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Preambulo

E com grande satisfagéo que apresento o décimo relatério anual do
Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), que abrange o periodo
de 1 de abril de 2020 a 31 de margo de 2021. O relatério anual do
CERS constitui uma parte importante do quadro de comunicagédo do
CERS, que visa garantir a transparéncia e a prestacao de contas
perante os colegisladores na Unido Europeia (UE) e o publico
europeu em geral.

O ano de 2020 foi definido pela pandemia de coronavirus
(COVID-19), que — além do chocante nimero de mortes — devastou
economias em todo o mundo e destruiu os meios de subsisténcia de
muitas pessoas. O sistema financeiro entrou nesta crise mais
resiliente do que antes da crise financeira mundial. Contudo, as perdas na economia real podem
traduzir-se em fragilidades crescentes no sistema financeiro. Essas fragilidades foram suscetiveis
de dificultar o funcionamento do setor financeiro numa altura em que canalizar liquidez para a
economia era crucial.

Neste contexto, o CERS entrou em “modo de crise” em abril e maio de 2020, com as reunifes a
serem realizadas virtualmente e com mais frequéncia. Subsequentemente, manteve-se centrado
nas politicas e tomou medidas para prevenir e mitigar os efeitos da pandemia na estabilidade
financeira.

Os dominios prioritarios incluiram i) as implicacdes, para o sistema financeiro, dos sistemas

de garantia de empréstimos e outras medidas or¢amentais destinadas a proteger a economia real,
ii) a iliquidez do mercado e as suas consequéncias para os gestores de ativos e as seguradoras,
iii) o impacto das descidas pro-ciclicas de notacdo das obrigacdes nos mercados e nas entidades,
iv) as restricdes aos pagamentos de dividendos, a recompra de agdes e a outros pagamentos ao
nivel do conjunto do sistema e v) os riscos de liquidez decorrentes dos valores de cobertura
adicionais.

A versao completa, em lingua inglesa, do relatério anual do CERS descreve em pormenor as
medidas adotadas e apresenta o trabalho a nivel de politicas realizado pelo CERS. O setor
bancério tem sido objeto de especial atengcdo, uma vez que o crescente risco de crédito
relacionado com o impacto econémico da pandemia sé sera plenamente visivel ao longo do
tempo. O trabalho do CERS inclui estudar a utilizagdo de reservas de fundos préprios para
assegurar que as instituicdes de crédito podem conceder empréstimos a economia real ao longo
do ciclo econémico, bem como identificar como refor¢ar as capacidades — tanto no setor publico
como no privado — de forma a gerir uma possivel subida de faléncias de empresas.

Dado que as consequéncias econdmicas e financeiras da pandemia continuam a evoluir
rapidamente, o relatdrio anual deste ano apresenta — a titulo excecional — a avaliagdo dos riscos
realizada pelo CERS até junho de 2021. Os principais riscos identificados sdo: i) um potencial
aumento de insolvéncias no setor privado em resultado da recessdo mundial profunda; ii) uma
conjuntura macroeconémica dificil para as instituicdes de crédito, as seguradoras e os fundos
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de pensdes; iii) uma reavaliacdo acentuada do risco e a emergéncia de iliquidez do mercado;

iv) grandes corre¢fes de precos nos mercados de imobiliario residencial e comercial; e v) o
possivel ressurgimento do risco de financiamento soberano. A avaliagdo dos riscos efetuada pelo
CERS inclui também as ameacas decorrentes de incidentes de ciberseguranca ao nivel de todo o
sistema, perturbacdes nas infraestruturas financeiras criticas, alteragdes climaticas e riscos de
transicdo, continuando todos estes aspetos a ser fundamentais para a estabilidade financeira a
mais longo prazo.

Ao longo do Ultimo ano, o CERS deu também seguimento ao trabalho iniciado antes da pandemia.
A titulo de exemplo, com vista a desenvolver um quadro macroprudencial além do setor bancéario,
0 CERS respondeu a consulta da Comisséo Europeia sobre a revisao do regime prudencial para o
setor dos seguros e sobre a revisdo das regras aplicaveis a fundos de investimento alternativos.
Emitiu também um parecer sobre os relatérios da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e
dos Mercados (European Securities and Markets Authority — ESMA) referentes a diferentes
aspetos da compensacao central.

Durante o periodo em andlise, varios caros e respeitados colegas deixaram os seus cargos e
foram efetuadas novas nomeacg8es. Gostaria de manifestar o meu apreco a Richard Portes,
antigo presidente e vice-presidente do Comité Cientifico Consultivo, e a Thomas Schepens,
antigo copresidente do Grupo de Trabalho sobre Andlise, pelos seus contributos para o trabalho
do CERS.

