabilidades e as fungdes de

supervisao que lhes foram atribuidas. Por exemplo, no relatério especial sobre os

testes de esforco da EBA?!, o Tribunal observou que, devido a falta de recursos, a EBA

teve de confiar nas autoridades competentes para verificar a forma como os bancos

aplicavam a metodologia dos testes de esforgo. A auditoria do Tribunal as agéncias de

notacdo de risco?? permitiu constatar que os recursos da ESMA tornam dificil satisfazer

todos os requisitos regulamentares, que sao exigentes.

Ao contrdrio do que sucede no setor bancdrio, com o MUS, o setor dos seguros na

UE ndo tem uma autoridade de supervisdo central. A EIOPA n3o tem func¢des de

supervis3o diretas sobre os operadores?3, que s3o supervisionados pelas ANC. O TCE

observou que a qualidade da supervisdo pelas autoridades de supervisdo e da

cooperacdo entre elas varia significativamente. No relatério especial sobre a EIOPA, o

Tribunal salientou que, embora esta Autoridade envidasse esforcos significativos para

promover uma supervisao coerente, intrusiva e exaustiva em todos os
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TCE, Relatdrio Especial 29/2018, pontos 81-83.
TCE, Relatdrio Especial 10/2019, pontos 68, 80 e 83.

TCE, Relatdrio Especial 22/2015, "Supervisdo das agéncias de notacdo de risco pela Unido
Europeia — Bem estabelecida, mas ainda ndo completamente eficaz", ponto 55.

Regulamento (UE) n? 1094/2010 que cria a EIOPA.
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Estados-Membros, a arbitragem regulamentar continuava a ser uma realidade e a
convergéncia no dominio da supervisdo permanecia um desafio, principalmente em
guestdes como os modelos internos. Algumas autoridades de supervisdo tentavam
proteger os seguradores nacionais aplicando-lhes requisitos de fundos proprios menos
exigentes, enquanto outras tinham uma supervisdo reforcada e requisitos mais elevados
neste ambito. O TCE salientou também que as ANC nao forneciam a EIOPA os dados
necessarios sobre os modelos internos, impedindo-a assim de realizar uma supervisao
adequada?.

Globalmente, as AES tém poderes de execucao insuficientes devido, por um lado,
a estrutura e composigao dos conselhos e, por outro, aos instrumentos juridicos
limitados disponiveis. A Comissao elaborou, para as trés AES, uma estimativa
pormenorizada dos recursos necessarios para realizar um trabalho de supervisao
reforgado (equivalentes a tempo completo: 22 na EBA, 36 na EIOPA e 75 na ESMA, para
o periodo de 2020-2027)%°. Estes recursos adicionais estardo sujeitos a aprovacdes
orgamentais anuais nos proximos anos.

Unido Bancaria

No relatério especial sobre o MUS, o Tribunal salientou que tinha sido possivel
criar este Mecanismo num periodo de tempo curto?®. Contudo, observou que as
equipas conjuntas de supervisao e as inspec¢des no local permaneciam fortemente
dependentes do pessoal nomeado pelas ANC. Em particular, nas inspecdes no local, o
BCE exercia apenas um controlo limitado sobre a atribuicdo de pessoal as equipas. O
TCE observou também niveis de efetivos insuficientes?’. O BCE salienta que, entretanto,
tomou varias medidas em resposta as conclusdes do relatério. No relatério anual do
CUR relativo a 2019, foi comunicado um aumento dos seus recursos humanos nos
ualtimos anos, atingindo 87,5% dos 400 efetivos previstos no final de 2019%2, A auditoria
do Tribunal ao MUR, que estd em curso, avalia mais pormenorizadamente esta
evolucao.

24 TCE, Relatério Especial 29/2018, pontos 26-27, 41-42, 50 e 96-97 e caixa 3.

% Anexo 7 da Decisdo da Comiss3o que estabelece as regras internas sobre a execucio do

orcamento geral da Unido Europeia (sec¢ao "Comissdo Europeia") a atengdo dos servigcos da
Comissao, Ficha Financeira Legislativa — "Agéncias", 21 de abril de 2019.

%6 TCE, Relatério Especial 29/2016, ponto 184.
27" TCE, Relatério Especial 29/2016, pontos 190-191.

28 Relatério anual do CUR de 2019, p. 39.
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O financiamento do FUR tinha aumentado para aproximadamente 42 mil milhGes
de euros em junho de 2020%°. Prevé-se que alcance o nivel-alvo de pelo menos 1% dos
depdsitos cobertos (cerca de 70 mil milhdes de euros em 2019) de todas as institui¢cdes
de crédito na Unido Bancaria até ao final de 2023.

Em 2019, decidiu-se a nivel politico que o Mecanismo Europeu de Estabilidade
(MEE) disponibilizaria uma linha de crédito renovavel para o FUR enquanto
mecanismo de apoio financeiro, uma vez que o nivel-alvo deste fundo poderia nao ser
suficiente para cobrir as necessidades de resolucdo de institui¢cdes significativas. Este
acordo estd incluido na reforma do Tratado MEE, que ainda aguarda assinatura e
ratificacdo. A linha de crédito devera ter uma dimensdo equivalente a do FUR. Este
instrumento apenas devera estar operacional em 2024, ou antes se a proposta de
aplicacdo antecipada for adotada. Embora um FUR totalmente financiado com um
mecanismo de apoio possa disponibilizar recursos suficientes para a resolugdo até de
um grande banco internacional ou de varios bancos, ndo é ainda claro se conseguira
fornecer liquidez suficiente numa resolugdo®’. Esta possibilidade esta a ser avaliada na
auditoria do Tribunal ao MUR, que esta em curso.

Embora prossigam os debates a nivel politico sobre o SESD*?, este n3o tinha sido
criado até meados de 2020.

29 Ver https://srb.europa.eu/en/node/804 e ficha informativa do CUR sobre as contribuicbes
ex ante de 2020.

30 parlamento Europeu, Banking Union: Towards new arrangements for the provision of
liquidity in resolution?, julho de 2019.

31 presidency Progress report on work in the AHWP on strengthening the Banking Union,
relatorio 9819/18, de 12 de junho de 2018; carta de Mario Centeno, presidente do
Eurogrupo, a Charles Michel, presidente da Cimeira do Euro, 5 de dezembro de 2019.


https://srb.europa.eu/en/node/804
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Principais desenvolvimentos

Conjunto reforcado de regras microprudenciais e macroprudenciais aplicaveis aos
bancos e as suas autoridades de supervisao

Apods a crise financeira, a UE reviu o quadro microprudencial aplicavel aos bancos
que operam na Unido, em consonancia com as reformas a nivel mundial estabelecidas
no Acordo de Basileia Il1*2. Os elementos principais deste quadro sdo os seguintes:

exigir uma melhor adequagao dos fundos préprios dos bancos — apds a crise, os
bancos tiveram de ajustar os racios de capital, garantindo fundos préprios
suficientes para compensar os seus riscos estimados. Além disso, os bancos tiveram
de calcular, comunicar e divulgar o seu racio de alavancagem, o qual, até ao final de
junho de 2021, funcionara como requisito de fundos préprios minimos globais em
relagcdo aos ativos de um banco, independentemente do seu perfil de risco;

melhorar a qualidade da gestao de riscos dos bancos — os bancos tém de
identificar e avaliar os seus riscos de forma mais precisa utilizando uma
metodologia normalizada ou os seus modelos internos*3. Os resultados
determinam o nivel de fundos préprios que os bancos devem deter;

exigir uma melhor gestdo da liquidez — o récio de cobertura de liquidez foi
introduzido como novo requisito para aumentar a capacidade de resisténcia dos
bancos a curto prazo em relacdo aos riscos de liquidez. Em 2021, o racio de
financiamento estavel liquido sera um requisito vinculativo para reduzir o risco de
financiamento num horizonte de longo prazo, exigindo que os bancos financiem as
suas atividades com fontes de financiamento suficientemente estaveis;

melhorar a qualidade dos ativos e reduzir os créditos ndo produtivos — durante e
apos a crise financeira, devido aos clientes em incumprimento, os bancos da UE
tiveram de enfrentar niveis elevados de créditos ndo produtivos. Os bancos sdo
obrigados a ter provisdes suficientes nas carteiras de empréstimos para cobrir

32 Basel Ill: international regulatory framework for banks —
https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm.

3 Artigo 1072, n2 1, do Regulamento (UE) n2 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para
as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento (Regulamento Requisitos de
Fundos Préprios), 26 de junho de 2013.


http://www.bis.org/fsi/basel3.htm
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quaisquer eventuais perdas. A fim de dar resposta aos volumes existentes de
créditos ndo produtivos e evitar a sua acumulac¢do no futuro, em julho de 2017 foi
adotado o "Plano de ac¢3o para combater os créditos ndo produtivos na Europa"??,
do Conselho ECOFIN, e em margo de 2018 a Comissdo acrescentou um pacote de
medidas ao quadro prudencial®®.

Criagao de um novo quadro de gestao de crises para os bancos em situa¢ao ou em
risco de insolvéncia

A introducdo de um quadro de gestdo de crises para os bancos em situacao ou em
risco de insolvéncia é um passo importante para a capacidade de resisténcia do setor
financeiro. As insolvéncias de bancos, apesar de serem uma parte normal de qualquer
mercado funcional, podem ter efeitos de perturbacdo significativos na economia se ndao
existir um quadro adequado para gerir o processo de forma ordenada. Para fazer face a
estes riscos, a UE estabeleceu um quadro abrangente de gestdo de crises aplicavel aos
bancos, composto pela Diretiva Recuperagao e Resolugao Bancarias e pelo
Regulamento relativo ao Mecanismo Unico de Resolug3o.

O quadro de gestao de crises aplicavel aos bancos é constituido por quatro fases
principais (ver figura 4). Na fase de preparagao, as autoridades de supervisao
acompanham os bancos para identificar desde cedo qualquer crise. Simultaneamente,
as autoridades de resolucdo asseguram que todos os bancos sdo suscetiveis de
resolucdo e que os planos de resolucdo estdo atualizados. Se um banco ficar em
dificuldade, as autoridades de supervisdo podem utilizar medidas de intervengdo
precoce. Se, ainda assim, a situacao se deteriorar, as autoridades de supervisdao ou de
resolucdo tém de declarar que o banco estd em situacdo ou em risco de insolvéncia. As
autoridades de resolucdo devem seguidamente avaliar se a resolugdo é necessaria,
proporcionada e do interesse publico e elaborar um programa de resolucao (ver
anexo IlI). Se a resolucdo ndo for do interesse publico, o banco é liquidado ao abrigo dos
procedimentos nacionais em matéria de insolvéncia.

3 Comunicado de imprensa de Conselho, "Setor bancario: Conselho estabelece plano de ac3o
para os créditos ndo produtivos"”, 11 de julho de 2017.

35 Ppacote de documentos da Comissdo sobre medidas para fazer face aos riscos relativos aos
créditos ndo produtivos, 14 de margo de 2018.


file://ECANLP001/SHARE/4_ADMIN/pt-PT/Setor%20banc%C3%A1rio:%20Conselho%20estabelece%20plano%20de%20a%C3%A7%C3%A3o%20para%20os%20cr%C3%A9ditos%20n%C3%A3o%20produtivos
file://ECANLP001/SHARE/4_ADMIN/pt-PT/Setor%20banc%C3%A1rio:%20Conselho%20estabelece%20plano%20de%20a%C3%A7%C3%A3o%20para%20os%20cr%C3%A9ditos%20n%C3%A3o%20produtivos
file://ECANLP001/SHARE/4_ADMIN/pt-PT/Setor%20banc%C3%A1rio:%20Conselho%20estabelece%20plano%20de%20a%C3%A7%C3%A3o%20para%20os%20cr%C3%A9ditos%20n%C3%A3o%20produtivos
https://ec.europa.eu/info/publications/180314-proposal-non-performing-loans_en
https://ec.europa.eu/info/publications/180314-proposal-non-performing-loans_en
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Figura 4 — As quatro fases da gestao de crises aplicavel aos bancos da UE
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Fonte: TCE, adaptado a partir do BCE.

O novo quadro de resolugao inclui a redugdo ou conversao de instrumentos de
capital®® e o instrumento de recapitalizagdo interna®’, que visam transferir o énus das
perdas dos contribuintes para os acionistas e os credores (que teriam beneficiado dos
eventuais lucros). Inclui ainda trés instrumentos de resolugdo: o de "alienacdo da
atividade", o de "criacdo de uma instituicdo de transicao" e o de "segregacao de ativos".
A fim de proteger o direito a propriedade privada, o principio de que "nenhum credor
devera ficar em pior situagdo" assegura que nenhum credor e/ou acionista tem um
tratamento pior numa resolucdo do que numa liquidacdo ao abrigo das legislacGes
nacionais em matéria de insolvéncia.

Uma medida essencial para assegurar a resolubilidade consiste em exigir que os
bancos possuam um nivel suficiente de capacidade de absor¢ao de perdas, sob a forma
do requisito minimo de fundos préprios e de passivos elegiveis, ja que tal garante a
possibilidade de utilizar o instrumento de recapitalizacdo interna®. Esta exigéncia é
composta pelo requisito de fundos préprios e por um montante de passivos suscetiveis
de serem utilizados para fins de recapitalizacdo interna, que poderdo ser utilizados para

3 Artigo 212 do Regulamento (UE) n2 806/2014.
37 Artigo 272 do Regulamento (UE) n2 806/2014.

3 Artigo 452 da Diretiva 2014/59/UE que estabelece um enquadramento para a recuperacio e
a resolucdo de instituicdes de crédito e de empresas de investimento, 15 de maio de 2014.
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recapitalizar o banco®?. Outra medida essencial é a identificac3o e eliminacdo dos
impedimentos significativos a resolucdo®’.

Além do instrumento de recapitalizacdo interna, o quadro de resolucdo é
complementado pelo FUR, pelos sistemas obrigatérios de garantia de depdsitos e pelo
SESD proposto, de forma a permitir insolvéncias de bancos de forma ordenada e sem
recorrer a resgates publicos, que poderiam desencadear a "espiral infernal". Estes
instrumentos sdo pré-financiados pelo setor.

Todas as medidas de resolucdo acima referidas visam travar a "espiral infernal" e
evitar que os bancos se tornem "demasiado grandes para falir". A Diretiva Recuperacao
e Resolucdo Bancarias exige também que os fundos publicos sejam utilizados apenas na
"situagcao muito excecional de uma crise sistémica" e "em ultimo recurso”, sob
condigdes e requisitos estritos*’.

A liguidagdo e a resolucdo devem cumprir as regras em matéria de auxilios
estatais sempre que forem utilizados fundos publicos, incluindo o FUR. Estas regras
impedem qualquer utilizacdo de fundos publicos passivel de distorcer a concorréncia no
mercado interno®?. Durante e ap0s a crise financeira, a Comissdo publicou vérias
comunicac¢Oes interpretativas sobre a aplicacdo das regras em matéria de auxilios
estatais*® e continua a aplicar a comunicacdo sobre o setor bancario, de 2013.

Reforco do quadro regulamentar da UE aplicavel aos setores dos seguros e das
pensoes

Em resposta a evolucdo do ambiente de risco e da agenda de regulamentacao
internacional*, a sofisticacdo das técnicas de investimento e aos desenvolvimentos

https://srb.europa.eu/en/content/mrel.
40 Artigo 102, n2 7, do Regulamento MUR.
“1 Artigo 379, n2 10, e artigo 569, n2 3, da Diretiva 2014/59/UE.

42 Artigos 1072 e 1082 do TFUE.

% Comunicacdes da Comissdo sobre os auxilios estatais a bancos e instituices financeiras,

publicadas entre 2008 e 2013: IP/08/1495; IP/08/1901; IP/09/322; IP/08/1993; IP/09/1180;
IP/10/1636; IP/11/1488; IP/13/672.

