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Preambulo

| E com grande satisfagdo que apresento o 11.° relatério anual
4 . do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), que abrange o
3 periodo de 1 de abril de 2021 a 31 de margo de 2022. O relatdrio
*{,:‘ S ) anual do CERS constitui uma parte importante do quadro de
! (( d \ oy comunicacdo do CERS. Visa garantir a transparéncia e a prestagéo
\,\: t de contas no que diz respeito a forma como o CERS cumpriu o0 seu

ri
&

Christine Lagarde,
Presidente do CERS ao fortalecimento darecuperacdo econémicana UE e o

¥ mandato e dirige-se aos colegisladores na Unido Europeia (UE) e
y ao publico europeu em geral.

O ano de 2021 caracterizou-se inicialmente por uma

diminuicdo dos riscos para a estabilidade financeira
relacionados com a pandemia de coronavirus (COVID-19), face

abrandamento gradual dos riscos para o balanc¢o das
empresas e as familias. Contudo, perto do final do ano, novas perturbacdes das cadeias de
abastecimento e aumentos dos precos dos produtos energéticos ameagaram a retoma emergente
e intensificaram as pressges inflacionistas a nivel mundial.

A invasao russa da Ucréania é uma tragédia humanitéaria, que também causou um grave
choque na economia europeia. Embora a exposi¢éo direta do sistema financeiro europeu a
Russia seja limitada, os efeitos de segunda ordem tém implicagBes nas perspetivas de
crescimento econémico. A subida acentuada dos precos dos produtos energéticos e das
matérias-primas devido & guerra intensificou as pressées inflacionistas a nivel mundial, conduzindo
a uma reavaliacao da trajetéria da politica monetaria nas principais economias. A invasdo
aumentou igualmente o nivel de risco cibernético, que tinha vindo a acumular-se em todas as
infraestruturas financeiras.

Entretanto, as vulnerabilidades a médio prazo nos mercados da habitagdo continuaram a
aumentar de forma persistente ao longo do periodo em analise. Perante este enquadramento,
o CERS emitiu alertas ou recomendacg6es a sete paises. A andlise do CERS destacou
vulnerabilidades relacionadas com i) a potencial sobrevalorizagéo do imobiliario residencial, ii) o
nivel de endividamento das familias, iii) o crescimento do crédito a habitacdo e iv) os sinais de uma
diminuicéo da restritividade dos critérios de concesséo de empréstimos.

O CERS recomendou ainda a criagdo de um quadro pan-europeu de coordenacgao de
ciberincidentes sistémicos para ajudar a assegurar a dete¢ao precoce dos mesmos.

No decurso do periodo em anélise, o0 CERS prosseguiu o trabalho no sentido de reforgar o
quadro macroprudencial da UE aplicavel as instituic6es de crédito e contribuiu ativamente
para outros trabalhos prudenciais destinados a fortalecer o setor financeiro em geral.

Em particular, publicou um documento de reflexdo, onde expde a sua perspetiva sobre a forma de
adequar o quadro macroprudencial das instituicdes de crédito a proxima década. Uma proposta
fundamental consiste em refor¢ar o quadro juridico da UE com medidas centradas no mutuério no
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que respeita ao crédito a habitagdo. O CERS realizou igualmente uma anélise aprofundada da
possibilidade de recurso as reservas de fundos proprios das instituicdes de crédito e apresentou
um novo quadro conceptual para avaliar a orientacdo da politica macroprudencial.

No que respeita ao sistema financeiro em geral, o CERS emitiu uma recomendacéao
destinada a fazer face as persistentes vulnerabilidades no &mbito dos fundos do mercado
monetario. Respondeu também a consulta especifica da Comissdo Europeia sobre a reviséo do
guadro de compensagao central da UE. Publicou ainda a sua perspetiva sobre as propostas da
Comisséo de revisdo da segunda diretiva relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros
(Solvéncia Il) e da diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos.

O CERS também analisou riscos mais amplos suscetiveis de afetar a estabilidade do
sistema financeiro, tendo realizado uma primeira analise das implicac6es dos mercados
de criptoativos do setor privado e das aplicac@es financeiras descentralizadas. Em parceria
com o Banco Central Europeu (BCE), publicou igualmente um relatério conjunto sobre o impacto
das alterag@es climéticas, através de diversos fatores de risco, nas empresas financeiras da UE.

