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Preambulo

O Relatério Anual de 2014 do Comité Europeu do Risco
Sistémico (CERS) abrange o periodo entre 1 de abril de 2014 e
31 de margo de 2015. Com a entrada em vigor da nova legislagéo
da Unido Europeia (UE) incidente sobre a atividade bancaria
(diretiva e regulamento em matéria de requisitos de fundos
proprios — DRFP IV/RRFP), este periodo foi o primeiro em que

as autoridades macroprudenciais tiveram a possibilidade de
utilizar discricionariamente instrumentos macroprudenciais na UE.
O CERS desempenhou um papel fundamental ao recomendar

o estabelecimento de autoridades nacionais, tendo sugerido que
Ihes fosse atribuido um mandato claro e abrangente em termos

de politicas e que elaborassem estratégias para poderem tomar
medidas de politica sempre que necessario. A primeira fase da

Mario Draghi
Presidente do CERS instituicdo de politicas macroprudenciais na Europa esta, assim,

concluida. Apenas um pequeno numero de Estados-Membros
da UE ainda n&o aprovou legislagdo no ambito. Exorto esses paises a darem seguimento as
recomendagdes do CERS.

O Relatério Anual de 2014 do CERS oferece uma primeira panoramica institucional de cerca de 90
medidas de politica tomadas pelos Estados-Membros da UE e notificadas ao CERS no periodo em
analise. Metade dessas medidas & de natureza mais processual, sendo a outra metade constituida
por medidas efetivas, destinadas a responder preventivamente a vulnerabilidades. O CERS
proporcionou as autoridades um férum para o intercambio de informagéo sobre as experiéncias iniciais
na implementacgao de politicas macroprudenciais. Em simultdneo, o BCE teve a possibilidade de
complementar as medidas nacionais, criando, desse modo, um quadro que devera ajudar a evitar um
enviesamento para a inagao.

Dar resposta a vulnerabilidades no setor bancario n&o €, contudo, suficiente — sobretudo numa
altura em que condig¢des dificeis estédo a criar vulnerabilidades que sdo comuns aos varios
segmentos dos mercados financeiros — e as autoridades pretendem estabelecer uma unido dos
mercados de capitais. O trabalho no sentido de um melhor conhecimento dos riscos de contagio a
nivel do conjunto do sistema financeiro, no contexto de um crescimento rapido do setor bancario
paralelo, esta a avangar. Ao mesmo tempo, as questdes estruturais complexas que marcaram

a crise financeira nos ultimos anos necessitam ainda de ser resolvidas e o seu carater mundial
significa que terdo de ser abordadas numa perspetiva a médio prazo. E o caso, por exemplo, dos
incentivos criados pelo atual tratamento regulamentar das exposicdes a divida soberana, ao qual o
CERS dedicou um relatério especial.
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Por ultimo, gostaria de agradecer a Martin Hellwig, André Sapir e Marco Pagano, bem como aos
restantes membros do Comité Cientifico Consultivo, pelo apoio prestado ao CERS nos ultimos quatro
anos. O seu mandato terminou em margo de 2015.

Frankfurt am Main, julho de 2015

Mario Draghi
Presidente do CERS
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O periodo abrangido pelo Relatério Anual de 2014 do CERS foi marcado pelos primeiros sinais

de normalizagéo da atividade econdmica na Europa, apés um longo periodo de crise. A fraqueza
subjacente da economia, o periodo prolongado de baixa inflagdo e o consequente nivel baixo das
taxas de juro afetaram, no entanto, negativamente o enquadramento macrofinanceiro, confrontando
todos os setores dos mercados financeiros com novos desafios. Em particular, a sustentabilidade

dos atuais niveis dos pregos dos ativos esta crescentemente dependente de uma recuperagao
econdmica mais forte e a procura de rendibilidade continua a expor os investidores ao risco de uma
reformulagéo dos pregos nos mercados financeiros mundiais. Os acontecimentos na Grécia reativaram
riscos relacionados com a sustentabilidade das finangas publicas, ainda que com poucos sinais de
contagio dos precos de mercado no periodo em analise. As tensdes associadas ao conflito na Ucrania
contribuem para a incerteza geral. Surgiram também novas preocupacgdes quanto a percegéo de

um grau insuficiente de liquidez de mercado em alguns segmentos dos mercados financeiros, face

a alguns episédios de excessiva volatilidade de curto prazo. Os efeitos de um contexto de taxas de
juro baixas sobre a estabilidade financeira precisam de ser acompanhados de perto, com vista a
permitir a politica macroprudencial e/ou a regulamentagao financeira reagir rapidamente no sentido de
salvaguardar a estabilidade financeira.