4 Por exemplo, The IAIS common structure for the assessment of insurer solvency, Associacdo

Internacional de Supervisores de Seguros, 2007, e Insurance Core Principles, 17 — Capital
Adequacy, 2011.


https://srb.europa.eu/en/content/mrel
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intersetoriais, a UE adotou novas regras microprudenciais para as empresas de seguros

no quadro da Diretiva Solvéncia 11*°, que produziram os seguintes efeitos:

criacdo de um quadro mais abrangente para a supervisdo da gestdo de riscos pelos
seguradores, com vista a aumentar a harmonizagdo das normas nacionais em
matéria de supervisdo prudencial;

introdugao de requisitos de fundos préprios sensiveis ao risco, semelhantes aos
racios de fundos préprios do setor bancario reformulados, a fim de assegurar que
cada segurador possui os fundos préprios necessarios em funcdo do seu perfil de
risco especifico®;

eliminacdo das restricdes impostas pelos Estados-Membros a composicao das
carteiras de investimento dos seguradores. Ao invés, os seguradores sdo livres de
investir de acordo com o principio do "gestor prudente", desde que cumpram os
novos requisitos de fundos proéprios;

introdugao de novos requisitos qualitativos para os seguradores com base num
processo de analise de supervisdo ("pilar 2") e em regras para as informacdes de
mercado e as informacgdes para fins de supervisdo ("pilar 3"). A partir de 2016, os
seguradores tiveram de calcular os seus préprios montantes em risco resultantes
das suas carteiras de investimento e atividades de seguros; aplicar sistemas de
acompanhamento auténomo dos riscos; elaborar uma avaliacdo dos ativos e
passivos coerente em relagao ao mercado; deter fundos préprios suficientes para
cumprir os novos racios de fundos préprios;

maior cooperacao entre as autoridades de supervisao nacionais no setor dos
seguros e a EIOPA.

Foram introduzidas novas regras prudenciais no setor das pensdes

complementares de reforma, através da Diretiva IRPPP II*7, que visa modernizar e

aumentar a harmonizacao das regras microprudenciais das instituicdes de realizacdo de

planos de pensdes profissionais (IRPPP) e a protecdo dos beneficiarios (nomeadamente,

melhor divulgacdo) na UE. Os novos requisitos prudenciais continuam a colocar a tdnica

na governacdo das empresas e nos requisitos de gestdo de riscos com base na Diretiva

45

46

47

Diretiva 2009/138/CE relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu
exercicio, 25 de novembro de 2009.

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/MEMO_15_3120.

Diretiva (UE) 2016/2341 relativa as atividades e a supervisdo das instituicdes de realizacdo de
planos de pensdes profissionais (IRPPP), 14 de dezembro de 2016.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fr/MEMO_15_3120
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Solvéncia ll, incluindo, por exemplo, novas disposicdes sobre a autoavaliacdo do risco,
politica de remuneracdo, fungdes essenciais, qualificacdo e idoneidade da gestdo e
guarda de ativos.

Novas regras aplicaveis aos mercados de capitais, as infraestruturas de mercado e a
Unidao dos Mercados de Capitais

Uma dimensao igualmente importante do sistema financeiro é o setor dos
mercados de capitais, que consiste em intermediarios financeiros ndo bancarios (como
fundos/empresas de investimento, mutuantes ndo bancarios e veiculos de investimento
especiais). Apods a crise de 2008, a UE aplicou um amplo conjunto de respostas, que
incluem as que em seguida se enunciam.

Novas regras da UE para reforgar a supervisdo publica de produtos e
intermediarios financeiros — estas regras incidiram em requisitos prudenciais para
entidades ndo regulamentadas no setor da gestdo de ativos, operadores de
infraestruturas de mercado e agéncias de notagao de risco. Introduziram também
novas obrigacdes em matéria de negociacdo, compensacao e liquidacdo de
produtos dos mercados grossistas que tinham suscitado problemas de
transparéncia durante a crise, bem como novas medidas de supervisdo especificas.

Regras para fazer face aos riscos de liquidez e de alavancagem no que respeita
aos fundos de investimento alternativos —a UE adotou a Diretiva Gestores de
Fundos de Investimento Alternativos*®, visando fazer aplicar determinadas regras
de comportamento prudencial pelos gestores deste tipo de fundos. Os requisitos
dizem respeito aos fundos proprios, a gestdo dos riscos e da liquidez, a nomeacgao
de um Unico depositario e as regras de transparéncia face aos investidores e
autoridades de supervisdo. A alavancagem é objeto de um acompanhamento
especial.

Reformas dos derivados para melhorar a transparéncia e o controlo sobre os
mercados de derivados — foram introduzidos varios requisitos de transparéncia
para reduzir a opacidade dos mercados de derivados e atenuar os riscos de crédito
de contraparte, incluindo:

“8 Diretiva 2011/61/UE relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos, 8 de junho
de 2011.
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— o Regulamento Mercados de Instrumentos Financeiros (RMIF)*°, que exige
gue determinadas categorias de derivados sejam negociadas na UE ou em
plataformas equivalentes de paises terceiros, com melhor informagao sobre
0s precos, a liquidez e o risco;

— a Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF 11)°°, que define
requisitos harmonizados para os mercados regulamentados da UE;

— o Regulamento relativo a Infraestrutura do Mercado Europeu®?, que
introduziu a obrigagao de compensar os derivados do mercado de balcao
através de CCP;

— adocdo de novas regras da UE para identificar e definir mecanismos de
supervisdo especificos para CCP de paises terceiros®? com importancia
sistémica para a Unido ou para um ou mais dos seus Estados-Membros;

— atransposicdo das normas de Basileia relativas a maiores requisitos de fundos
préprios dos bancos que lidam com derivados ndo compensados centralmente
para o Regulamento Requisitos de Fundos Proprios (RRFP 11).

Reformas do mercado de empréstimos garantidos para aumentar a transparéncia
— 0 Regulamento OFVM?®? constituiu a principal reforma da UE, visando reforgar a
transparéncia das operacdes de financiamento através de valores mobiliarios
(OFVM) realizadas por qualquer contraparte estabelecida na UE (exceto bancos
centrais e agéncias de divida publica)®*.

49

50
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54

Regulamento (UE) n2 600/2014 relativo aos mercados de instrumentos financeiros,
15 de maio de 2014.

Diretiva 2014/65/UE relativa aos mercados de instrumentos financeiros, 15 de maio de 2014.

Regulamento (UE) n2 648/2012 relativo aos derivados do mercado de balc3o, as contrapartes
centrais e aos repositérios de transagdes, 4 de julho de 2012.

Regulamento (UE) 2019/2099 que altera o Regulamento (UE) n2 648/2012 no que respeita
aos procedimentos e as autoridades envolvidos na autorizagao das CCP e aos requisitos para
o reconhecimento das CCP de paises terceiros, 23 de outubro de 2019.

Regulamento (UE) 2015/2365 relativo a transparéncia das operagdes de financiamento
através de valores mobiliarios e de reutilizacdo e que altera o
Regulamento (UE) n2 648/2012, 25 de novembro de 2015.

https://www.fsb.org/2013/08/r_130829b/ e
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20140923 occasional_paper_6.pdf.


https://www.fsb.org/2013/08/r_130829b/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20140923_occasional_paper_6.pdf
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Supervisdo das agéncias de notac¢ao de risco a nivel da UE — o Regulamento sobre
as agéncias de notacdo de risco®® inclui medidas regulamentares para o registo e a
supervisdo destas entidades (pela ESMA) e visa aumentar o recurso a agéncias mais
pequenas e fomentar a concorréncia.

Acompanhamento dos riscos sistémicos para o setor dos mercados de capitais
pelo CERS — uma das principais prioridades da estratégia do CERS é desenvolver a
politica macroprudencial da UE de forma a fazer face aos riscos para a estabilidade
financeira além do setor bancario®®.

Criagdo da Unido dos Mercados de Capitais — o plano de a¢do da Comissao,
lancado em 2015 e atualizado em 2017, tinha como objetivo o aprofundamento e
uma maior integracao dos mercados de capitais dos Estados-Membros da UE.
Visava, nomeadamente, facilitar as empresas, em especial as pequenas e médias
empresas, a admissdo a negociacdo e a mobilizacdo de capitais nos mercados
bolsistas; promover o investimento institucional e de retalho; e facilitar os
investimentos transfronteiras.

Progressos e principais desafios

Quadro microprudencial aplicavel aos bancos e as suas autoridades de supervisao

Verificaram-se os seguintes desenvolvimentos no que diz respeito a adequagdo
dos fundos proprios (ver figura 5):

os racios de fundos préprios agregados da UE aumentaram cerca de 6 pontos
percentuais. Este crescimento foi impulsionado por aumentos de capital

(648 mil milhdes de euros, ou 33%, desde 2008) e pela diminui¢cdo da exposicdo aos
riscos (em 16% desde 2008), resultando esta Ultima de uma descida dos ativos
totais e de uma reducdo do ponderador de risco médio das exposi¢Ges dos bancos;

os racios de alavancagem agregados aumentaram em cerca de 2 pontos
percentuais e estdo bastante acima do requisito minimo futuro de 3%. Embora os
valores agregados mostrem fortes melhorias, a situagdo varia entre bancos e
depende da adequacdo da sua gestao de riscos e da qualidade dos fundos proprios
detidos;

%5 Regulamento (UE) n2 462/2013 que altera o Regulamento (CE) n2 1060/2009 relativo as
agéncias de notacdo de risco, 21 de maio de 2013.

6 CERS, Macro-prudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper, 2016.
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as novas regras ao abrigo do Regulamento Requisitos de Fundos Préprios®’, a par
de um maior escrutinio das autoridades de supervisdo, conduziram a uma melhoria
da qualidade dos fundos préprios, por exemplo através do aumento do capital
social.

Figura 5 — Alteragdes nos racios de fundos proprios e de alavancagem na
UE (2008-2018)
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Nota: O racio de alavancagem é calculado como a proporgao de fundos préprios de nivel 1 em relagdo aos
ativos totais. Trata-se de uma aproximacgao ao racio de alavancagem regulamentar que é aplicado na UE.

Fonte: Conjunto de dados CBD2 do BCE.

Embora varios requisitos de Basileia lll ja tenham sido adotados na UE, algumas
das reformas acordadas pelo Comité de Basileia em dezembro de 2017 ainda tém de ser
aplicadas na Unido. A EBA estima que os beneficios dos elementos ainda ndo aplicados
superardo os custos, que serdo reduzidos e transitorios e deixardo de se fazer sentir ao
longo do tempo. A reforma destina-se a atenuar a gravidade de futuras recessées
econdémicas, reduzindo tanto a probabilidade como a intensidade de futuras crises
bancarias. Ndo obstante, os bancos da UE teriam de obter até 124,8 mil milhdes de
euros em fundos proprios (ou resultados retidos) para aplicar integralmente o Acordo
de Basileia 11I°2.

7 Regulamento (UE) n2 575/2013 relativo aos requisitos prudenciais para as institui¢ces de
crédito e para as empresas de investimento, 26 de junho de 2013.

8 https://eba.europa.eu/eba-updates-estimates-impact-implementation-basel-iii-and-
provides-assessment-its-effect-eu-economy.



34

No que diz respeito a gestdo da liquidez, a introducdo do racio de cobertura de
liquidez melhorou a liquidez a curto prazo dos bancos, enquanto a posterior introdugao
de regras sobre o racio de financiamento estavel liquido contribuiu para reduzir a
dependéncia de financiamento por grosso de curto prazo na area do euro. Além disso, o
alargamento considerdvel das inje¢Ges de liquidez do Eurosistema facilitou o reforco das
reservas de liquidez dos bancos com baixos custos de financiamento. No entanto, estas
injecOes também criaram uma dependéncia de alguns bancos em relagdo a liquidez do
financiamento proveniente dos bancos centrais, que pode criar riscos para os bancos
caso ocorram alteracdes na politica monetaria®®.

Os resultados dos testes de esforco de 2018 da EBA®? e do BCE®! realizados aos
bancos europeus também revelam maiores reservas de fundos préprios mesmo em
condi¢g6es macroecondmicas adversas, apesar de o cenario adverso ter sido mais grave
do que nos testes de esforco de 2016. Contudo, um relatério de auditoria publicado
em 2019 pelo TCE considerou que os testes de 2018 deviam ter sido mais exigentes;
com efeito, os riscos sistémicos significativos, bem como certos paises e variaveis, foram
sujeitos a um nivel de esforco reduzido, ou mesmo inexistente®?.

Durante as suas inspe¢des no local e a analise dos modelos internos de grandes
bancos, o BCE encontrou, em alguns dominios, praticas de modelizagao diversas e
deficiéncias na identificagdo dos riscos e no calculo da sua dimensdo (por exemplo, ndo
consideragao de fatores de risco relevantes ou insuficiéncias no calculo das perdas
realizadas em caso de incumprimento). Durante a realizacdo da presente andlise, o BCE
informou que solicitou aos bancos a¢des de seguimento ou corretivas para fazer face a
estas deficiéncias®?.

O quadro regulamentar em vigor classifica em geral as exposi¢oes a divida
soberana como, na pratica, exposi¢ées sem risco, ndo exigindo uma diversificagdo nem
estabelecendo limites de exposicdo (apesar de o risco da divida soberana ter sido

9 Ver relatdrio por pais 18/226 do FMI, Euro Area Policies: Financial System Stability

Assessment, ponto 76.

8 https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing/2018.

61 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2019/html/
ssm.pr190201~6114ab7593.en.html.

62 https://www.eca.europa.eu/pt/Pages/Newsltem.aspx?nid=12388

8 BCE, Update on the Targeted Review of Internal Models (TRIM), 21 de novembro de 2019.


https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-stress-testing/2018
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2019/html/
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2019/html/
https://www.eca.europa.eu/pt/Pages/NewsItem.aspx?nid=12388
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considerado em testes de esforco)®®. No entanto, embora este tratamento esteja em
consonancia com o quadro internacional de Basileia, € amplamente consensual que a
exposicdo a divida soberana em geral, e em particular as concentracdes de exposicdes
deste tipo a nivel nacional, implicam riscos para os bancos na Unido Bancaria e
constituem uma causa essencial de risco sistémico®. Em 2017, a exposicdo média dos
grandes bancos mundiais a divida soberana foi de 19,4% dos seus ativos totais, sendo
este valor de 28,1% no caso dos bancos de pequena e média dimensdo. Na UE, os
bancos detém exposi¢des a divida soberana de 4,15 bilides de euros (junho de 2019),
com especial destaque para as exposicées nacionais. Em 2018, a Comissao prop6s um
regulamento relativo a valores mobilidrios garantidos por obrigagdes soberanas, a fim
de ajudar os investidores a diversificarem as suas exposi¢cGes a divida soberana, mas ndo
foram realizados progressos na eliminacdo desta parte da "espiral infernal"®®.

Créditos nao produtivos e rentabilidade dos bancos

Os créditos nao produtivos agregados tém vindo a diminuir na UE, de um pico de
6,8% dos empréstimos e adiantamentos totais, no final de 2015, para 2,7% no final
de 20197, Apesar de progressos significativos, alguns Estados-Membros ainda
enfrentam niveis relativamente elevados de créditos ndo produtivos (ver figura 6). E
necessario prevenir também a acumulac3o de novos créditos ndo produtivos®®. A Norma
Internacional de Relato Financeiro 9 (IFRS 9) é considerada um passo decisivo para
assegurar um reconhecimento mais atempado das perdas de crédito, baseando-se nas
perdas de crédito esperadas e ndo na anterior abordagem de reconhecimento das
perdas no momento da sua ocorréncia. Em 2018, o MUS realizou mais de 50 inspecdes
no local relativas ao risco de crédito, que detetaram deficiéncias na identificacdo dos
créditos n3o produtivos e nas imparidades necessarias correspondentes®’,

6 CERS, Report on the regulatory treatment of sovereign exposures, marco de 2015, p. 12.

 CERS, Report on the regulatory treatment of sovereign exposures, marco de 2015, p. 7 e 58;

caixa 6 de Financial Stability Review, BCE, maio de 2019.

% Grupo de trabalho de alto nivel, Considerations on the further strengthening of the Banking
Union, including a common deposit insurance scheme, junho de 2019; Comité de Basileia de
Supervisao Bancdria, The regulatory treatment of sovereign exposures — discussion paper,
dezembro de 2017.

7 Conjunto de dados CBD2 do BCE.
% Supervis3o bancdria do BCE, SSM Supervisory Priorities 2020, 7 de outubro de 2019.

% BCE, On-site inspections 2018: key findings, 14 de agosto de 2019.
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Figura 6 — Volume de créditos nao produtivos (em milhares de milhdes de
euros) e racio de créditos nao produtivos (em percentagem), por
Estado-Membro, no quarto trimestre de 2019
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Fonte: TCE, com base na andlise preliminar da EBA sobre os efeitos da COVID-19 nos bancos da UE, Nota
Temética EBA/REP/2020/17, figura 12.