Durante o periodo em analise, varios estimados colegas deixaram as fun¢6es no CERS e
foram efetuadas novas nomeacgdes. Gostaria de agradecer calorosamente a Jens Weidmann, o
anterior presidente do Deutsche Bundesbank, a Ignazio Visco, governador do Banca d’ltalia e a
Pierre Wunsch, governador do Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, pelos
seus contributos para o trabalho do Comité Diretor do CERS, bem como a Javier Suarez pelas
suas perspetivas enquanto presidente do Comité Cientifico Consultivo. Gostaria também de
acolher calorosamente Francois Villeroy de Galhau, governador do Banque de France, Mario
Centeno, governador do Banco de Portugal, e Lars Rohde, governador do Danmarks
Nationalbank, como novos membros do Comité Diretor do CERS, e Loriana Pelizzon na qualidade
de nova presidente do Comité Cientifico Consultivo.

Christine Lagarde
Presidente do CERS
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Sintese

Os riscos para a estabilidade financeira aumentaram visivelmente desde a invasao russa da
Ucrania e eram significativamente mais elevados no final do periodo em analise do que um
ano antes®. O impacto econémico da guerra na Ucrania, aliado ao aumento da restritividade das
condi¢bes financeiras na sequéncia da normalizagdo em curso da politica monetéria, esta a pesar
sobre a recuperacéo da crise provocada pela pandemia de COVID-19. O periodo prolongado de
inflacdo elevada e a deterioragdo das perspetivas de crescimento, devido a forte subida dos
precos dos produtos energéticos, dos produtos alimentares e das matérias-primas e as
perturbacfes das cadeias de abastecimento, estdo a levar a um aumento dos custos do
financiamento e a reduzir a capacidade de servico da divida. A confluéncia destes
desenvolvimentos e a sua possivel amplificacdo mitua elevaram a incerteza e a probabilidade

de concretizagdo de cenarios de riscos extremos.

A evolugdo mais recente contrasta com as tendéncias prevalecentes em 2021,
caracterizadas por uma retoma gradual, embora por vezes mais lenta, perante a crise
provocada pela COVID-19 e por uma diminui¢cdo dos riscos para a estabilidade financeira no
curto prazo. A recuperacéo da economia da UE face & pandemia reduziu gradualmente o risco de
problemas de balanco no setor das sociedades néo financeiras e de repercussdes das
vulnerabilidades destas Ultimas nas instituices de crédito. No entanto, as vulnerabilidades
continuaram a aumentar nos mercados de acdes e ativos de risco, assim como no mercado do
imobiliario residencial, onde as sobrevalorizacdes intensificaram o risco de corre¢des de preco no
médio prazo.

No segundo semestre de 2021, as novas variantes do coronavirus, a continuacao das
perturbac8es das cadeias de abastecimento relacionadas com a pandemia e a subida dos
precos das matérias-primas e dos produtos energéticos resultaram numa inflagdo crescente
a nivel mundial. Esta pressdo sobre os precos agravou as vulnerabilidades associadas a
pandemia e colocou desafios a retoma emergente (a caixa 1 aborda as vulnerabilidades
decorrentes da inflagéo elevada). A parte inicial de 2022 caracterizou-se por corre¢cdes acentuadas
nos mercados obrigacionistas e acionistas na sequéncia das reavaliagfes da trajetéria da politica
monetaria nos Estados Unidos e na &rea do euro.

A invasao da Ucréania pela Rassia constituiu um grave choque que veio aprofundar as
marcas deixadas pela pandemia de COVID-19. Apesar de a exposic¢ao direta do setor financeiro
da UE a Rdussia e a Ucrania ser limitada, este setor podera ser afetado por efeitos de segunda
ordem, devido a uma deterioracdo das perspetivas de crescimento, a diminuicdo da confianga dos
investidores e dos consumidores e a uma potencial corre¢do dos pre¢os dos ativos. A invasdo
russa também aumentou o risco de ciberataques, acumulado ao longo do tempo em todas as
infraestruturas financeiras.

Para fazer face as crescentes vulnerabilidades do setor do imobiliario residencial, o CERS
emitiu alertas e recomendagdes a sete paises. Foram dirigidos alertas aos ministros

1 O periodo em analise no relatorio é de 1 de abril de 2021 a 31 de marco de 2022.
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competentes de cinco paises com vulnerabilidades recém-identificadas que néo tinham sido
suficientemente abordadas: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Hungria e Liechtenstein. Foram
transmitidas recomendagdes aos ministros competentes de dois outros paises: Alemanha e
Austria. Apos a emisséo destas recomendagdes, as autoridades da Alemanha e da Austria
anunciaram novas medidas para dar resposta as vulnerabilidades do setor do imobiliario
residencial. O CERS publicou igualmente uma avaliagdo do cumprimento das recomendacdes
emitidas em 2019.