Além disso, gostaria de dar as boas-vindas a Claudia Buch, vice-presidente do Deutsche
Bundesbank, na qualidade de vice-presidente do Comité Técnico Consultivo, a Steven Cecchetti,
enquanto vice-presidente do Comité Cientifico Consultivo, e a Emmanuelle Assuouan, como
copresidente do Grupo de Trabalho sobre Andlise.

Christine Lagarde
Presidente do CERS
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Sintese

O periodo em analise, desde o inicio de abril de 2020 até ao final de marco de 2021, foi dominado
pela pandemia de coronavirus (COVID-19). A pandemia provocou um choque econémico extremo,
que afetou a economia a nivel mundial e da UE e aumentou os riscos para a estabilidade
financeira.

Na sequéncia da eclosao da pandemia de COVID-19, os organismos da UE, os governos
nacionais, os bancos centrais e as autoridades de supervisdo e de resolugdo tomaram medidas
sem precedentes para apoiar a economia. Na sua resposta inicial, o0 Conselho Geral do CERS
identificou e tomou medidas relativas a cinco dominios prioritarios: as implicagdes para o sistema
financeiro dos sistemas de garantia e outras medidas orcamentais destinadas a proteger a
economia real; a iliquidez do mercado e as suas implicagcbes para os gestores de ativos e as
seguradoras; o impacto das descidas consideraveis de notagéo das obrigagdes nos mercados e
nas entidades em todo o sistema financeiro; as restrices de pagamentos de dividendos, da
recompra de agdes e de outros pagamentos ao nivel do conjunto do sistema; e os riscos de
liquidez decorrentes dos valores de cobertura adicionais. No decurso de 2020, o CERS
complementou a sua resposta inicial a crise através de um exame de potenciais medidas passiveis
de ajudar as institui¢des de crédito a financiar a recuperacéo. Este trabalho abrangeu a utilizacéo e
disponibilidade de reservas de fundos proprios e, mais generalizadamente, do conjunto de
instrumentos macroprudenciais; os processos de insolvéncia aplicaveis as empresas; o
funcionamento do regime de recuperacao e resolugdo bancarias; e a resolucéo da questdo dos
créditos ndo produtivos, incluindo mediante a transferéncia do risco para outros segmentos do
setor privado, onde possam ser mais bem absorvidos.

O CERS tem reavaliado regularmente os riscos para a estabilidade financeira causados pela
pandemia de COVID-19 e a avaliagao do risco descrita na versdo completa, em lingua inglesa,
do Relatério Anual do CERS inclui os desenvolvimentos até junho de 2021. O CERS classificou o
risco de incumprimentos generalizados na economia real como um risco sistémico grave para a
estabilidade financeira na UE (risco 1); o risco decorrente da conjuntura macroeconémica dificil
para as instituicdes de crédito, as seguradoras e os fundos de pensdes como um risco elevado
para a estabilidade financeira (risco 2); o risco adveniente do ressurgimento do risco de
financiamento soberano e das preocupacfes em matéria de sustentabilidade da divida como
elevado (risco 3); e o risco resultante da instabilidade e das bolsas de iliquidez nos mercados
financeiros como elevado (risco 4). Além disso, considerou os riscos operacionais, tais como 0s
que podem advir de um incidente de ciberseguranca a nivel de todo o sistema, como elevados
(risco 5) e concluiu que os riscos sistémicos associados a perturbagdes financeiras em
infraestruturas financeiras criticas (risco 6) e os riscos associados as altera¢8es climaticas (risco 7)
devem ser acompanhados. A fim de melhorar a monitorizagc&o dos riscos, em particular a
interligacdo do setor financeiro, 0 CERS emitiu uma recomendacao relativa a identificagdo de
entidades juridicas?.

1 Recomendacgdo do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 24 de setembro de 2020, relativa a identificacdo de
entidades juridicas (CERS/2020/12).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.pt.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201126_on_identifying_legal_entities%7E89fd5f8f1e.pt.pdf

O CERS contribuiu para assegurar a resiliéncia do setor bancéario, nomeadamente a luz do
esperado impacto da crise da COVID-19. Em relagéo ao tema prioritario de avaliar as implicagGes
dos regimes de garantia estatal e de outras medidas or¢camentais para a estabilidade financeira,

o CERS enviou uma carta ao Conselho dos Assuntos Econémicos e Financeiros (Conselho
ECOFIN) a exortar & cooperacao e ao intercambio de informagdes entre as autoridades
orcamentais nacionais e as autoridades macrosprudenciais?, bem como uma recomendag&o
subsequente que introduz requisitos minimos de monitoriza¢@o nacional e estabelece um quadro
de reporte ao CERS?3. Com base nessa monitorizacdo, em fevereiro de 2021, o CERS publicou um
relatério sobre as implicacdes para a estabilidade financeira das medidas de apoio adotadas no
contexto da pandemia de COVID-19%. Outra iniciativa importante para manter o sistema financeiro
resiliente foi a recomendagdo do CERS sobre a restrigdo das distribuicdes®. A recomendacgéo
abrange instituicdes de crédito, empresas de investimento, (re)seguradoras e contrapartes centrais
e foi prorrogada, em dezembro de 2020, na sua versdo alterada.