Numerosos fatores, como os custos da reducdo dos créditos ndo produtivos, a
sobrecapacidade do setor bancario, a concorréncia intensa, os custos da digitalizacdo,
uma conjuntura persistente de baixas taxas de juro e os custos regulamentares,
conduziram a uma rentabilidade relativamente baixa no setor bancario’®. A
rendibilidade dos capitais préprios agregada dos bancos da UE e da drea do euro
situava-se, em média, em 6% no final de 2018, um valor inferior ao custo de capital
normalizado, que se situa entre 8% e 10%’*. Um periodo prolongado de baixa
rentabilidade pode prejudicar a capacidade dos bancos para constituir reservas de
fundos préprios ou aumentar o capital e, por conseguinte, limitar a sua capacidade para
conceder empréstimos a economia real, principalmente apds uma crise.

70 Apresentacgdo de Andrea Enria (BCE) na Conferéncia Internacional Anual do CIRSF, Lisboa,
4 de julho de 2019.

"1 EBA, Risk Assessment Questionnaire — Summary of the Results, 2018.
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Novo quadro de gestao de crises aplicavel aos bancos em situa¢ao ou risco de
insolvéncia

O estabelecimento da resolubilidade para todos os bancos na UE é ainda um
trabalho em curso, uma questdo também abordada na auditoria do Tribunal ao MUR.
Os bancos estdo, porém, a esforcar-se por se tornarem passiveis de resolucdo’?:

os planos de resoluc3o ainda n3o est3o na fase final’3;

as capacidades do requisito minimo de fundos préprios e de passivos elegiveis
ainda ndo foram totalmente criadas’?;

o programa de trabalho anual do CUR prevé a identificacdo de potenciais
impedimentos a resolubilidade em 2020, mas deverao ser necessarios varios anos
para dar resposta a todos os impedimentos significativos’?;

o CUR delineou as medidas que os bancos deverao tomar relativamente a
identificacdo dos potenciais impedimentos’®.

A auditoria realizada pelo Tribunal a gestdo de crises bancarias pelo BCE identificou
insuficiéncias nos procedimentos de identificagdao de crises pelo BCE. Por exemplo,
estes procedimentos careciam de critérios e indicadores claros e ndo reagiam a provas
de uma deterioracdo significativa da situag¢do financeira de um banco’’. O BCE salienta
gue, entretanto, tomou varias medidas em resposta as conclusées do relatério. Uma
cooperacdo adequada entre autoridades de supervisao e de resolugdo é importante
para assegurar que a gest3o de crises funcione apropriadamente’®. Contudo, embora
uma notificacdo de intervencdo precoce deva permitir ao CUR preparar-se para a
resolucao, um banco pode ser declarado em situacdo ou em risco de insolvéncia mesmo
que essa interven¢do n3o tenha ocorrido, como aconteceu em 20177°. Além disso, a

2 Intervencdo de Elke Kénig, presidente do CUR, na Comissdo ECON do Parlamento Europeu,

3 de dezembro de 2019.

73 Ponto 146 do Relatério Especial 23/2017 do TCE, "Conselho Unico de Resolugdo: comecou a

complexa construcdo da Unido Bancaria, mas ha ainda muito a fazer".
4 EBA, Quantitative MREL report 2020, p. 15.

75 Figura 5 do Relatério Especial 23/2017 do TCE e relatério anual do CUR de 2020, p. 15.

76 Expectations for banks, Conselho Unico de Resolu¢do, marco de 2020.

7" TCE, Relatdrio Especial 02/2018, "A eficdcia operacional da gest3o de crises bancdrias pelo

BCE", ponto 125.
78 Relatério Especial 02/2018 do TCE, ponto 34.

79 TCE, Relatério Especial 02/2018, ponto 34.
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Comissao identificou sobreposi¢cdes entre poderes de supervisao e poderes de
intervencgdo precoce®’.

As orientacGes da EBA sugerem que tal sucede se um banco ndo cumprir os seus
requisitos de fundos prdprios totais no processo de revisao e avaliacdo pelo supervisor
(SREP) e quaisquer requisitos de supervisdo. Contudo, na pratica, esse nao foi o caso.
Uma vez que a avaliagdo de situagao ou risco de insolvéncia deve ter em consideragao
todas as circunstancias pertinentes do caso, o BCE nem sempre seguiu as orientacoes
harmonizadas da EBA (ndo teve em consideracdo, por exemplo, as viola¢des das
disposicGes de governo das sociedades, pois ndo as incluiu nas suas orientagdes internas
sobre a aplicacdo das orientacdes da EBA)®.

Para determinar se a resolugao é proporcionada e necessaria ou se o banco deve
ser liquidado, é realizado um teste de interesse publico. Porém, os testes de interesse
publico realizados pelas autoridades de resolugao na UE sao, por vezes, aplicados de
forma diferente e podem resultar em conclusGes e consequéncias distintas. Por
exemplo, enquanto em 2015 algumas autoridades nacionais de resolucdo consideraram
que a resolucdo era do interesse publico mesmo em bancos muito pequenos®?, o CUR
decidiu em 2017 que a resolugdo do Banca Popolare di Vicenza S.p.A. e do Veneto Banca
S.p.A. ndo servia o interesse publico, apesar de serem bancos maiores, porque nao era
provavel que a insolvéncia destas instituicdes conduzisse a efeitos adversos
significativos para a estabilidade financeira®®. Contrariando esta avaliacdo, a Comissdo

80 "Relatdrio ao Parlamento Europeu e ao Conselho sobre o Mecanismo Unico de Supervisio
estabelecido nos termos do Regulamento (UE) n2 1024/2013", COM(2017) 591 final, p. 17.

81 TCE, Relatério Especial 02/2018, ponto 108.

8 por exemplo, Banco Internacional do Funchal S.A., em Portugal; Panellinia Bank S.A. e
Cooperative Bank of Peloponnese Coop Ltd., na Grécia:
https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/notifications-on-resolu
tion-cases-and-use-of-dgs-funds; e Andelskassen J.A.K. Slagelse, na Dinamarca (2016); Banco
Internacional do Funchal S.A., em Portugal (2015), Panellinia Bank S.A. e Cooperative Bank of
Peloponnese Coop Ltd., na Grécia (2015):
https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/notifications-on-resolu
tion-cases-and-use-of-dgs-funds.

8 Decision concerning the assessment of the conditions for resolution in respect of Veneto
Banca S.p.A., SRB/EES/2017/11, p. 11, 23 de junho de 2017; Decision concerning the
assessment of the conditions for resolution in respect of Banca Popolare di Vicenza S.p.A.,
SRB/EES/2017/12, p. 11, 23 de junho de 2017.


https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/notifications-on-resolution-cases-and-use-of-dgs-funds
https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/notifications-on-resolution-cases-and-use-of-dgs-funds
https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/notifications-on-resolution-cases-and-use-of-dgs-funds
https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/recovery-and-resolution/notifications-on-resolution-cases-and-use-of-dgs-funds
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tomou decisdes no sentido da compatibilidade dos auxilios estatais, dada a necessidade
de sanar uma perturbac3o grave da economia do Estado-Membro®,

Outro fator que complica as avaliagOes é a fragmentacao das legislagGes nacionais
em matéria de insolvéncia dos bancos. A legislacdo varia entre os Estados-Membros,
embora exista um nivel minimo de harmoniza¢do®°. Os Estados-Membros que fazem
parte da Unido Bancaria também utilizaram instrumentos de resolucao e legislacao
nacional especial em matéria de liquidacdo, e ndo os preconizados procedimentos
nacionais em matéria de insolvéncia conduzidos por liquidatarios ou administradores®®,
criando assim um quadro de resolugdo de facto no ambito dos seus procedimentos
nacionais neste dominio. Uma vez que a resolu¢do tem de ser comparada com estes
procedimentos de forma a avaliar o interesse publico e a possivel violagao do principio
de que "nenhum credor deverd ficar em pior situacdo"?’, esta fragmentacdo cria uma
série de problemas a resolucao dos bancos e pode conduzir a um tratamento desigual
dos bancos em situa¢do ou em risco de insolvéncia e dos seus credores®,

Até ao final de 2019, o instrumento de reducdo ou conversdo tinha sido utilizado
apenas uma vez no ambito de uma resolu¢do na Unido Bancaria: a resolu¢do do Banco
Popular Espafiol. A resolucdo conseguiu proteger os fundos publicos e, por conseguinte,
o dinheiro dos contribuintes. Por outro lado, os Estados-Membros continuam a utilizar
fundos publicos para resgatar e apoiar bancos sem respeitar a limitacdo a situagées
extraordinarias de crise sistémica:

resgates no ambito de procedimentos nacionais em matéria de insolvéncia — os
Estados-Membros utilizam fundos publicos para apoiar este tipo de
procedimentos;

resgastes através de recapitalizacdao — os Estados-Membros utilizam
recapitalizacdes preventivas®® e recapitaliza¢cdes que ndo sdo consideradas auxilios

8 Decisdo relativa a auxilios estatais SA.45664 (2017/N), Comissdo Europeia, 25 de junho
de 2017, n2 49.

8 Diretiva 2001/24/CE relativa ao saneamento e a liquidacdo das instituicdes de crédito,

4 de abril de 2001.
8  Artigo 29, ponto 47, da Diretiva 2014/59/UE.
87 Artigo 732 da Diretiva 2014/59/UE.

8 Intervencdo de Elke Kénig na Comissdo ECON do Parlamento Europeu, 5 de maio de 2020,

https://srb.europa.eu/en/node/978.

8 Artigo 329, n2 4, alinea d), subalinea iii), da Diretiva 2014/59/UE.


https://srb.europa.eu/en/node/978
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estatais (ja que se baseiam nas condi¢cdes de mercado) para apoiar bancos que ndo
cumprem os seus requisitos de fundos proprios;

apoio através de garantias publicas — estas garantias ndo sdo consideradas auxilios
estatais, uma vez que baseiam nas condi¢cdes de mercado para apoiar a venda de
créditos ndo produtivos.

Quadro regulamentar da UE aplicavel aos setores dos seguros e das pensoes
complementares de reforma

Embora exista um quadro prudencial a nivel da UE, algumas regras técnicas
relativas aos seguros continuam a divergir entre Estados-Membros. O Tribunal
observou que ha variagdes significativas na qualidade da supervisao pelas autoridades
de supervisao e da cooperagdo entre elas. Embora a EIOPA tenha envidado esforgos
significativos para promover uma supervisao coerente, intrusiva e exaustiva em todos os
Estados-Membros®, a arbitragem regulamentar continua a ser uma realidade® e a
convergéncia no dominio da supervisdao ainda é um desafio.

Os niveis de capital excederam o minimo necessario para os requisitos de capital
de solvéncia e o racio minimo de fundos proprios. Os niveis agregados situavam-se
acima do valor minimo em todos os Estados-Membros no final de 2018, mas subsistem
diferencas significativas. Estas refletem, em parte, uma aplicagdo incoerente dos novos
requisitos, nomeadamente os que dizem respeito as regras contabilisticas, a tributagao
e a legislacdo em matéria de seguranca social a nivel nacional.

As regras da UE ndo abordam nem a identificacdo nem a supervisdo/resolucdo e a
recuperacao especificas de seguradores de importancia sistémica. Também ndo existem
mecanismos de apoio comuns da UE para financiar a resolu¢ao ou liquidagdo de
empresas seguradoras®?. Os seguradores s3o liquidados ao abrigo de quadros nacionais
que s3o da exclusiva responsabilidade da autoridade de supervisdo do pais de origem?2.

% TCE, Relatério Especial 29/2018, pontos 96-97.

%1 TCE, Relatdrio Especial 29/2018, caixa 3 e pontos 26-27.

92 EIOPA, Opinion to [the] institutions of the European Union on the harmonisation of recovery

and resolution frameworks for (re)insurers across the Member States, 5 de julho de 2017,
p. 14; CERS, Recovery and resolution for the EU insurance sector: a macro-prudential
perspective, agosto de 2017, p. 4 e 7.

% Diretiva Solvéncia Il, artigos 2672 a 2962, 25 de novembro de 2009.
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A EIOPA®* e 0 CERS®® instaram a Comiss3o a introduzir uma harmoniza¢do minima dos
guadros nacionais de recuperacdo e resolucdo para os seguradores e resseguradores na
UE. A Comissao afirmou que esta em prepara¢do uma iniciativa nesse sentido, a par da
revisao do quadro Solvéncia Il.

Os debates em curso sobre as politicas sugerem que é necessario conceber regras
adicionais para a gestao e a supervisao de riscos concentrados, como a concentracao
de exposicOes a divida soberana. Os seguradores da UE estdo expostos a um risco da
divida soberana superior ao dos bancos®®, principalmente nos Estados-Membros com
niveis de divida globais mais altos®’. A EIOPA acompanha este tipo de exposi¢cdes nos
seus relatérios de estabilidade.

Apenas um pequeno numero de Estados-Membros tem sistemas de garantia de
seguros para proteger os tomadores de seguros contra seguradores insolventes. No
relatdrio sobre a EIOPA, o Tribunal concluiu que a prote¢ao dos consumidores depende
da estrutura juridica do segurador®®. Juntamente com a EIOPA, a Comissdo esta a
avaliar a necessidade de uma rede europeia de sistemas de garantia de seguros
nacionais.

No contexto dos procedimentos de consulta que a Comissao tem em curso com
vista a revisdo da Diretiva Solvéncia ll, a EIOPA e o CERS defendem que a legislagao da
UE carece de politicas macroprudenciais que possam intervir em diferentes pontos de
uma sequéncia de acontecimentos no setor dos seguros que conduza a um aumento dos

% https://www.eiopa.europa.eu/content/institutions-eu-harmonisation-recovery-and-

resolution-frameworks-reinsurers.

95

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports170817_
recoveryandresolution.en.pdf.

% BCE, Financial Stability Review, maio de 2019, p. 100.

7 EIOPA, Investment behaviour report, 16 de novembro de 2017, p. 13.

% TCE, Relatdrio Especial 29/2018, ponto 29.


https://www.eiopa.europa.eu/content/institutionseuharmonisationrecoveryandresolutionframeworksreinsurers
https://www.eiopa.europa.eu/content/institutionseuharmonisationrecoveryandresolutionframeworksreinsurers
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports170817_recoveryandresolution.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports170817_recoveryandresolution.en.pdf
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riscos sistémicos®®. O CEF e a Associac3o Internacional de Supervisores de Seguros (IAIS)
expressaram opinides semelhantes?,

No que diz respeito as pensdes complementares de reforma, a data de 1 de junho
de 2020 varios Estados-Membros ainda ndao tinham concluido o processo de
transposic¢ao relativo a nova Diretiva IRPPP 11%%,

Os ativos constituidos por IRPPP de beneficios definidos ou hibridos
representavam cerca de 80% dos investimentos destas institui¢des no final de 20142,
As baixas remuneracgOes explicam, em parte, o facto de as situagoes das pensoes
complementares de reforma em termos de solvéncia serem globalmente frageis,
encontrando-se préximas do limiar regulamentar no final de 2018'%3, O teste de
esforco realizado pela EIOPA em 2017 também demonstrou que, em média, as IRPPP
tinham ativos insuficientes para compensar passivos correspondentes as pensoes e que
o facto de os regimes de pensdes estarem, em média, descapitalizados'® pode ter um
efeito negativo significativo nos beneficidrios das pensées'®®. Contudo, no teste de
esforco realizado pela EIOPA em 2019 observaram-se melhores racios de cobertura,
embora ainda se esperassem efeitos negativos sobre os membros e beneficiarios (ou
empresas contribuintes) no cendrio de esforco testado®®.

% Documento de consulta da EIOPA sobre a revisdo de 2020 da Diretiva Solvéncia Il

(capitulo 11); documento do CERS sobre as disposi¢des, medidas e instrumentos
macroprudenciais para o setor dos seguros, 2018; e resposta ao documento de consulta da
EIOPA sobre a revisdo de 2020 da Diretiva Solvéncia II, 2020.

100 peclaracdo do CEF, Finalisation of IAIS holistic framework for the assessment and mitigation
of systemic risk in the insurance sector, 14 de novembro de 2019.

101 https://ec.europa.eu/info/publications/occupational-retirement-provisions-directive-

transposition-status_en.
102 Anexo 1 de IORPs Stress Test Report 2015, EIOPA, 2015.
193 EIOPA, Financial Stability Report, junho de 2019, p. 38.
104 EIOPA, 2017 IORP Stress Test Report, 13 de dezembro de 2017, pontos 243 e 235.

195 Comissdo Europeia, European Semester Thematic Factsheet — Adequacy and sustainability of
pensions, novembro de 2016, p. 9.