Do lado positivo, foram igualmente alcangados resultados importantes. A analise da qualidade dos
ativos e a avaliagdo completa dos bancos significativos da area do euro, bem como o teste de esforgo
realizado pela Autoridade Bancaria Europeia (European Banking Authority — EBA) em toda a UE,

para o qual o CERS contribuiu com um cenario adverso, abriram caminho a um setor bancario mais
forte e resiliente, conduzindo, desse modo, a uma melhoria do valor de mercado dos bancos. O teste
de esforco levado a cabo pela Autoridade Europeia dos Seguros e Pensées Complementares de
Reforma (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA) — também assente num
cenario adverso definido pelo CERS — exp6s as vulnerabilidades estruturais do setor dos seguros,
antes ocultadas pelas normas do regime de Solvéncia I, levando, assim, a EIOPA a tomar novas
medidas de politica para acompanhar a entrada em vigor do regime de Solvéncia Il. A aplicagdo do
EMIR (Regulamento (UE) n.° 648/2012 relativo aos derivados do mercado de balcao, as contrapartes
centrais e aos repositérios de transagdes) esta também a criar as bases para a entrada em vigor de
obrigagdes de compensagao, uma questao para a qual o CERS contribuiu com pareceres transmitidos
a Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (European Securities and Markets
Authority — ESMA).

Foram identificadas mais questbes estruturais preocupantes, tais como os niveis de rendibilidade
baixos dos bancos, das companhias de seguros e dos fundos de pensdes e de investimento nas
atuais condi¢cdes de mercado, a aplicagdo de novos requisitos de resolugédo de bancos (e, em
termos prospetivos, de outros agentes dos mercados financeiros, como companhias de seguros e
contrapartes centrais) e o impacto sistémico mais alargado dos riscos de conduta no seio do setor
bancario e fora deste. Foi dada especial atengéo ao tratamento regulamentar das exposicées a
divida soberana, uma questéo sobre a qual o CERS se debrugou nos ultimos trés anos. A anélise
do CERS visou: i) produzir uma lista completa fundamentada das provisdes da legislagéo bancaria
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e do setor dos seguros que permitem um tratamento privilegiado das exposi¢des a divida soberana,

a nivel mundial e da UE; ii) recolher evidéncia de tais exposigdes e tentar identificar os fatores
desencadeadores do comportamento dos mercados; e, iii) de entre um conjunto muito vasto de
possiveis intervengdes a médio prazo, analisar as opgdes em termos de politica, enumerando os
argumentos a favor e contra cada uma delas. O CERS procedeu a este trabalho com o objetivo

de contribuir para uma resolugdo mais estrutural dos ciclos de retroagdo negativa entre a situagéo

das finangas publicas e a saude dos setores bancario e dos seguros, ciclos esses que tornaram
particularmente dificil e oneroso fazer face a crise financeira nos ultimos anos. Reveste-se de uma
importancia crucial que as reformas sejam implementadas de forma credivel e eficaz, a fim de resolver
este problema no médio a longo prazo.

No periodo em analise, foi igualmente dedicada uma atencao especial ao exame da primeira utilizacdo
pelos Estados-Membros da UE dos novos instrumentos macroprudenciais previstos na legislagédo
europeia. Um pais (a Suécia) ja introduziu o requisito de reservas de fundos préprios contraciclicas,
ao passo que outro (a Bélgica) recorreu a designada “clausula de flexibilidade”, incluida no artigo 458.°
do RRFP, aumentando, por esse meio, a restritividade dos ponderadores de risco de determinadas
exposicdes a ativos imobiliarios. No segundo caso, foi necessaria a emissdo de um parecer do CERS.
Alguns Estados-Membros da UE mostraram-se distintamente ativos, fazendo uso de uma combinagao
de diferentes instrumentos. Uma questao que requer mais trabalho prende-se com a coordenagéo
entre as autoridades macroprudenciais, também para que seja considerado o impacto transfronteiras
das suas medidas, e com a reciprocidade das respetivas medidas macroprudenciais, com vista a
evitar a arbitragem regulamentar e preservar a igualdade de condi¢des. No tocante a instrumentos
macroprudenciais, foram realizados progressos em duas vertentes: i) na identificagdo de um conjunto
comum de regras e indicadores para a determinacédo dos coeficientes de reservas de fundos préprios
contraciclicas (incluindo uma recomendagéao formal do CERS as autoridades designadas); e ii) no
recurso ao acréscimo de requisitos macroprudenciais ao racio de alavancagem, tendo sobre este tema
sido adicionado um capitulo novo ao manual publicado pelo CERS em 2014.

No que respeita a avaliagao do seguimento de recomendagbes anteriores do CERS, o resultado geral
continua a ser positivo. Tal como ja referido, a Recomendagao CERS/2011/3 relativa ao mandato
macroprudencial das autoridades nacionais e a Recomendagdo CERS/2013/1 relativa a objetivos
intermédios e instrumentos de politica macroprudencial foram globalmente aceites, o que se reflete
agora na implementacao de politicas. A aplicagdo com éxito da Recomendagao CERS/2011/1 relativa
aos empréstimos em moeda estrangeira ajudou os paises a atenuar o impacto potencialmente muito
significativo da subita apreciagao do franco suigo em janeiro de 2015. A Recomendagdo CERS/2011/2
relativa ao financiamento denominado em doélares dos Estados Unidos das instituicdes de crédito foi
também, em grande medida, implementada, respeitando os critérios de proporcionalidade acordados.

Por ultimo, foram nomeados os novos membros do Comité Cientifico Consultivo, seguindo o
procedimento estatutario que permite as partes interessadas apresentar a respetiva candidatura.
Philipp Lane, do Trinity College Dublin, é o novo presidente do comité e Marco Pagano, da
Universidade de Napoles Federico Il, e Javier Suarez, do Centro de Estudos Monetarios e Financeiros
em Madrid, os dois novos vice-presidentes.
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