O CERS continuou a contribuir para a coordenac¢éo da politica macroprudencial na UE no tocante
ao setor bancario. Neste contexto, emitiu um parecer sobre uma medida macroprudencial adotada
na Bélgica ao abrigo do artigo 458.° do regulamento em matéria de requisitos de fundos préprios
(Capital Requirements Regulation — CRR), que prorroga o periodo de aplicagdo da medida mais
rigorosa em vigor centrada nos ponderadores de risco para as posi¢cdes em risco sobre
empréstimos garantidos por iméveis destinados a habitagdo®. Emitiu também um parecer sobre
uma medida macroprudencial adotada em Franca ao abrigo do artigo 458.° do CRR, que prorroga
o periodo de aplicacdo dos requisitos mais rigorosos em vigor relativos a grandes riscos no tocante
a empresas ndo financeiras de grande dimensdo extremamente endividadas. Outro parecer do
CERS incidiu sobre a prorrogacao de uma medida macroprudencial mais rigorosa adotada na
Suécia no ambito do artigo 458.° do CRR, que estabelece um limite minimo de ponderagéo do
risco para as posigdes em risco sobre empréstimos garantidos por imdveis destinados a habitagéo.
O CERS emitiu ainda uma recomendacéo sobre uma medida macroprudencial adotada na
Noruega, que estabelece uma reserva para o risco sistémico’. Além disso, recomendou que uma
medida nacional ndo abrangida pelo CRR ou pela diretiva em matéria de requisitos de fundos
proprios (Capital Requirements Directive — CRD) adotada no Luxemburgo, bem como a
suprarreferida medida relativa a uma reserva para o risco sistémico e as medidas ao abrigo

2 Carta dirigida aos membros do ECOFIN sobre as implicagbes da prote¢do da economia real (ESRB work on implications
for the financial system of guarantee schemes and other fiscal measures to protect the real economy in response
to the coronavirus).

3 Recomendacgio do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 27 de maio de 2020, sobre o acompanhamento das
implicacBes para a estabilidade financeira das moratérias da divida, dos regimes de garantia publica e de outras
medidas de natureza fiscal adotadas para proteger a economia real em resposta a pandemia de COVID-19
(CERS/2020/8).

4 Relatorio do CERS sobre as implicagbes para a estabilidade financeira das medidas de apoio adotadas para proteger a
economia real no contexto da pandemia de COVID-19 (Financial stability implications of support measures to protect
the real economy from the COVID-19 pandemic).

5 Recomendacgdo do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 27 de maio de 2020, sobre a restricdo das
distribuicdes durante a pandemia de COVID-19 (CERS/2020/7).

6 Opinion of the European Systemic Risk Board of 18 February 2021 regarding Belgian notification of an extension
of the period of application of a stricter national measure based on Article 458 of Regulation (EU) No 575/2013 of
the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms
(ESRB/2021/1).

7 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 December 2020 regarding Norwegian notification of
its intention to set a systemic risk buffer rate in accordance with Article 133 of Directive (EU) 2013/36/EU
(ESRB/2020/14) e relatério de acompanhamento.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy%7Ee67a9f48ca.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy%7Ee67a9f48ca.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy%7Ee67a9f48ca.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.pt.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.pt.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.pt.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19%7Ecf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19%7Ecf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.pt.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.pt.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_report%7E91c26fc83e.en.pdf

do artigo 458.° do CRR aplicaveis aos setores do imobiliario residencial e comercial, adotadas

na Noruega, fossem objeto de reciprocidade. De um modo mais geral, o CERS continuou a
acompanhar as medidas macroprudenciais adotadas na UE e a facilitar a troca de pontos de vista
sobre as mesmas entre os seus membros.