196 EIOPA, Occupational pensions stress test 2019, 2019.


https://www.eiopa.europa.eu/content/consultation-paper-opinion-2020-review-solvency-ii
https://remote.eca.europa.eu/dana/home/index.cgi
https://remote.eca.europa.eu/dana/home/index.cgi
https://ec.europa.eu/info/publications/occupationalretirementprovisionsdirectivetranspositionstatus_en
https://ec.europa.eu/info/publications/occupationalretirementprovisionsdirectivetranspositionstatus_en
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Mercados de capitais, infraestruturas de mercado e Unido dos Mercados de Capitais

Uma vez que os mercados de capitais da UE estdo relativamente pouco
desenvolvidos (em comparagao, por exemplo, com os EUA), a Unido procura aumentar
a percentagem de financiamento nos mercados de capitais em relagao ao
financiamento bancario, a fim de reduzir os custos de capital das empresas e atenuar
os riscos de preferéncia nacional, promovendo mais investimento transfronteiras e
diversificagdao. Desta forma, deverd aumentar-se a capacidade de resisténcia a crises e
facilitar uma recuperagdo e um crescimento mais rapidos. Uma maior integracdo dos
mercados de capitais, associada a sistemas bancarios também mais integrados, podera
contribuir para manter os fluxos de capitais transfronteiras e sustentar o investimento
nos Estados-Membros sujeitos a choques macroecondmicos assimétricos graves.

O CERS definiu o desenvolvimento da politica macroprudencial da UE para a
intermediacdo ndo bancaria como uma das principais prioridades da sua estratégia®®’.
Existe também um grupo de peritos sobre intermediagao financeira ndo bancaria que
acompanha os riscos no(s) setor(es). Neste momento, nao existe um quadro em vigor
para dar uma resposta harmonizada aos riscos sistémicos identificados neste setor. O
quadro para o acompanhamento destes riscos esta a evoluir gradualmente, tendo, por
exemplo, o CERS emitido uma recomendacao a ESMA para que esta elaborasse
orientacdes relativas a limites macroprudenciais da alavancagem°®, O CERS salientou
gue subsistem lacunas de dados que impedem uma avaliagdo mais exaustiva dos riscos
em algumas partes do setor da intermediagao ndo bancdria (por exemplo, falta de
dados suficientes relativos a alavancagem ndo bancaria e a interligacdo entre os bancos
e outros intermedidrios financeiros)%°.

Embora os gestores dos fundos de investimento alternativos tenham de introduzir
politicas de gestdo de riscos e estejam sujeitos a testes de esforco e obrigacdes de
comunicagao de informacgdes, a diretiva nao contém limitagdes a alavancagem aplicaveis
a estes fundos. Um relatério de analise de 2019 concluiu que a maior parte das
disposicoes da Diretiva Gestores de Fundos de Investimento Alternativos alcangou os
objetivos pretendidos de forma eficiente e eficaz''’. No entanto, no periodo pds-crise

197 CERS, Macro-prudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper, 2016.
108 CERS, Recommendation on liquidity and leverage risks in investment funds, 2018.
199 CERS, NBFI Monitor, 2019.

110 Comissdo Europeia, Report on the operation of the alternative investment fund managers
directive (AIFMD), 2019.
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continuaram a emergir questdes de supervisdo sobre a alavancagem, por exemplo no
que respeita as obrigacdes de empréstimos garantidas***.

Em 2018, o CERS defendeu que os desfasamentos entre a liquidez dos ativos dos
fundos de investimento abertos e os seus perfis de resgate poderiam conduzir a "vendas
urgentes" para cumprir os pedidos de resgate em periodos de tensdo nos mercados,
afetando eventualmente outros participantes dos mercados financeiros que detivessem
0s mesmos ativos ou ativos com riscos correlacionados. A alavancagem pode amplificar
o impacto das oscilagdes negativas do mercado. O CERS recomendou que a ESMA e a
Comissdo introduzissem instrumentos de politica macroprudencial para gerir esses
riscos*?. Por exemplo, pode ser dada resposta aos riscos da alavancagem mediante a
criacdo de um quadro de comunica¢cdao harmonizado para organismos de investimento
coletivo em valores mobilidrios e uma melhor utilizacdo das possibilidades existentes
para definir limites de alavancagem destinados aos fundos de investimento alternativos.

O Plano de A¢ao para a Unido dos Mercados de Capitais, adotado pela Comissao
em 2015 e ampliado na sua revis3o intercalar de 2017*3, estabelece mais de
71 medidas (33 do Plano de Acdo e 38 da revisdo intercalar), tendo sido atribuido a cada
uma um prazo indicativo. Na revisdo intercalar, foram também introduzidas nove ac¢Ges
prioritarias.

Em 2019, a Comissdao comunicou que tinha aplicado a maior parte das medidas
inscritas no Plano de Agao para a Unido dos Mercados de Capitais mas que eram
necessarias agoes futuras, em especial devido a novas prioridades relacionadas com as
transicdes ecoldgica e digital e com o Brexit!'*. No entanto, mesmo com mais medidas a

11 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-study-
exposure-eu-fund-industry-clos.

112 Recommendation on liquidity and leverage risks in investment funds, ESRB/2017/6, 7 de
dezembro de 2017.
A ESMA langou uma consulta sobre o seu projeto de orientagdes para dar resposta aos riscos
da alavancagem no setor dos fundos de investimento alternativos:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-
967_consultation_paper_on_guidelines_on_art_25_aifmd.pdf.

113 "Comunicacdo sobre a revis3o intercalar do Plano de Ag¢3o para a Unido dos Mercados de
Capitais", COM(2017) 292 final, 8 de junho de 2017.

114 "Unido dos Mercados de Capitais: progressos realizados na criagdo de um mercado Unico
para os capitais com vista a uma sdlida Unido Econdmica e Monetaria", COM(2019) 136 final,
15 de margo de 2019, p. 3-4.


https://www.esma.europa.eu/pressnews/esmanews/esmapublishesstudyexposureeufundindustryclos
https://www.esma.europa.eu/pressnews/esmanews/esmapublishesstudyexposureeufundindustryclos
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-967_consultation_paper_on_guidelines_on_art_25_aifmd.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma34-39-967_consultation_paper_on_guidelines_on_art_25_aifmd.pdf
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nivel da UE, apenas sera possivel realizar a Uniao dos Mercados de Capitais se tais
medidas forem complementadas por reformas nacionais ambiciosas e de grande
alcance para aprofundar os mercados de capitais''°.

O TCE tem em curso uma auditoria separada sobre a aplicagdo do Plano de Agdo
para a Unido dos Mercados de Capitais.

115 A Capital Market Union for Europe, FMI, SDN/19/07, setembro de 2019.
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Resposta da UE a crise da divida
soberana

Além das deficiéncias no sistema financeiro, que eram comuns sobretudo a nivel
mundial, varios desafios especificos da UE transformaram a crise financeira da Unido
numa crise da divida soberana (ver pontos 13 a 17). Foram tomadas varias iniciativas
para responder a crise, a nivel orcamental e do setor bancario, incluindo as seguintes
(ver figura 7):

respostas institucionais: Mecanismo Europeu de Estabilizacdo Financeira (MEEF);
Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF); Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE); Conselho Orcamental Europeu (COE);

respostas a nivel das politicas: "pacote de seis" e "pacote de dois", que reformaram
o Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), organizaram o Semestre Europeu,
introduziram o procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM) e
definiram requisitos minimos para os quadros orcamentais nacionais; Pacto
Orgamental; transagdes monetarias definitivas pelo Banco Central Europeu.
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Figura 7 — Resposta da UE a crise da divida soberana
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Fonte: TCE.

Principais desenvolvimentos

O MEEF foi criado em 2010''¢ enquanto programa de financiamento temporario da
UE. O seu objetivo era prestar assisténcia financeira aos Estados-Membros que se
encontravam afetados ou seriamente ameacgados por perturbagdes severas de natureza
econdmica ou financeira causadas por ocorréncias excecionais que nao podiam
controlar. O apoio poderia ser prestado através de empréstimos ou linhas de crédito,
tendo em conta a possivel aplicacdo do mecanismo de apoio financeiro as balancas de
pagamentos, um instrumento ja existente de assisténcia financeira a médio prazo a
Estados-Membros ndo participantes na area do euro.

O FEEF foi um mecanismo temporario de resolugdo de crises criado em 2010. Tinha
por objetivo salvaguardar a estabilidade financeira prestando assisténcia financeira aos

116 Conselho da UE, Regulamento (UE) n2 407/2010 que cria um mecanismo europeu de
estabilizacdo financeira,11 de maio de 2010.
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Estados-Membros da drea do euro, principalmente através de empréstimos. Em 2012,
foi substituido nessa funcdo pelo MEE, deixando de poder prestar assisténcia
financeira. Contudo, ainda pode:

receber reembolsos de empréstimos dos paises beneficiarios;
efetuar pagamentos de capital em divida e juros a titulares de obrigacoes do FEEF;

renovar obrigacdes nao executadas.

O MEE foi criado em 2012 por um tratado entre os Estados-Membros da area do
euro’'’ enquanto organizagdo intergovernamental permanente. Tem como missao
prestar assisténcia financeira aos paises da area do euro confrontados ou ameacados
por graves problemas de financiamento. Esta assisténcia apenas pode ser prestada se
existirem provas de que é necessaria para salvaguardar a estabilidade financeira dos
membros do MEE ou da area do euro no seu todo. O MEE presta assisténcia financeira
aos Estados-Membros da area do euro que enfrentam ou estao ameagados por graves
problemas de financiamento, sob uma rigorosa condicionalidade econdmica que é
adequada ao instrumento financeiro escolhido e debatida com a Comissdo e o
beneficiario. Em circunstancias especificas, pode também recapitalizar diretamente
instituicdes financeiras de importancia sistémica na area do euro. A Comissao e o MEE
avaliam regularmente os riscos de reembolso por parte dos Estados-Membros
beneficidrios que sairam de programas de assisténcia financeira. O Tribunal iniciou uma
auditoria destinada a avaliar a eficacia da supervisdo pds-programa pela Comissao.

Em 2015, a Comiss3o criou o COE'*8, Este organismo tem como objetivo reforcar o
guadro de governacdo econdmica em vigor, realizando uma avaliacdo anual da aplicacao
do quadro orcamental da UE, bem como da adequacdo da orientagcdo orcamental na
area do euro e a nivel nacional.

117 Tratado que cria o0 Mecanismo Europeu de Estabilidade, 2 de fevereiro de 2012.

118 Comissdo Europeia, Decisdo (UE) 2015/1937 que cria um Conselho Orcamental Europeu
independente com fung¢des consultivas, 21 de outubro de 2015; Comissao Europeia,
Decisdo (UE) 2016/221 que altera a Decisdo (UE) 2015/1937 que cria um Conselho
Orgcamental Europeu independente com fungGes consultivas, 12 de fevereiro de 2016.
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Progressos e principais desafios

Desde 2008, varios Estados-Membros em dificuldades financeiras receberam
empréstimos da UE (Letdnia, Hungria e Roménia, do mecanismo de apoio financeiro as
balancas de pagamentos; Irlanda e Portugal, do MEEF), bem como de fundos de resgate
intergovernamentais (Grécia, do mecanismo de empréstimo a Grécia; Grécia, Irlanda e
Portugal, do FEEF; Chipre, Grécia e Espanha, do MEE).

No seu relatério sobre a assisténcia macrofinanceira'?, o Tribunal afirmou que a
Comissao nao estava preparada para assegurar a gestao dos programas de
assisténcia macrofinanceira e recomendou o estabelecimento de um quadro
aplicavel a toda a instituicdo para permitir a rapida mobilizacdo de recursos
humanos e técnicos e controlos horizontais a coeréncia da condicionalidade

macroecondmica;

Neste ultimo relatdrio, bem como no segundo relatério que publicou sobre a gestao
de crises'??, o Tribunal recomendou igualmente que, nos seus preparativos, a
Comissdao melhorasse os procedimentos gerais de conce¢ao de programas de
apoio e clarificasse o papel das condigdes dos programas. O Tribunal salientou
também a importancia de estabelecer acordos de cooperac¢ao robustos entre a
Comissao e as outras partes interessadas internacionais envolvidas, como o BCE e
o FMI. Durante a presente andlise, o Tribunal observou que houve
desenvolvimentos neste dominio entre a Comissao, o BCE, o MEE e as AES.

No relatério especial sobre os requisitos da UE aplicaveis aos quadros orgamentais
nacionais*??, o Tribunal concluiu que a estrutura e o mandato do COE podiam ser
melhorados no que respeita a sua independéncia e que a Comissdo podia ignorar as
propostas e recomendacdes deste Conselho sem apresentar explicacdes adequadas.

119 TCE, Relatdrio Especial 18/2015, "Assisténcia financeira prestada a paises em dificuldades".
120 TCE, Relatério Especial 17/2017, "A intervencio da Comissdo na crise financeira grega".

121 TCE, Relatério Especial 22/2019, "Requisitos da UE aplicaveis aos quadros orcamentais
nacionais: devem continuar a ser reforcados e a sua aplicacdao deve ser mais bem

acompanhada".
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Principais desenvolvimentos

O PEC consiste num conjunto de regras em vigor desde 1997'?2, cujo objetivo é
assegurar a solidez das financas publicas dos Estados-Membros da UE e a coordenacao
das suas politicas orgamentais, definindo limiares para o défice publico e a divida
publica nacionais, os chamados "critérios orcamentais de Maastricht".

O PEC é composto por duas vertentes:

— avertente preventiva, destinada a assegurar que as politicas orcamentais dos
Estados-Membros da UE sdo sélidas e coordenadas, definindo parametros e
metas orgamentais;

— avertente corretiva, que se refere ao procedimento relativo aos défices
excessivos (PDE)'?3, introduzida pelo Tratado de Maastricht com a finalidade
de impulsionar os Estados-Membros a adotarem respostas politicas
adequadas para corrigir os défices excessivos. Esta vertente aplica metas
orcamentais mais rigorosas aos Estados-Membros que ultrapassem os limites
maximos de défice orcamental ou de divida definidos no PEC (3% e 60% do
PIB, respetivamente). Desde a sua introducdo, o PDE foi iniciado em
25 Estados-Membros'?%, mas ainda ndo foram impostas sancdes financeiras.
Todos os PDE foram encerrados, com exce¢ao de um PDE relativo a Roménia
que estd em curso em 2020.

122 Resolugdo do Conselho Europeu sobre o Pacto de Estabilidade e Crescimento Amesterd3o,
17 de junho de 1997.

123 Artigo 1262 do TFUE.

124 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-
growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-

overview_en.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en
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O "pacote de seis", de 2011'%°, e o0 "pacote de dois", de 20135, introduziram
varias alteracdes as vertentes preventiva e corretiva do PEC. Em concreto, estas
regras:

— introduziram uma base de referéncia de despesas para o aumento anual das
despesas de um Estado-Membro, liquido de medidas em matéria de receitas;

— criaram o Semestre Europeu para coordenar o acompanhamento das politicas
orcamentais e econdmicas na UE e melhorar a tempestividade do
aconselhamento em matéria de politicas prestado aos Estados-Membros;

— permitiram que o PDE fosse aberto apenas com base na reducdo insuficiente
da divida excessiva em relacdo ao valor de referéncia (ou seja, 60% do PIB);

— continuaram a impor san¢des financeiras graduais até um maximo de 0,5% do
PIB do Estado-Membro em questao;

— introduziram um calendario orcamental comum e a correc¢do dos défices
excessivos nos Estados-Membros da area do euro;

— introduziram novas regras relativas a supervisdao melhorada, do programa e
pds-programa dos Estados-Membros da drea do euro.

A fim de resolver algumas das deficiéncias remanescentes do quadro reforcado da
UE para a governagdo orcamental ao abrigo do "pacote de seis", entrou em vigor
em 2013 o Tratado sobre Estabilidade, Coordenagao e Governagao na Unidao Econdmica
e Monetaria, de natureza intergovernamental, e em especial o seu titulo I, designado
por Pacto Orcamental. Este tratado assenta principalmente na adogdo de regras
orcamentais nacionais estreitamente associadas as da vertente preventiva do PEC,
introduzindo em particular uma regra de equilibrio orgamental e um mecanismo de
corregao desencadeado automaticamente a nivel nacional em caso de violagao desta
regra.