A fim de fazer face ao risco crescente de ciberataques sistémicos, o CERS recomendou
ainda o estabelecimento de um quadro pan-europeu de coordenacgao de ciberincidentes
sistémicos. A coordenacdo e comunicagao atempadas em caso de ciberincidentes podem
ajudar a assegurar a detecdo precoce de incidentes e areagdo aos mesmos. Alguns aspetos
desta recomendacéo ja se encontravam numa fase avancada de aplicagdo na altura da invaséo
russa da Ucrania — por exemplo, a monitorizagdo de ciberincidentes com potenciais implicacdes
para a estabilidade financeira.

Nos ultimos 12 meses, o CERS contribuiu para refor¢car o quadro macroprudencial aplicavel
as instituicdes de crédito. O CERS apresentou as suas perspetivas em resposta ao pedido de
parecer da Comissédo Europeia sobre a revisdo desse quadro. Como parte das suas propostas,
sugeriu que o quadro juridico da UE fosse reforcado com medidas centradas no mutuério no que
respeita ao crédito a habitagdo. Forneceu também uma andlise aprofundada da possibilidade de
recurso as reservas de fundos préprios das instituicdes de crédito e apresentou um novo quadro
conceptual para a orientagédo da politica macroprudencial, que envolveu comparar os riscos
sistémicos com as medidas de politica tomadas em resposta aos mesmos. O CERS continuou
igualmente a acompanhar as medidas macroprudenciais adotadas pelos paises do Espacgo
Econdmico Europeu.

No tocante ao sistema financeiro em geral, 0 CERS emitiu uma recomendacédo destinada a
dar resposta as vulnerabilidades persistentes no ambito dos fundos do mercado monetério
— que se tornaram novamente patentes no inicio da pandemia de COVID-19 — e respondeu a
consulta especifica da Comisséo Europeia sobre arevisdo do quadro de compensacéao
central da UE. Este Ultimo contributo assentou na resposta do CERS a consulta da Autoridade
Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados (European Securities and Markets Authority —
ESMA) sobre a determinag&o da importancia sistémica das contrapartes centrais do Reino Unido e
dos respetivos servicos de compensacao, que também foi publicada durante o periodo em analise.
O CERS continuou a fornecer cenarios adversos para os testes de esforgo realizados pelas
Autoridades Europeias de Superviséo e publicou um relatdrio sobre as implicagdes para a
estabilidade financeira da Norma Internacional de Relato Financeiro 17 (International Financial
Reporting Standard 17 — IFRS 17). Publicou ainda as suas perspetivas sobre as propostas da
Comisséo de revisdo da segunda diretiva relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros
(Solvéncia Il) e da diretiva relativa aos gestores de fundos de investimento alternativos.

Além disso, deu novos passos no sentido de abordar “riscos hibridos”, ou seja, riscos mais
gerais que também podem afetar o setor financeiro. Criou um grupo de alto nivel para explorar
a abrangéncia e a necessidade de futuro trabalho analitico centrado nas implica¢cdes sistémicas
dos mercados de criptoativos do setor privado e das aplicagdes de financiamento descentralizado
para a estabilidade do setor financeiro da UE, abrindo caminho a uma avaliacdo da necessidade
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de estabelecer politicas neste dominio. Em parceria com o BCE, o CERS publicou igualmente um
relatério sobre o impacto das alterag6es climaticas, através de diversos fatores de risco, nas
empresas financeiras da UE.

Continuou ainda a avaliar a aplicacdo das suas recomendacdes anteriores. Por Gltimo, em
conformidade com as obrigag6es do CERS em matéria de prestacdo de contas e de informacéo, a
presidente do CERS participou numa audic&o publica, em 1 de julho de 2021, perante a Comisséo
dos Assuntos Econdmicos e Monetarios do Parlamento Europeu e realizou duas reunides virtuais
confidenciais com a presidente e os vice-presidentes desta comissédo para debater 0s riscos em
termos de estabilidade financeira. O CERS organizou igualmente uma série de conferéncias e
encontros de trabalho (incluindo uma conferéncia de celebracéo do 10.° aniversario da sua
criagcdo), a fim de promover o debates sobre a politica macroprudencial.
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