Para além das medidas tomadas em resposta a pandemia de COVID-19, o CERS prosseguiu 0
trabalho no sentido de desenvolver o conjunto de instrumentos macroprudenciais além do setor
bancario. Mais especificamente, forneceu informagédo a ESMA sobre varios temas relacionados
com a compensacao central, assim como com formas de reforcar os aspetos macroprudenciais
das regras da Diretiva Solvéncia Il para as seguradoras e de melhorar a diretiva relativa aos
gestores de fundos de investimento alternativos (Alternative Investment Fund Managers Directive —
AIFMD)8. No que respeita & compensacéo central, o CERS colaborou com a ESMA em solugGes
de compensacéo central para regimes relativos a planos de pensdes, servi¢os de redugéo do risco
pbés-negociagédo relativamente a obrigacdo de compensacdo e normas de reporte, qualidade de
dados, acesso a dados e registo dos repositdrios de transa¢des ao abrigo do EMIR Refit, ou seja,
o regulamento relativo a infraestrutura do mercado europeu (European Market Infrastructure
Regulation — EMIR), objeto de revisdo no ambito do programa da Comissao Europeia para a
adequacdo e a eficacia da regulamentacéo (regulatory fithess and performance programme —
REFIT). O CERS forneceu também um parecer a ESMA sobre a classificacdo e o subsequente
reconhecimento de contrapartes centrais de paises terceiros que prestem servicos na UE. No que
se refere ao setor dos seguros, respondeu a consulta da Comissao Europeia sobre a reviséo da
Diretiva Solvéncia Il. A resposta incluiu propostas de instrumentos macroprudenciais que incidem
sobre o capital, a liquidez e aspetos intersetoriais, apresentadas num relatério publicado em
fevereiro de 2020. Sublinhou também a necessidade de continuar a assegurar que 0s riscos sejam
corretamente contemplados na Diretiva Solvéncia Il e de estabelecer um quadro harmonizado para
a recuperagao e resolucdo na UE. Em relacdo aos fundos de investimento, o CERS respondeu a
consulta da Comisséo Europeia sobre a revisdo da AIFMD. A resposta considerou a adequacédo do
quadro de reporte e 0 acesso a dados para monitorizar o risco sistémico, a necessidade de
operacionalizar os instrumentos de politica macroprudencial existentes e o desenvolvimento em
curso do quadro de politica macroprudencial para os fundos de investimento.

O CERS forneceu ainda os cenarios adversos para os testes de esfor¢co conduzidos pelas
Autoridades Europeias de Supervisdo. No tocante ao setor bancario, a Autoridade Bancaria
Europeia (European Banking Authority — EBA) adiou, para 2021, o teste de esfor¢o planeado para
2020, para o qual o CERS ja tinha fornecido um cenario macrofinanceiro adverso em 2020.

Com vista a refletir a sua avaliagdo mais recente do risco, o CERS facultou um novo cenario a
EBA em janeiro de 2021. Relativamente ao setor dos seguros, forneceu um cenario adverso para o
teste de esforco do setor a nivel da UE, a realizar em 2021 pela Autoridade Europeia dos Seguros
e Pensbes Complementares de Reforma (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA). No que concerne os fundos do mercado monetario, facultou a ESMA um
conjunto recalibrado de fatores de risco, a fim de garantir que o cenario seria mais grave do que
quaisquer movimentos nos mercados em marco de 2020, abrangendo todos os fatores de risco.

8  Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 8 de junho de 2011, relativa aos gestores de fundos de
investimento alternativos e que altera as Diretivas 2003/41/CE e 2009/65/CE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e
(UE) n.° 1095/2010 (JO L 174 de 1.7.2011, p. 1).
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Como parte das obrigac8es de prestacdo de contas e de informacdo do CERS, a presidente do
CERS participou em audig8es perante a Comissédo dos Assuntos Econémicos e Monetarios do
Parlamento Europeu. Nessas audi¢cdes, forneceu aos deputados do Parlamento Europeu
informacdes em primeira méo sobre as razdes subjacentes as iniciativas de politica adotadas pelo
CERS, as quais incluiram as medidas tomadas em resposta a pandemia de COVID-19.

A semelhanca de anos anteriores, 0 CERS organizou uma série de eventos para envolver as
partes interessadas no debate sobre a politica macroprudencial. Devido a pandemia de COVID-19,
estes eventos, assim como as reunides regulares do CERS, foram realizados por
videoconferéncia. No ambito do seu mandato, o CERS realizou a sua reunido anual com o Comité
dos Organismos Europeus de Supervisdo de Auditoria (Committee of European Auditing Oversight
Bodies — CEAOB) e com os revisores oficiais de contas de instituicdes de crédito e seguradoras de
importancia sistémica mundial sediadas na UE. A reunido, que visa informar o CERS sobre
desenvolvimentos setoriais ou qualquer evolugdo significativa a nivel das instituicdes de crédito e
seguradoras de importancia sistémica mundial, incidiu sobre o impacto imediato e a longo prazo da
pandemia de COVID-19 nas instituicdes de crédito e nas seguradoras, a forma como o trabalho de
auditoria podera ser afetado pela pandemia e o papel dos revisores de contas na prevencao da
fraude contabilistica. O CERS néo organizou a sua habitual conferéncia anual, devido a pandemia
de COVID-19.
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