O Semestre Europeu é um ciclo ex ante de coordenacdo das politicas econdmicas e
orcamentais dos Estados-Membros da UE, tendo sido introduzido com o "pacote de
seis" como parte de uma reforma mais ampla da governagao econémica da Uniao.
Implica uma avalia¢cdao e recomendacgdes sobre as politicas orgamentais e econémicas
dos Estados-Membros em conformidade com o PEC, o PDM e as politicas da Unidao

125 Regulamentos (UE) n.** 1173/2011, 1174/2011, 1175/2011, 1176/2011 e 1177/2011 e
Diretiva 2011/85/UE.

126 Regulamento (UE) n2 472/2013 e Regulamento (UE) n2 473/2013.
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para o crescimento e o emprego. Todos os Estados-Membros, exceto os que estiverem
sob um programa de ajustamento macroecondmico, participam no Semestre Europeu,
procedendo a um didlogo pormenorizado com a Comissao sobre as suas politicas
econdmicas nacionais. O principal objetivo é assegurar politicas orcamentais
sustentaveis, acompanhar e corrigir desequilibrios macroeconémicos e recomendar
politicas estruturais para o crescimento e o emprego.

O PDM foi introduzido no ambito do "pacote de seis". Visa identificar, prevenir e
subsequentemente resolver os desequilibrios macroecondmicos dos Estados-Membros
da UE que podem afetar ndo apenas a estabilidade econdmica dos Estados-Membros
em questdo, mas também a drea do euro ou a Unido no seu conjunto. A Comissao
definiu um painel de avaliagao com indicadores de stock e de fluxo principais e
secundarios, associados a limiares, que fornece informacgGes sobre as deterioracoes e
acumulagdes de desequilibrios macroeconémicos a curto e a longo prazo. Consoante
forem ou ndo violados um ou mais limiares, existem trés resultados possiveis para um
Estado-Membro:

sem desequilibrio macroecondmico, se a situagdo macroecondmica for sélida;

desequilibrio macroeconémico seguido de recomendacdes de agdes preventivas;
ou

desequilibrio macroeconomico excessivo com consequéncias negativas para
outros Estados-Membros, que pode conduzir a ativacdo do procedimento por
desequilibrio excessivo, exigindo a aplicacdo de medidas corretivas. Em caso de
incumprimento continuo e repetido das recomendacg6es do Conselho, pode ser
imposto um conjunto de sangdes a esse Estado-Membro da area do euro. Até ao
momento, o procedimento por desequilibrio excessivo nunca foi desencadeado.

O BCE também desempenhou um papel fulcral na area do euro no seguimento da
crise da divida soberana. Um importante ponto de viragem na confianga do mercado e
na resposta a crise foi a afirmacdo de Mario Draghi, presidente do BCE, em 2012'%7, de
gue o BCE estava disposto a fazer o que fosse necessario para preservar o euro. No
ambito do programa de transa¢cGes monetarias definitivas, o BCE pode comprar
obrigacOes soberanas da area do euro no mercado aberto respeitantes a paises sob um
programa de ajustamento (FEEF, MEE). A sua introducdo visou proteger a transmissao
adequada e a coeréncia da politica monetaria, sendo as transa¢ées realizadas sob um

127 |ntervencdo de Mario Draghi, presidente do BCE, na Conferéncia Mundial sobre
Investimento, em Londres, 26 de julho de 2012.
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quadro especifico’?®. No seguimento dos compromissos assumidos pelo BCE de tomar
todas as medidas necessarias e do lancamento do programa de transacbes monetarias
definitivas, o diferencial das remuneracdes das obrigacdes soberanas da drea do euro
estabilizou.

Progressos e principais desafios

Nas suas auditorias a coordenacdo da politica orgamental??, o Tribunal concluiu
que a governagao econdmica a nivel da UE é cada vez mais complexa e que garantir a
aplicacao das regras é dificil e se baseia num elevado grau de discricionariedade e
apreciacao de peritos na Comissao e subsequentemente no Conselho. O Tribunal
concluiu também que as disposicoes em matéria de flexibilidade, aplicadas
cumulativamente, podem nao conduzir a constituicdo atempada das reservas
orcamentais necessarias e a uma combinacao de politicas que permitam assegurar
simultaneamente a estabilidade e o crescimento. Além disso, alguns Estados-Membros
continuam a apresentar niveis elevados de divida publica.

Na sua auditoria ao PDM, em 2018, o Tribunal concluiu que o procedimento est3,
em geral, bem concebido e se baseia em andlises de boa qualidade. Contudo, salientou
os desafios relativos a ativa¢ao da vertente coerciva do procedimento por
desequilibrio excessivo e as consideracdes politicas associadas a aplicacdo deste
quadro. Além disso, o Relatério da Comissdo sobre o Mecanismo de Alerta, de 2019%3°,
relativo aos desequilibrios macroecondmicos dos Estados-Membros, demonstra que
existem desequilibrios econémicos duradouros ou emergentes em dominios
importantes, como a divida privada e publica, as posi¢des de investimento

128 Comunicado de imprensa do BCE, Technical features of Outright Monetary Transactions,
6 de setembro de 2012.

125 TCE, Relatério Especial 10/2016, "Necessidade de mais melhorias para assegurar uma
aplicacdo eficaz do procedimento relativo aos défices excessivos"; Relatério
Especial 03/2018, "Auditoria do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos
(PDM)"; Relatdrio Especial 18/2018, "O principal objetivo da vertente preventiva do Pacto de
Estabilidade e Crescimento foi atingido?"; Relatdrio Especial 22/2019, "Requisitos da UE
aplicaveis aos quadros orgamentais nacionais: devem continuar a ser reforcados e a sua
aplicacao deve ser mais bem acompanhada".

130 Relatdrio da Comissdo sobre o Mecanismo de Alerta 2019 (preparado em conformidade com
os artigos 32 e 42 do Regulamento (UE) n2 1176/2011 sobre a prevencdo e correcdo dos
desequilibrios macroecondmicos), COM(2018) 758 final.
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internacional, o mercado da habitacdo e os niveis de desemprego em alguns
Estados-Membros.

A auditoria do Tribunal ao Semestre Europeu confirmou que o processo deu
origem a recomendacdes especificas por pais pertinentes que abordam as metas
orcamentais de médio prazo, os desequilibrios macroecondmicos e outras reformas
estruturais necessdrias. Contudo, embora tenham sido realizados "alguns progressos"
na aplicacdo de mais de dois tercos das recomendacdes especificas por pais, a baixa
taxa de plena aplicacdo das recomendagdes pelos Estados-Membros demonstra que é
necessario envidar mais esforcos para acelerar a aplicacdo de reformas importantes e
necessarias. A principal responsabilidade neste contexto situa-se a nivel nacional.

Em conjunto, estas auditorias salientam um ponto comum sobre os desafios
enfrentados e a necessidade de utilizar plenamente todos os procedimentos de
acompanhamento disponiveis na UE para aumentar a eficacia da coordenagao a nivel
da Uniao.
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Impacto da crise causada pela COVID-19
e resposta politica inicial da UE

O contexto econdmico da UE mudou consideravelmente quando a pandemia de
COVID-19 atingiu a Europa em marco deste ano. A COVID-19 é uma séria ameaga a
saude publica na UE, e as medidas de confinamento tomadas provocaram um grande
choque econdmico (no anexo Ill mostram-se os custos das crises financeira e da divida
soberana entre 2008 e 2017 e o custo inicial (parcialmente estimado) da resposta a
pandemia de COVID-19).

As medidas sanitarias e de confinamento no ambito da COVID-19 provocaram
perturbacdes na producdo, nos servicos e nas cadeias de abastecimento mundiais e
afetaram setores importantes como o turismo, os transportes e o comércio. Segundo a
Comissdo, prevé-se que o PIB da UE diminua 7,4% (7,7% na area do euro) este ano,
uma queda maior do que a sofrida durante a crise financeira e da divida soberana de
2008-2012, e que recupere 6% (6,3% na area do euro) em 20213,

Impacto inicial da crise causada pela COVID-19

Os bancos chegaram a crise causada pela COVID-19 mais capitalizados e com
melhor gestdo da liquidez do que em crises anteriores. As medidas de confinamento
conduziram a uma perda significativa de rendimentos para as empresas, bem como a
aumentos na procura de empréstimos e nos riscos de incumprimento das empresas.
Além disso, o aumento das taxas de desemprego (ver figura 8) podera resultar em
incumprimentos nos empréstimos e créditos hipotecarios privados, com potenciais
efeitos nos precos dos imoveis.

131 Comissdo Europeia, Spring 2020 Economic Forecast: A deep and uneven recession, an
uncertain recovery, 6 de maio de 2020.
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Figura 8 — Taxa de desemprego (nimero de desempregados em
percentagem da populagao ativa total com idade entre 15 e 74 anos,
2001-2021)
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Fonte: Eurostat e previsOes econémicas da primavera de 2020 da Comissao.

Por conseguinte, nos proximos anos, os bancos estarao provavelmente expostos a
um volume maior de créditos ndo produtivos e a perdas provocadas pelas necessarias
reestruturagdes de divida privada. De acordo com estimativas preliminares, que nao
tém em conta o impacto das medidas politicas, a EBA prevé que o racio de cobertura
médio dos créditos ndao produtivos atinja niveis semelhantes aos verificados apés a crise
de 2008-2012%32,

E importante que 0os mecanismos pertinentes consigam cumprir a sua miss3o
sempre que necessario, especialmente no contexto da crise provocada pelo surto de
COVID-19. O impacto da crise atual nos bancos dependera principalmente da evolugdo
da crise e da subsequente retoma, dos fundos proprios dos bancos disponiveis antes da
crise, do seu nivel de exposi¢cdo aos setores mais afetados e do correspondente nivel de
apoio publico a economia real.

A pandemia conduziu a uma elevada volatilidade nos mercados de capitais e a um
maior achatamento da curva da taxa de permuta (swap) do euro (as permutas sdo
utilizadas para cobertura do risco de taxa de juro, e a curva da taxa de permuta pode

132 EBA, The EU banking sector: first insights into the COVID-19 impacts, 25 de maio de 2020.
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indicar a evolugdo esperada da taxa de juro), com uma queda significativa do valor de
mercado dos ativos financeiros e um aumento do valor de mercado dos passivos de
seguros de longo prazo e de pensdes de prestacdes definidas, o que terd implicagdes
negativas nos setores dos seguros e das pensdes. Segundo os resultados dos recentes

1333 maioria dos seguradores revelou racios de

testes de esforgco no setor dos seguros
solvabilidade adequados nos cendrios de esfor¢o do mercado testados. Os fundos de
pensdes, conhecidos por instituicdes de realizacdo de planos de pensdes profissionais
(IRPPP), revelaram racios de cobertura ligeiramente melhores (cobertura dos passivos
pelos ativos) em 2019, mas tém-se debatido com uma conjuntura de taxas de juro e
rendimentos persistentemente baixos, que afetou a rendibilidade dos seus

investimentos e a valorizacdo das obrigacdes decorrentes das prestacdes definidas®**.

O CERS, a ESMA e a EIOPA solicitaram medidas para fazer face as vulnerabilidades
sistémicas relacionadas com a COVID-19'*°. Em especial, a ESMA comunicou que a
elevada volatilidade e as questdes de avaliagdo inerentes provocadas pela pandemia de
COVID-19 geraram dificuldades de liquidez em alguns segmentos do setor dos fundos
de investimento. A ESMA manifestou também apoio a recomendacdo do CERS sobre um
trabalho de supervisao especifico das ANC em relagao a fundos de investimento que
tém exposicoes significativas a divida das empresas e ao setor imobiliario, salientando
também a importancia de uma utilizagdao atempada e eficaz de instrumentos de gestao
da liquidez por fundos de investimento com exposicdes a ativos de menor liquidez. A
EIOPA tomou também varias iniciativas'*®, como a publicacdo de uma declarac¢3o sobre
a distribuicdo de dividendos e a aplicacdo de politicas de remuneracdo variavel no
contexto da COVID-19 ou o apelo a acdo de seguradores e intermediarios para atenuar o
impacto da pandemia nos consumidores. Em relagdo as IRPPP, a EIOPA sublinhou a
necessidade de terem consciéncia das implicacdes da pandemia de COVID-19 nos
fundos de pensdes em termos da continuidade das atividades, em especial os
pagamentos de prestacdes e a entrada de contribuicdes, os efeitos sobre a liquidez e os
niveis de financiamento, bem como os possiveis efeitos negativos a longo prazo de uma

133 EIOPA, 2018 insurance stress test report, p. 6.

134 EIOPA, 2017 IORP Stress Test Report, 13 de dezembro de 2017, pontos 243 e 235;
2019 Institutions for Occupational Retirement Provision (IORPs) Stress Test Report, 19/673,
17 de dezembro de 2019, pp. 15-48.

135 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-158-
2232 statement_esrb_recommendation.pdf.

136 ver a lista completa das medidas relativas a COVID-19 instituidas pela EIOPA em
https://www.eiopa.europa.eu/browse/covid-19-measures.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-158-2232_statement_esrb_recommendation.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-158-2232_statement_esrb_recommendation.pdf
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decisdo dos membros das IRPPP de recorrerem as poupancas ou alterarem a op¢ao de
investimento num momento inoportuno.

Respostas iniciais da UE

As autoridades nacionais tomaram decisGes rapidas para libertar amortecedores
de capital anticiclicos e outras reservas macroprudenciais de fundos proprios, que
aumentaram a capacidade dos bancos para concederem empréstimos a economia real
e absorverem perdas inesperadas (ver anexo IV e anexo V). As autoridades da UE e
nacionais também tomaram outras medidas para aumentar a capacidade de os bancos
concederem empréstimos, designadamente: o alivio temporario dos requisitos de
liquidez e de fundos proprios; a prorrogacdo de disposicoes transitérias destinadas a
atenuar o impacto do reforgo da constituigao de provisdes ao abrigo da IFRS 9 no que
respeita ao capital regulamentar; e um tratamento regulamentar mais favoravel dos
empréstimos com garantia publica®®’. As autoridades de supervisdo também continuam
a assumir a responsabilidade de acompanhar o risco de crédito dos bancos, o nivel das
imparidades e dos créditos nao produtivos e o impacto destes. Esta agao é essencial
para garantir a identificacdo atempada de bancos em situa¢do ou em risco de
insolvéncia.

A fim de proporcionar uma maior capacidade para absorver perdas durante a
crise pandémica, o BCE solicitou aos bancos que ndo pagassem dividendos até, pelo
menos, outubro de 2020.

De modo a equilibrar a necessidade de resolubilidade de todos os bancos e o
alivio para o setor em periodo de crise, o CUR adotou o método de, durante o ciclo de
planeamento das resolug¢des de 2020, adiar determinados pedidos de informacdes ou
de dados ou os elementos a entregar pelos bancos, mantendo simultaneamente os
principais relatérios normalizados que permitem calcular os requisitos minimos
aplicaveis aos fundos proprios e passivos elegiveis dos bancos. O CUR declarou que
adotaria uma abordagem prospetiva em relagdo aos bancos que tenham dificuldades
em cumprir as metas destes requisitos antes da entrada em vigor das novas decisdes.

137 Comissdo Europeia, Banking package to facilitate lending to households and businesses in the
EU, 28 de abril de 2020.
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Anunciou igualmente que ird conceder um alivio temporario dos referidos requisitos
aos bancos nessa situa¢do ™32,

Em 28 de abril, a Comissdo publicou uma comunicagio interpretativa'*’ que
confirma a flexibilidade das regras, em consonancia com o Comité de Basileia,
designadamente flexibilidade para moratdrias publicas e privadas nos reembolsos de
empréstimos*“® e medidas de supervisdo que permitem aos bancos utilizar
temporariamente reservas de liquidez e de fundos préprios.

A Comissdo também propOs um conjunto de alteragdes no Regulamento
Requisitos de Fundos Proprios mediante medidas temporarias excecionais,
abrangendo uma prorrogacao em dois anos dos atuais mecanismos transitorios para
atenuar o impacto da IFRS 9 no capital regulamentar dos bancos e um diferimento em
um ano dos novos requisitos do racio de alavancagem previstos no Regulamento
Requisitos de Fundos Préprios revisto (RRFP 1)1,

As AES e o MUS estdo a tomar varias medidas e a emitir orientacdes de
coordenacdo para as autoridades competentes dos Estados-Membros responsaveis
pelos diferentes setores do sistema financeiro. A Comissao salientou que as AES tém de
assegurar que, se as ANC aplicarem uma abordagem flexivel em diferentes
Estados-Membros, essa abordagem seja aplicada de forma coerente, sem criar
condicBes desleais no mercado interno#.

138 Blogue do CUR em 1 de abril, 8 de abril e 17 de junho de 2020, bem como a intervenc3o de
Sebastiano Laviola, membro do CUR, na Conferéncia das Institui¢Ges Financeiras, em
2 de junho de 2020.

139 Comissdo Europeia, Coronavirus Response: Banking package to facilitate lending to
households and businesses in the EU, 28 de abril de 2020.

140 EBA Guidelines on treatment of public and private moratoria in light of COVID-19 measures,
2 de abril de 2020.

141 Regulamento (UE) 2019/876 que altera o Regulamento (UE) n2 575/2013 no que diz respeito
ao racio de alavancagem, ao racio de financiamento estavel liquido, aos requisitos de fundos
proprios e passivos elegiveis, ao risco de crédito de contraparte, ao risco de mercado, as
posicdes em risco sobre contrapartes centrais, as posicdes em risco sobre organismos de
investimento coletivo, aos grandes riscos e aos requisitos de reporte e divulgacdo de
informacdes, e o Regulamento (UE) n2 648/2012, 20 de maio de 2019.

142 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52020DC0169&rid=2.
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Impacto inicial da crise causada pela COVID-19

A crise causada pela COVID-19 provocara uma grave deterioragdao dos défices
or¢camentais (ver figura 9) e das dividas publicas (ver figura 10), ja que exerce uma
pressao significativa sobre as despesas e as receitas publicas nos Estados-Membros. Em
especial, os governos tomaram medidas para resgatar operadores empresariais
sistémicos, auxiliar empresas e prestar apoio social geral. Por outro lado, o apoio ao
crédito das empresas com base em garantias dos Estados-Membros e da UE podera
aumentar as despesas or¢amentais a médio prazo. Por conseguinte, a crise podera ter
efeitos desiguais nos Estados-Membros e aprofundar a sua divergéncia (segundo a
Comissao, estas disparidades serdo ilustradas pelo facto de que, em alguns
Estados-Membros, a recessao chegara perto dos 10%, enquanto a média sera de
6%-7,5%.) .

O programa de compra de ativos do BCE assegura a transmissdo adequada da
politica monetaria. A elegibilidade confirmada de todos os Estados-Membros para linhas
de crédito do MEE também proporciona a tranquilidade de saber que estara disponivel
apoio aos Estados-Membros para aliviar parcialmente estas pressoées.

143 "A Hora da Europa: Reparar os Danos e Preparar o Futuro para a Préxima Gerac3o",
COM(2020) 456 final, 27 de maio de 2020, p. 3.
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Figura 9 — Défice (-) e excedente (+) das administragoes publicas (em
percentagem do PIB, 2001-2021)
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Fonte: Eurostat e previsGes econdmicas da primavera de 2020 da Comissao.

Figura 10 — Divida bruta das administragoes publicas (em percentagem do
PIB, 2001-2021)
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A alteracao das taxas dos titulos de divida publica que pode ocorrer em
resultado da incerteza durante e apos a crise podera ter um impacto negativo nos
bancos expostos, prejudicando a sua rentabilidade ou mesmo a sua viabilidade. Os
riscos sao maiores nos Estados-Membros com menos margem de manobra orgamental.

Respostas iniciais da UE

Para responder a esta nova realidade econdmica, a UE disponibilizou apoio
orcamental e econdmico aos Estados-Membros através de diferentes instrumentos
econdmicos e orgamentais para reforgar a recuperacgdo e voltar ao crescimento.

Nos ultimos meses, houve desenvolvimentos importantes com impacto na
coordenagao orgamental e econdmica a nivel da UE e no Semestre Europeu, que
incluem os seguintes:

ativacao da clausula de derrogagao de ambito geral ao abrigo do PEC, permitindo
gue os Estados-Membros se desviem dos requisitos da vertente preventiva (ou
seja, de atingir o objetivo orcamental de médio prazo ou a trajetdria de
ajustamento) e dando a Comissao a possibilidade de recomendar uma prorrogacao
do prazo para os Estados-Membros corrigirem os défices excessivos no ambito da
vertente corretiva (ou seja, o PDE);

ativacdo de clausulas de derrogac¢ao nacionais pelos Estados-Membros,
permitindo que estes suspendam as restricdes definidas nos seus quadros
or¢camentais em caso de recessdao econdmica grave e outras circunstancias
excecionais;

novas orientacoes da Comissdo para os programas de estabilidade ou de
convergéncia de 2020, simplificando o formato e conteudo destes programas no
atual ciclo de 2020.

Além disso, a UE definiu novos instrumentos orgamentais para apoiar a
recuperacao dos Estados-Membros e proteger o mercado interno da UE e a estabilidade
do euro. E o caso, em especial, do instrumento Next Generation EU, no valor de
750 mil milhdes de euros, cujo elemento central é o novo mecanismo de recuperacdo e
resiliéncia da UE, e de trés redes de seguranga com um montante total de
540 mil milhdes de euros (ver anexo IV).
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Para proteger a coesdao do mercado unico da UE e assegurar condicoes de
concorréncia equitativas, a Comissdo prop6s*** varias iniciativas, como o grupo de
trabalho para a aplicagdo das regras do mercado Unico, o Instrumento de Apoio a
Solvabilidade, o pacto em matéria de migragao e asilo, o Mecanismo de Investimento
Estratégico e a estratégia no dominio farmacéutico. Além disso, a UE adaptou as regras
em matéria de auxilios estatais, adotando um novo quadro temporario relativo a
medidas de auxilio estatal em 19 de marco de 2020'%° e prolongando-o em 3 de abril*4®
(ver anexo IV). Foram também aprovados e ativados varios outros instrumentos
suscetiveis de reforgar a recuperagdo, como o instrumento temporario de apoio para
atenuar os riscos de desemprego numa situacao de emergéncia (SURE) e o apoio na
crise pandémica do MEE (ver anexo IV).

Foram igualmente tomadas numerosas medidas orcamentais e econdmicas a
nivel nacional. Estima-se que as medidas de apoio orcamental previstas até ao
momento representem mais de 3% do PIB da UE-27 e que as medidas para fornecer
apoio de liquidez aos setores e empresas que enfrentam dificuldades representem mais
de 16% do PIB da UE-27**’. Segundo o European Fiscal Monitor, a maioria dos
Estados-Membros aumentara as suas despesas em aproximadamente 1,6% do PIB e
permitira isengdes fiscais correspondentes a mais 1,4% do PIB no ambito da sua
resposta orcamental. No anexo V sdo apresentadas mais informacOes sobre as medidas
nacionais tomadas em resposta a crise causada pela COVID-19.

Em 15 de abril de 2020, os dois Presidentes apresentaram um roteiro europeu
comum com vista a levantar as medidas de contengdo da COVID-19'%, O relatério
salienta quatro dominios de agdo principais como parte do caminho a seguir:

medidas para restabelecer o funcionamento do mercado Unico;

144 "A Hora da Europa: Reparar os Danos e Preparar o Futuro para a Préxima Gerac3o",
COM(2020) 456 final, 27 de maio de 2020, p. 11-15.

145 Comissdo Europeia, "Quadro temporario relativo a medidas de auxilio estatal em apoio da
economia no atual contexto do surto de COVID-19", C(2020) 1863 final.

146 Comissdo Europeia, "Alteracdo ao Quadro Tempordrio relativo a medidas de auxilio estatal
em apoio da economia no atual contexto do surto de COVID-19", C(2020) 2215 final.

147 Eurogrupo, Report on the comprehensive economic policy response to the COVID-19
pandemic, 9 de abril de 2020.

148 Comissdo Europeia e Conselho Europeu, "Roteiro para a recuperacdo — Rumo a uma Europa
mais resiliente, mais sustentavel e mais justa", 15 de abril de 2020.



esforcos acrescidos para impulsionar o investimento;
acdo mundial, em particular na vizinhangca mais préxima da UE;

um sistema funcional de governagao da UE e nacional.
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Observacgoes finais

A crise financeira, econdmica e da divida soberana de 2008-2012 teve efeitos a
longo prazo no crescimento e na estabilidade orcamental na UE.

Na altura, o sistema financeiro da UE caracterizava-se por uma supervisao
insuficiente, incluindo uma cooperagao débil sobre as atividades transfronteirigcas dos
bancos e os riscos conexos; por regras inadequadas em matéria de avaliacdo dos riscos e
requisitos de fundos préprios; e pela auséncia de um quadro de gestado de crises para os
grandes bancos (pontos 08 a 09).

A crise financeira de 2008 transformou-se rapidamente numa crise da divida
soberana. As perdas de receita fiscal, as medidas de auxilio estatal para apoiar os bancos
e os estimulos orcamentais ajudaram a estabilizar a economia na fase inicial da crise,
mas conduziram a um aumento significativo da divida publica. Este facto, associado a
arquitetura institucional incompleta da area do euro, gerou pressdes sobre a
remuneracao das obrigacdes soberanas e as notacdes de risco de alguns
Estados-Membros, e a crise da divida soberana transmitiu-se novamente ao setor
bancario e a economia em geral (pontos 11 a 16).

Para superar estas insuficiéncias e contribuir para um sistema financeiro mais
forte e com maior capacidade de resisténcia, a UE reforgou o seu quadro institucional e
regulamentar: criou autoridades de supervisao a nivel da UE; aumentou o rigor das
regras microprudenciais e macroprudenciais aplicaveis aos bancos e as suas autoridades
de supervisdo; adotou um novo quadro de gestao de crises para bancos em situacdo ou
em risco de insolvéncia; e langou a Unido Bancdria e a Unido dos Mercados de Capitais
(pontos 18 a 25).

As medidas tomadas na sequéncia da crise financeira e da divida soberana
produziram os seguintes efeitos:

melhor regulagao do sistema financeiro — reforcou-se a regulacao e o escrutinio
em resposta ao contagio e a outros riscos que afetam os bancos e os
intermediarios financeiros ndo bancdrios (pontos 37, 45 a 46);

um sistema bancdrio com reservas reforcadas de capital e de liquidez e melhores
opgcoes de recapitalizagdo interna — a Unido Bancdéria e a EBA contribuiram para
reduzir os riscos para a estabilidade financeira (pontos 38 a 43);
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maior coordenagao das politicas econdmicas e dos orgamentos nacionais — o
Semestre Europeu, composto pelo PEC revisto, pelo PDM e pelas politicas da Unido
para o crescimento e o emprego, permite uma ampla coordenacao das politicas
econdmicas em toda a UE, prestando maior atencdo aos niveis de divida (pontos 78
a 89).

No entanto, subsistem desafios e insuficiéncias, que incluem a baixa
rentabilidade dos bancos, o elevado nivel de créditos ndo produtivos em alguns
Estados-Membros e a concentracdo ainda elevada de exposi¢des a divida soberana em
alguns bancos (pontos 49 a 62).

A crise revelou vulnerabilidades noutros setores do sistema financeiro,
incluindo os seguros e os fundos de pensdes, outros intermediarios financeiros nao
bancdrios, fundos de investimento e infraestruturas de mercado (pontos 63 a 70).
Foram também desenvolvidas varias respostas politicas para, no futuro, atenuar
potenciais riscos com origem nestes setores, em especial no que respeita a grandes
operadores sistémicos.

Os desafios atuais incluem a necessidade de concluir a Unidao Bancdria
(pontos 33 a 37) e a Unido dos Mercados de Capitais (pontos 74 a 76); o ritmo
insuficiente de convergéncia econdmica entre os Estados-Membros; limitacdes ao
desempenho das autoridades da UE; deficiéncias na cooperagdo a varios niveis entre as
autoridades da UE e nacionais; deficiéncias no processo de responsabilizacdo; e o
enfraquecimento das situacdes orcamentais na maioria dos Estados-Membros. Muitas
destas questdes foram abrangidas por relatérios recentes do TCE (pontos 27 a 33 e 49
a’7).

As auditorias do Tribunal relativas ao PDE, a vertente preventiva do PEC, ao PDM
e ao Semestre Europeu concluiram que os processos de coordenacdo da UE geram
avaliacBes sélidas e recomendacdes pertinentes. Contudo, embora se tenham realizado
pelo menos "alguns progressos" na aplicagao de mais de dois tergos das recomendagdes
especificas por pais entre 2011 e 2018, a lentiddo com que os Estados-Membros as
aplicam plenamente continua a ser um desafio. A principal responsabilidade situa-se a
nivel nacional (pontos 90 a 93).

Em 2020, a UE confrontou-se com uma nova crise em resultado da pandemia
de COVID-19, que afeta a producdo, as cadeias de abastecimento e o consumo e exerce
pressdo sobre as financas publicas. A reacdo inicial consistiu em tomar medidas politicas
de natureza monetaria, orcamental e prudencial para proteger o setor financeiro dos
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impactos econdmicos, evitando que a crise econdmica evolua para uma crise financeira
(pontos 94 a 100).

A analise do Tribunal revela que o conjunto de instrumentos da UE para
enfrentar a crise foi melhorado. Contudo, a crise atual é diferente, podera ter uma
dimensdo maior, consoante a sua profundidade e a rapidez da retoma, e comporta um
elevado nivel de incerteza sobre as formas de ultrapassar os riscos sanitarios que a
estdo a provocar. Os ensinamentos retirados da crise de 2008-2012 mostram que:

0s custos de uma crise sao significativos e criam uma pressao extraordinaria sobre
as financas publicas, com o risco de repercussdes tripartidas entre os setores
econdmicos, as entidades soberanas e o setor financeiro;

uma resposta forte e comum da UE, complementada por politicas econdmicas e
orcamentais coordenadas, bem como politicas monetarias sdlidas, permitem obter
bons resultados na gestdo e superacao de uma crise e no reforco da recuperacgao;

um mercado Unico sélido, a coesdo, a solidariedade e um desenvolvimento
econodmico equilibrado, o restabelecimento dos investimentos e o apoio as
empresas sdo fundamentais para sair de uma crise e retomar o caminho do
crescimento econdmico.

Em resultado dos ensinamentos retirados das crises financeira e da divida
soberana, os bancos estdo hoje sujeitos a um escrutinio muito maior das suas operacdes
e dispéem de mais reservas de fundos préprios e de liquidez para absorver perdas.
Globalmente, a Unido Bancaria e a EBA contribuem para reduzir os riscos para a
estabilidade financeira. No entanto, os lucros continuaram a ser moderados e as
exposicoes a divida soberana permanecem elevadas, o mesmo acontecendo com o nivel
de créditos ndo produtivos. Dependendo da duracdo e da profundidade da recessao
associada a crise causada pela COVID-19, as perdas de crédito poderdo tornar o sistema
financeiro mais fragil (pontos 100 a 108).

A ativagao da clausula de derrogagao de ambito geral ao abrigo do PEC permite
gue todos os Estados-Membros apliguem imediatamente politicas orcamentais de
apoio. No entanto, os paises que ja entraram na crise com niveis elevados de divida
publica poderao enfrentar uma vulnerabilidade acrescida (pontos 109 a 114). Segundo
as previsdes da primavera de 2020 realizadas pela Comissdo, a crise causada pela
COVID-19 podera conduzir a um agravamento das divergéncias econdmicas na UE. Os
impactos da pandemia variam consoante os Estados-Membros. O efeito em cada um
sera influenciado por fatores como a evolucdo da crise sanitaria, a dimensdo do setor do
turismo e a margem para respostas discriciondrias em matéria de politica orgamental,
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que poderao distorcer o mercado interno. O caminho a seguir para ultrapassar a
COVID-19 implicara mais respostas institucionais e politicas.

O presente documento de andlise foi adotado pela Camara IV, presidida por Alex
BRENNINKMEIJER, Membro do Tribunal de Contas, no Luxemburgo, na sua reunido de
8 de setembro de 2020.

Pelo Tribunal de Contas

Klaus-Heiner LEHNE
Presidente
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Anexos

As trés AES (EBA, ESMA e EIOPA) substituiram os anteriores "comités de nivel 3".
Partilham algumas semelhancas em termos de governacao, objetivos e funcdes (ver
figura 1):

governacgao: sdo governadas por um Conselho de Supervisores, que toma todas as
decisOes estratégicas. Este 6rgao é composto pelo presidente da AES em causa, por
um representante de cada um dos 27 Estados-Membros e por outros membros
(sem direito a voto);

objetivos: contribuir para a estabilidade do sistema financeiro a curto, médio e
longo prazo; melhorar o funcionamento do mercado interno; garantir a

integridade, a transparéncia, a eficiéncia e o bom funcionamento dos mercados
financeiros; reforcar a coordenacdo da supervisdo a nivel internacional; evitar a
arbitragem regulamentar; e reforcar a protecdo dos clientes e dos investidores;

fungdes essenciais: realizar analises de riscos e elaborar regularmente painéis de
riscos, relatdrios estatisticos e outros documentos estratégicos, que também
servem para sinalizar eventuais riscos sistémicos ao CERS; desenvolver politicas e
conjuntos Unicos de regras com normas técnicas e regulamentares para
regulamentos delegados da Comissao (regras de nivel 2) e para orientacdes e
documentos de esclarecimento (normas de nivel 3 e 4);

convergéncia: a fim de construir um quadro de supervisdao comum entre as ANC, as
AES emitem orientagdes, pareceres e documentos de esclarecimento, realizam
avaliacOes entre pares para avaliar as praticas de supervisdo nacionais, sdo
mediadoras entre as ANC e tomam medidas em resposta a violacdes da legislacao
da UE;

recolha de dados e difusao de informagao: as AES compilam e disponibilizam um
repositério central com o conjunto Unico de regras, listas de ANC nos
Estados-Membros, todas as orientagdes e normas técnicas, registos e dados.



Figura 1 — Governac¢ao e papel das AES
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Fonte: TCE.

Durante 10 anos de funcionamento, as AES desenvolveram continuamente o seu
papel e aplicaram uma intensa agenda de reformas. Em setembro de 2017, a Comissao

propds um pacote de reformas**®

para melhorar os mandatos, a governagdo e o
financiamento das trés AES. As propostas incluiram a criacdo de um conselho executivo
independente (que seria responsavel pelas decisGes caso a caso e por algumas questdes
de supervisdo), o reforco do papel das AES na validacdo dos modelos internos e a
melhoria dos instrumentos disponiveis para promover a convergéncia no dominio da

supervisao.

Em 2019, os regulamentos de base das AES foram alterados pelo
Regulamento (UE) 2019/2175. Dai resultou o reforco das fungdes dos respetivos
presidentes no que respeita a orientacdo das ordens de trabalhos dos conselhos e a
supervisdo das investigacoes, das decisdes nos processos, das resolucdes de litigios e
dos processos por violacdo da legislacdo da Unido.

145 Comissdo Europeia, "Reforcar a supervisdo integrada para consolidar a Unido dos Mercados
de Capitais e a integrac¢do financeira num ambiente em evolugao", 20 de setembro de 2017.
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Fase 1 — Preparacao para a resolugao e garantia de que todos os bancos sao
suscetiveis de resolugdo. Durante a "fase de supervisdao em curso e preparagao geral",
as autoridades de supervisdo acompanham o cumprimento das regras prudenciais pelos
bancos, assegurando ainda que estes dispdem de planos de recuperacado apropriados.
As autoridades de resolugdo criam e atualizam planos de resolu¢do**? e asseguram a
preparacao dos bancos para uma eventual resolucdo.

Fase 2 — Recuperagdo. As autoridades de supervisdo bancaria tém em vigor
procedimentos de detecdo de crises destinados a identificar possiveis problemas. O
processo anual de analise e avaliacdo de supervisdo constitui um instrumento essencial
para este efeito. Durante a "fase de recuperagao", os bancos podem utilizar
voluntariamente as op¢Ges de recuperacado estabelecidas no plano de recuperacgao ou
outras opcdes de gestdo, se a sua situacdo se deteriorar.

Fase 3 — Intervengao precoce. Esta fase é desencadeada pelas autoridades de
supervisdo®! se a situagdo se continuar a deteriorar. Estas podem tomar vérias medidas
intrusivas com vista a melhorar a situagcdo, nomeadamente exigir o recurso a op¢ées de
recuperacdo ou mesmo substituir os érgdos de administracdo do banco'*?. Se as
autoridades de supervisdo tomarem medidas de intervencdo rdpida, as autoridades de
resolucao tém de ser notificadas de modo a poderem iniciar os preparativos para uma
possivel resolucdo. Embora esteja prevista uma fase de intervengdo precoce, esta nao
constitui um requisito prévio para declarar que um banco esta em situacao ou em risco
de insolvéncia®>3.

Fase 4 — Resolugao ou liquidagao. Se a situa¢cdo ndo melhorar, inicia-se uma "fase
de resolucdo ou de liquidacdo", mediante uma avaliacdo de que o banco esta em

150 CUR, Introduction to Resolution Planning, 14 de junho de 2019.

151 EBA, "Orientacbes relativas a fatores de desencadeamento para a utilizacdo de medidas de
intervencdo precoce nos termos do artigo 272, n? 4, da Diretiva 2014/59/UE", 8 de maio
de 2015.

152 Artigo 279, n2 1, da Diretiva 2014/59/UE.

153 Artigo 189, n2 3, do Regulamento (UE) n2 806/2014.
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situacdo ou em risco de insolvéncia®*. As autoridades de supervisdo ou de resolugdo**®
devem declarar que um banco esta em situa¢do ou em risco de insolvéncia quando
estiverem reunidas as condigdes pertinentes. Por conseguinte, deve também avaliar-se
se existe uma perspetiva razoavel de que eventuais medidas alternativas do setor
privado ou uma ac¢ao de supervisdo impecam a insolvéncia do banco num prazo
razodvel.

Quando um banco é declarado em situagdo ou em risco de insolvéncia e ndo existe
nenhuma perspetiva de outras medidas que impegam a sua insolvéncia, as autoridades
de resolucdo tém de avaliar se o banco deve ser liquidado ao abrigo dos procedimentos
nacionais nesta matéria ou colocado em resolucdo com base na avaliacdo de interesse
publico (ver figura 1). O procedimento predefinido para tratar de um banco nestas
circunstancias € a liquidacdo ao abrigo das regras nacionais em matéria de insolvéncia.
Contudo, se um teste de interesse publico determinar que a resolucdo é necessdria e
proporcionada para atingir um ou mais dos cinco objetivos da resolucdo, é tomada uma
medida nesse sentido°®.

154 Artigo 329, n2 4, da Diretiva 2014/59/UE.

1550 CUR e as autoridades nacionais de resolug¢do de alguns Estados-Membros também podem
realizar uma avaliagdo de situacdo ou risco de insolvéncia em condicGes especificas.

156 Artigo 329, n2 5, da Diretiva 2014/59/UE.
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Figura 1 — Arvore de decis3o para recorrer a resolu¢do ou, enquanto
procedimento predefinido, a liquidacdo de bancos na Unido Bancaria

Resolucao

* CUR éresponsavel (bancos abrangidos pelo seu
mandato ou em que esta previsto recorrer ao FUR)
* Quadro de resoluc¢do harmonizado
* Recapitalizacao interna e FUR disponiveis
de insolvéncia Interesse * Proibida a utilizacao de fundos publicos
e ndo estdo publico? » Sistema de garantia de depésitos disponivel
disponiveis » Utilizacdo de auxilios estatais ao abrigo da

medidas 5 comunicacéo sobre o setor bancario, de 2013
privadas

suficientes

Banco
Em situagao
ou em risco

Liquidacao

* Responsabilidade nacional fragmentada

* Leis nacionais sobre insolvéncia fragmentadas

* Sistema de garantia de depésitos disponivel

» Utilizacdo de auxilios estatais ao abrigo da
comunicacao sobre o setor bancério, de 2013

Fonte: TCE.

Caso se considere que a resolucdo nao é necessaria e proporcionada por razdes de
interesse publico, aplica-se a liquidagdo ao abrigo das regras nacionais em matéria de
insolvéncia. Se, pelo contrario, a resolucdo for considerada necessaria e proporcionada
por razdes de interesse publico, a autoridade de resolucao deve elaborar um programa

157 que define, entre outros elementos, os instrumentos de resolucdo a

de resolucao
utilizar e se, e em que medida, o FUR sera utilizado. Caso se recorra ao FUR, a Comissao
tem de aprovar a sua utilizacdo do ponto de vista dos auxilios estatais e da

concorréncia'®®

e, subsequentemente, aprovar também o programa de resolucdo. Além
disso, o Conselho podera ter de tomar uma decisao final sobre os elementos do
programa de resolucdo*?. Apds a sua aprovacdo, as autoridades nacionais de resolucdo

sdo responsaveis por aplica-lo nos Estados-Membros ao abrigo das legislacdes nacionais.

157 Artigo 189, n2 1, do Regulamento (UE) n2 806/2014.
158 Artigo 199, n2 1, do Regulamento (UE) n2 806/2014.

159 Artigo 1892, n2 7, do Regulamento (UE) n2 806/2014.
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Anexo lIl — Exemplos de custos da crise financeira e da divida soberana e de custos da crise causada pela
COVID-19

Parametro econémico Crise financeira e da divida soberana Crise causada pela COVID-19

Foram aprovados auxilios estatais ao setor financeiro num montante Até 21 de maio, as medidas nacionais a nivel de liquidez, incluindo os

Auxilios estatais total de 5 058,9 mil milhGes de euros (40,3% do PIB da UE) entre programas aprovados pela Comissdo ao abrigo do novo quadro
1 de outubro de 2008 e 1 de outubro de 2012, principalmente sob a temporario relativo a medidas de auxilio estatal (abrangendo as
forma de garantias das obrigacbes e dos depdsitos dos bancos . garantias), ascendiam a cerca de 2,5 bilides de euros'®'.

160 Comiss3o Europeia, painel de avaliagdo dos auxilios estatais de 2013.

161 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19.


https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19
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Parametro econémico Crise financeira e da divida soberana Crise causada pela COVID-19

Em abril e maio de 2020, os Estados-Membros tomaram medidas
or¢amentais discricionarias correspondentes a cerca de 3,2% do PIB
da UE e criaram mecanismos de liquidez correspondentes a 22% do
PIB da Unido'®. Estima-se que os efeitos econdmicos negativos no
contexto da pandemia, juntamente com as medidas orgamentais
discricionarias adotadas pelos Estados-Membros da drea do euro em
resposta a esses efeitos, criem custos adicionais para a area do euro
num montante aproximado de 830 mil milhdes de euros (cerca de
7% do PIB) em 2020 e 280 mil milhdes de euros (cerca de 2% do PIB)
em 2021. Entre os Estados-Membros, estes custos adicionais deverdo
oscilar entre cerca de 6% do PIB e mais de 9% do PIB em 2020 e entre
cercade 1,5% do PIB e 4,4% do PIB em 20216,

Os custos orgamentais diretos liquidos relativos ao periodo
de 2007-2018 totalizaram 246 mil milhdes de euros (2% do PIB da UE
em 2018)'°?,

Custo orgamental
direto liquido

182 Fyrostat supplementary table for reporting government interventions to support financial institutions, abril de 2019.
183 https://www.eib.org/en/stories/economy-covid-194.

164 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/annex_2_debt_sustainability.pdf.


https://www.eib.org/en/stories/economy-covid-19
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/annex_2_debt_sustainability.pdf

Garantias

Assisténcia financeira
aos Estados-Membros

Entre 2007 e 2018, oito Estados-Membros concederam garantias, que
variaram entre 10% e 190% do PIB do Estado-Membro em questdo.
Os passivos contingentes atingiram um pico de cerca de 12% do PIB
da UE (1 421 mil milhdes de euros) no final de 2009, tendo diminuido
para 0,8% no final de 2018. O impacto total nas dividas publicas
atingiu um pico de 6% do PIB da UE (778 mil milhGes de euros)

em 2010, tendo diminuido para 3% em 2018.

No total, a UE (através do mecanismo de apoio financeiro as balancgas
de pagamentos e do MEEF) e os Estados-Membros da area do euro
(através do FEEF, do MEE e do mecanismo de empréstimo a Grécia)
concederam 414,7 mil milhoes de euros em assisténcia financeira.
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Estima-se que, até 9 de abril, os Estados-Membros tenham autorizado
apoios a liquidez (sistemas de garantia publica e diferimento de
pagamentos de impostos), destinados a setores e empresas que
enfrentam perturbacgdes e escassez de liquidez, correspondentes a
16% do PIB da UE'®°,

A Unido disponibiliza 25 mil milhdes de euros para que o Banco
Europeu de Investimento (BEI) mobilize um maximo de

200 mil milhdes de euros em investimentos para apoiar as empresas,
em especial pequenas e médias empresas*®,

Com base nas linhas de crédito preventivas existentes, o MEE
prestara apoio na crise pandémica de até 2% do PIB de 2019 a cada
pais da area do euro (até 240 mil milhGes no total) para financiar
despesas relacionadas com a saude. Além disso, a Comissdo Europeia
adotou uma proposta relativa a um pacote de assisténcia
macrofinanceira de 3 mil milhdes de euros para dez parceiros do
alargamento e da vizinhanga a fim de os ajudar a limitar os efeitos
econdmicos negativos da pandemia®®’.

185 Eurogrupo, Report on the comprehensive economic policy response to the COVID-19 pandemic, 9 de abril de 2020.
188 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19.

167 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19.
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Assisténcia de
liquidez em situagdo
de crise concedida
pelos bancos centrais

Perdas de produgdo
econémica

Fonte: TCE.

Foram concedidos 1,3 bilides de euros em empréstimos a instituicdes
de crédito no final de 2012, através do Eurosistema, para injetar
liquidez no sistema bancario, especialmente em paises vulneraveis ',

Em 2016, a Comissdo estimou que o crescimento potencial na drea do
euro tinha descido de 1,9% no periodo de 2000-2008 para 0,5% no
periodo seguinte (2009-2014)7°,

188 https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19.
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O BCE anunciou assisténcia de liquidez correspondente a 7,3% do
PIB da area do euro (750 mil milhdes de euros através do novo
programa de compras de emergéncia por pandemia, até ao final do
ano, além dos 120 mil milhdes de euros decididos anteriormente) %,
A data da elaboragdo do presente documento, ndo estava disponivel
uma estimativa das medidas de liquidez tomadas pelos bancos
centrais nacionais em resposta a crise causada pela COVID-19.

A Comissdo estimou que o crescimento potencial na area do euro
tinha subido de 0,7% no periodo de 2011-2015 para 1,3% no periodo
seguinte (2016-2018)*"*. Em 2020, prevé-se que o PIB da &rea do euro
caia 7,7%, recuperando aproximadamente 6,3% em 2021. Nao
obstante, prevé-se que a produ¢dao em 2021 se situe 2 pontos
percentuais abaixo do valor de 2019.

189 https://home.kpmg/xx/en/home/insights/2020/04/european-central-bank-government-and-institution-measures-in-response-to-covid.html.

170 Fconomic Forecast Autumn 2016: Modest growth in challenging times, Comissdo Europeia, novembro de 2016, p. 64.

171 Economic Forecast Spring 2020: A deep and uneven recession, an uncertain recovery, Comissao Europeia, 6 de maio de 2020, p. 174.
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Em 27 de maio, no ambito do novo plano de recuperagdo da UE, que tem um montante total de 1 850 mil milhGes de
euros, a Comissao propds o instrumento Next Generation EU, com um orcamento de 750 mil milhdes de euros. O Next
Generation EU é um novo instrumento de recuperagao excecional, com 31 de dezembro de 2024 como data final, que
devera ser incorporado no novo QFP para proteger os meios de subsisténcia, apoiar a recuperagdo econdmica e
impulsionar o crescimento.

Os fundos para este instrumento deverao ser obtidos com um aumento temporario do limite maximo dos recursos
proprios, que permitira a UE contrair empréstimos nos mercados financeiros. Os fundos serdo entdo canalizados para os
Estados-Membros através de programas da UE e aplicados em trés pilares, com 500 mil milhGes de euros em subvencées e
250 mil milhées de euros em empréstimos.

Pilar 1 — Apoiar os Estados-Membros para que recuperem, reparem danos e saiam fortalecidos, criando um
novo Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia, com um or¢camento de 560 mil milhdes de euros; introduzindo a
nova iniciativa REACT-EU, num montante de 55 mil milhdes de euros, para complementar o apoio concedido aos
Estados-Membros a titulo da coesdo; e prestando apoio a transi¢do ecoldgica.

Pilar 2 — Relangar a economia e o investimento privado, introduzindo um novo Instrumento de Apoio a
Solvabilidade, num montante de 31 mil milhGes de euros, destinado a mobilizar recursos privados para apoiar as
empresas; reforcando o programa InvestEU, mais do que duplicando a sua capacidade; e criando um novo
Mecanismo de Investimento Estratégico no ambito do InvestEU, num montante de 15 mil milhGes de euros, para
aumentar a resiliéncia e a autonomia estratégica da UE em diversas tecnologias fundamentais e cadeias de valor.
Pilar 3 — Aprender as ligdes da crise, propondo a criagdo do Programa UE pela Saude, num montante de

9,4 mil milhdes de euros, a fim de aumentar a preparacao da UE para uma crise sanitaria; reforcando o programa
resceU e o Horizonte Europa; reforcando o Instrumento de Vizinhanga, Desenvolvimento e Cooperacao
Internacional e o Instrumento de Ajuda Humanitaria.

Trata-se de uma iniciativa concebida para apoiar os setores mais afetados e as regides mais expostas nos
Estados-Membros, que atribui 37 mil milhdes de euros provenientes dos Fundos Europeus Estruturais e de Investimento.

A Iniciativa de Investimento de Resposta ao Coronavirus + reforgou a flexibilidade na utilizagdo do orgamento da UE, que é
complementado por:
28 mil milhdes de euros provenientes dos fundos estruturais de 2014-2020 que ainda ndo tinham sido atribuidos
a projetos especificos;



79

até 800 milhdes de euros com origem nos fundos de solidariedade da UE, que serdo disponibilizados aos
Estados-Membros mais duramente atingidos.

Inclui cinco tipos de auxilio: 1) subvengdes diretas, beneficios fiscais seletivos e pagamentos antecipados; 2) garantias do
Estado; 3) empréstimos publicos bonificados a empresas; 4) salvaguardas para os bancos que canalizam auxilios estatais
Quadro temporario | Para a economia real; 5) seguro de crédito a exportagdo em operagdes garantidas a curto prazo.

relativo a medidas As medidas foram complementadas por apoio a investigacdo e desenvolvimento em relagdo ao coronavirus, a construgdo e

de auxilio estatal modernizacdo de infraestruturas de ensaio, a produgdo de bens relevantes para o combate ao surto do coronavirus, a
medidas especificas para o diferimento de pagamentos de impostos e/ou a suspensdo das contribui¢des para a seguranga
social, bem como medidas especificas de subvengdes salariais para os trabalhadores.

Mil milhdes de euros a disponibilizar a partir do orgamento da UE como garantia ao FEl, a fim de assegurar que os bancos
fornecem liquidez suficiente para suprir as necessidades de capital das pequenas e médias empresas (PME) e das pequenas
empresas de média capitalizagdo, nomeadamente:

Garantia ao Fundo 500 milhdes de euros provenientes da Garantia da UE do Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE)
Europeu de atribuidos a garantia de empréstimo do programa COSME;
Investimento 100 milhdes de euros provenientes da Garantia da UE do FEIE atribuidos a Garantia para as PME do InnovFin;
(FEN) 250 milhdes de euros provenientes da vertente de infraestruturas e inovagdo do FEIE atribuidos aos instrumentos

de apoio para PME;
150 milhdes de euros para reafetagdo no ambito da vertente PME do FEIE, de intervengdes de longo prazo para
intervenc@es de curto prazo.

Apoio aos Estados-Membros, assegurando que tém liquidez suficiente e recorrendo a flexibilidade disponivel no quadro das
regras orcamentais da UE, em especial:

tendo em conta as despesas adicionais devidas a crise causada pela COVID-19 ao avaliar o cumprimento das
Regras orcamentais regras orcamentais da UE;

adaptando os esforgos orgamentais exigidos aos Estados-Membros, tendo em consideragao as suas situagoes

nacionais especificas em caso de crescimento negativo ou de quedas substanciais da atividade;

Estas agGes iniciais foram revogadas pela ativagdo da clausula de derrogagdo de ambito geral ao abrigo do PEC.
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Uma nova iniciativa para prestar assisténcia financeira até um total de 100 mil milhGes de euros sob a forma de
empréstimos a todos os Estados-Membros, apoiada por um sistema de garantias dos Estados-Membros. A iniciativa SURE
ajudara os Estados-Membros a financiarem principalmente regimes nacionais de tempo de trabalho reduzido e medidas
semelhantes contra os riscos de desemprego e de perda de rendimentos, bem como, enquanto complemento, algumas
medidas relacionadas com a saude, em especial no local de trabalho.

Programa tempordrio para compra de titulos de divida dos setores privado e publico de forma flexivel para combater os
efeitos econdmicos da crise causada pela COVID-19. O PEPP tem um montante total de 750 mil milhdes de euros e
complementa as medidas adicionais de compra de ativos no valor de 120 mil milhGes de euros.

Compra de papel comercial com qualidade de crédito suficiente para alargar as caugGes elegiveis nas operagdes de
refinanciamento do BCE.

Disponibilizagdo de um maximo de 3 bilides de euros em liquidez através de operagGes de refinanciamento, em particular
empréstimos preferenciais a bancos, conhecidos por operagdes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA), e de
condi¢Oes mais flexiveis num programa de empréstimos especifico ja existente.

Estima-se que sejam libertados 120 mil milhGes de euros de fundos préprios adicionais dos bancos, que podem apoiar
capacidades consideraveis dos bancos da area do euro:

reservas de fundos proprios e de liquidez — o BCE permitira que os bancos operem temporariamente abaixo do nivel
de fundos préprios definido pelas orientagdes do pilar 2, da reserva de conservagao de fundos préprios e do racio de
cobertura de liquidez;

composi¢ao dos fundos proprios segundo os requisitos do pilar 2 — os bancos poderao utilizar parcialmente
instrumentos de capital que ndo sdo classificados como fundos préprios principais de nivel 1 para cumprir os
requisitos do pilar 2. Assim, é antecipada uma medida com entrada em vigor prevista para janeiro de 2021, com a
revisdo da Diretiva Requisitos de Fundos Préprios (DRFP V);

medidas de supervisdo — o BCE também ponderara flexibilidade operacional na aplicagdo de medidas de supervisdo
especificas dos bancos.
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Fonte: TCE.
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O BEI/FEI visa suprir as necessidades de financiamento a curto prazo das PME provocadas pela COVID-19 através de:

sistemas de garantia aos bancos, com base em programas existentes para assegurar uma implanta¢do imediata,
mobilizando até 8 mil milhdes de euros em financiamento;

linhas de liquidez para os bancos, de forma a assegurar um apoio adicional de 10 mil milhdes de euros ao capital
circulante das PME e das empresas de média capitalizacao;

programas de compra de instrumentos de divida titularizados para transferir o risco em carteiras de empréstimos a
PME, mobilizando mais 10 mil milhdes de euros em apoio.

Criagdo de um fundo de garantia pan-europeu de 25 mil milhdes de euros para mobilizar até 200 mil milhdes de euros em
investimento para apoiar a economia real através de bancos locais e outros intermediarios financeiros. O fundo sera
financiado pelos Estados-Membros da UE proporcionalmente a sua posi¢do acionista no BEI.

Com base na linha de crédito com condi¢des reforgadas do MEE, o apoio na crise pandémica podera apoiar 2% do produto
econémico de um determinado pais da area do euro para cobrir alguns dos custos da crise causada pela COVID-19 (um
volume combinado de aproximadamente 240 mil milhdes de euros, se os 19 paises retirarem fundos da linha de crédito).

As medidas, como as recomendacgdes sobre a flexibilidade da supervisado relativamente aos prazos para a comunicagao de
informacgdes e a divulgagdo ao publico, visam ajudar os seguradores a continuar a servir os seus clientes. Além disso, tendo
em conta a incerteza global sobre a dimensdo e a dura¢do da crise, a EIOPA instou os seguradores e os fundos de pensées a
adotarem uma abordagem prudente e a atenuarem o impacto da COVID-19, por exemplo, suspendendo temporariamente
todas as distribuicdes de dividendos discriciondrias e resgates de a¢des, com o objetivo de preservar o capital e contribuir
para a estabilidade financeira. Por ultimo, a EIOPA solicitou aos seguradores que identifiquem os produtos afetados devido
a COVID-19 e considerem tomar medidas corretivas proporcionadas nos casos em que exista um possivel tratamento
injusto dos clientes.
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Fonte: Comissao Europeia.
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Objetivo: suprir as necessidades urgentes de liquidez das empresas.

Limite: 800 000 euros por empresa (valor nominal total das
medidas)/120 000 euros por empresa ativa no setor das pescas e da
aquicultura/100 000 euros por empresa com atividade de produgéo
agricola.

Objetivo: assegurar que os bancos continuam a conceder empréstimos
as empresas para suprir necessidades imediatas de capital circulante e
de investimento.

Limite: taxas de juro nulas apenas para empréstimos até 800 000 euros
(montante nominal).

Objetivo: apoiar empresas em situagdo de necessidade.

Limite: para empréstimos até 800 000 euros (valor nominal), as
garantias podem cobrir até 100%.

Objetivo: proteger os exportadores europeus contra o risco de nao
pagamento por um comprador estrangeiro.

Limite: devido ao surto do coronavirus, todos os Estados-Membros sdo
temporariamente retirados da lista de paises com "risco de mercado".

Objetivo: apoiar os setores, as regides e os tipos de empresas mais
afetados pela crise.

Limite: ver subvencdes e inje¢des de capital.

Objetivo: apoiar empresas nos setores ou regides mais afetados pela
atual crise e que, de outra forma, teriam de dispensar trabalhadores.

Limite: Ndo foram estabelecidos limites da UE.

Objetivo: incentivar instituicdes de crédito que desempenham um
papel crucial no apoio a atividade econdmica na UE.

Limite: Ndo foram estabelecidos limites da UE.

Objetivo: substituir rendimentos perdidos.

Limite: Ndo foram estabelecidos limites da UE.
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Glossario

Assisténcia financeira: apoio financeiro da UE (como os empréstimos) concedido a
paises em situacdo de dificuldade financeira para lhes permitir recuperar uma boa
condicdo macroecondmica ou financeira e assegurar que possam cumprir as suas
obrigacOes relativamente ao setor publico ou a balanca de pagamentos.

Autoridade nacional competente (ANC): organismo nacional responsavel pela
supervisdo de determinadas entidades e mercados financeiros (como bancos,
seguradores, fundos de pensdes, fundos de investimento e infraestruturas de
mercado), com poderes para desempenhar determinadas fungoes.

Auxilio estatal: apoio direto ou indireto do Estado a uma empresa ou organizacdo que
a coloca numa situagdo de vantagem em relagdo aos seus concorrentes.

Avaliacdo de situacdo ou risco de insolvéncia: avaliacdo realizada por uma entidade
de supervisdo bancaria segundo a qual um banco se encontra numa ou mais das
seguintes situacOes: i) deixou de cumprir, ou é provavel que dentro de pouco tempo
deixe de cumprir, determinados requisitos regulamentares de uma forma que
justifique retirar a autorizacdo de funcionamento; ii) os seus ativos sdo inferiores aos
seus passivos, ou é provavel que venham a sé-lo dentro de pouco tempo; iii) é incapaz,
ou é provavel que dentro de pouco tempo seja incapaz, de pagar as suas dividas ou
outras obrigagdes na data de vencimento; iv) necessita de um apoio financeiro publico
extraordinario.

Bancos: no presente documento de analise, as instituicdes de crédito e as empresas de
investimento sujeitas a legislacdo pertinente da UE sdo consideradas como bancos.

Crédito nao produtivo: crédito cujos pagamentos registam um determinado atraso em
relacdo ao prazo de pagamento (normalmente, 90 dias) ou cujo reembolso integral é,
comprovadamente, improvavel.

Divida soberana: montante devido pela administragao central, incluindo por vezes a
divida de empresas publicas e sistemas de seguranca social, a mutuantes nacionais ou
estrangeiros.

Eurosistema: termo coletivo utilizado para designar o BCE e os bancos centrais
nacionais dos paises que adotaram o euro.

Mercado financeiro: mercado para compra e venda de ativos financeiros, como acdes,
obrigacdes, divisas e derivados.
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Racio de alavancagem: dimensdo dos ativos e das obrigacdes extrapatrimoniais de um
banco, sem ponderacdo do risco, em relacdo aos seus fundos proprios (definidos como
fundos préprios de nivel 1).

Recapitalizacdo: injecdo de capital numa empresa para melhorar a sua taxa de
endividamento.

Requisito de capital de solvéncia: montante de fundos préprios que as empresa de
seguros e resseguros na UE sdo obrigadas a ter.

Requisito de fundos préprios: montante de fundos préprios que um banco tem de
deter, em relacdo aos seus ativos ponderados pelo risco, para estar mais bem
preparado para suportar perdas inesperadas.

Resolucgdo: liguidacdo ordenada de uma instituicao financeira em situacdo de
insolvéncia para assegurar a continuidade das suas fungdes essenciais, preservar a
estabilidade financeira e proteger os fundos publicos minimizando a necessidade de
apoio financeiro publico.

Supervisdao bancaria: acompanhamento dos bancos e medidas de controlo adequadas
para assegurar que operam de forma segura, sélida e em conformidade com as regras
e os regulamentos aplicaveis.

Supervisdao macroprudencial: supervisdo dedicada a estabilidade de um sistema
financeiro como um todo.

Supervisdao microprudencial: supervisdo centrada em cada instituicdo financeira
enguanto componente de um sistema financeiro.

Teste de esforgo: simulacdo destinada a avaliar a capacidade de uma instituicdo
financeira para resistir a diferentes cenarios de crise.



Lista de siglas e abreviaturas

AES: Autoridades Europeias de Supervisdo
ANC: autoridade nacional competente

BCE: Banco Central Europeu

CCP: contraparte central

CEF: Conselho de Estabilidade Financeira
CERS: Comité Europeu do Risco Sistémico
COE: Conselho Orgcamental Europeu

CUR: Conselho Unico de Resolucdo

DG: Diregao-Geral

DMIF: Diretiva Mercados de Instrumentos Financeiros
DRFP: Diretiva Requisitos de Fundos Proprios

EBA: Autoridade Bancaria Europeia

ECFIN: Direcdo-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros da Comissado
EIOPA: Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma

ESMA: Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados

FEEF: Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
FEl: Fundo Europeu de Investimento

FEIE: Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos
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FISMA: Direcdo-Geral da Estabilidade Financeira, dos Servigos Financeiros e da Unido

dos Mercados de Capitais da Comissao
FMI: Fundo Monetario Internacional
FUR: Fundo Unico de Resolucgdo

IAIS: Associacdo Internacional de Supervisores de Seguros
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IFRS: Normas Internacionais de Relato Financeiro

IRPPP lI: Diretiva relativa as atividades e a supervisao das instituicdes de realizacdo de
planos de pensdes profissionais (IRPPP)

IRPPP: instituicGes de realizacdo de planos de pensdes profissionais
MEE: Mecanismo Europeu de Estabilidade

MEEF: Mecanismo Europeu de Estabilizacao Financeira

MUR: Mecanismo Unico de Resolucdo

MUS: Mecanismo Unico de Supervisio

PDE: procedimento relativo aos défices excessivos

PDM: procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos
PEC: Pacto de Estabilidade e Crescimento

PEPP: programa de compras de emergéncia por pandemia

PIB: Produto Interno Bruto

PME: Pequenas e médias empresas.

RMIF: Regulamento Mercados de Instrumentos Financeiros

RRFP II: Regulamento Requisitos de Fundos Préprios revisto

RRFP/DRFP IV: Regulamento Requisitos de Fundos Préprios e Diretiva Requisitos de
Fundos Préprios IV

RRFP: Regulamento Requisitos de Fundos Préprios
SESD: Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos
SESF: Sistema Europeu de Supervisdo Financeira

Solvéncia ll: Diretiva relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros e ao seu
exercicio

SURE: apoio para atenuar os riscos de desemprego numa situacao de emergéncia

UE: Unido Europeia
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Equipa do TCE

Documento de analise do TCE — De que forma a UE teve em conta os ensinamentos
retirados das crises financeira e da divida soberana de 2008-20127

O presente documento de analise foi adotado pela Camara IV, presidida pelo Membro
do TCE Alex Brenninkmeijer. Os trabalhos foram realizados sob a responsabilidade de
Ivana Maleti¢, Membro do TCE, com a colaboracao de Sandra Diering, chefe de
gabinete; Tea Japuncié, assessora de gabinete; Paul Stafford, responsavel principal;
Jacques Sciberras, responsavel de tarefa; Mathias Blaas, auditor; Adrian Savin, auditor.

Devido a pandemia de COVID-19 e as rigorosas condicOes de confinamento, ndo é

possivel apresentar uma fotografia da equipa de auditoria.
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