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Preambulo

E com grande satisfagdo que apresento o 12.° Relatério Anual
do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), que abrange o
periodo de 1 de abril de 2022 a 31 de mar¢o de 2023.

A publicagé@o de um relatério anual € uma componente importante
do regime de transparéncia e prestacdo de contas do CERS.
Dirigido aos colegisladores da Unido Europeia (UE) e ao publico
europeu em geral, o relatério anual explica a forma como o CERS
cumpriu 0 seu mandato.

O periodo em andlise caracterizou-se por elevada incerteza
geopolitica e econédmica, em grande parte devido a guerra
injustificada da RUssia contra a Ucrania. A guerra resultou num

Christine Lagarde, presidente . . "
do CERS aumento dos precos dos produtos energéticos, o que intensificou

as pressoes inflacionistas a nivel mundial e gerou condig8es de
financiamento mais restritivas. Esta evolugdo tem pesado sobre as perspetivas econémicas.
A guerra intensificou também as ciberameacas em toda a Europa. A combinagéo destes fatores
significou que os riscos para a estabilidade financeira aumentaram consideravelmente.

O CERS respondeu a esta evolugéo de varias formas. Em particular, em setembro de 2022,
apelou a uma maior sensibilizagao relativamente aos riscos para a estabilidade financeira,
emitindo — pela primeira vez — um alerta geral sobre as vulnerabilidades no sistema financeiro da
UE. Emitiu também uma recomendagao destinada a ajudar a responder as vulnerabilidades no
setor imobiliario comercial. Além disso, em resposta a intensificacdo das ciberameacas, tomou
medidas com vista a facilitar o intercambio de informacao entre jurisdi¢cdes e autoridades. Publicou
ainda um relatério, onde define os instrumentos e 0os elementos necessarios no sentido de
desenvolver a ciber-resiliéncia e reforgar o grau de preparacao para lidar com ciberincidentes.

O CERS instou também os colegisladores a fazer uso das revisdes dos dossiés legislativos
relevantes para ajudar a responder as conhecidas vulnerabilidades do setor financeiro néo
bancario. Neste ambito, destacou como o regime regulamentar das seguradoras — a segunda
diretiva relativa ao acesso a atividade de seguros e resseguros (Solvéncia Il) — deve ser
reforcado, com especial incidéncia nos instrumentos de gestdo de liquidez. Salientou ainda que a
persistente méa qualidade dos dados representa uma ameaca para a estabilidade financeira.
Além disso, no contexto das sugeridas alteracdes especificas ao regulamento relativo as
infraestruturas do mercado europeu, propds formas de reforcar a compensacéao centralizada na
UE.

No final do periodo em analise, o colapso de duas instituicdes de crédito de média
dimensao nos Estados Unidos e os problemas que resultaram na aquisi¢ao do Credit
Suisse pelo UBS serviram para nos lembrar que temos de permanecer vigilantes. Posi¢cfes
de capital e de liquidez sdlidas, assim como uma rentabilidade robusta, contribuiram para a
resiliéncia do setor bancario da UE no periodo em analise. Contudo, dois fatores importantes
continuam a pesar sobre as perspetivas para este setor: primeiro, a desacelera¢do do crescimento
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econdmico e as taxas de juro mais elevadas, incluindo o seu potencial impacto negativo na
gualidade dos ativos e nos volumes de empréstimos; e, segundo, o efeito do aumento dos custos
de financiamento dos bancos, com uma potencial presséo sobre as margens de juro. A magnitude
do impacto destes fatores ainda é desconhecida, mas € provavel que se torne mais pronunciada
com o tempo. Na sequéncia da sua reunido no final de margo, o Conselho Geral do CERS
observou que todas as institui¢des financeiras deveriam, por precaucao, preservar 0s seus atuais
niveis de resiliéncia para assegurar que podem superar condi¢cBes potencialmente menos
favoraveis?.

Por ultimo, varios caros e respeitados colegas deixaram o cargo durante o periodo em
andlise, e gostaria de manifestar o meu apreco pelos seus valiosos contributos. Os meus
sinceros agradecimentos a Stefan Ingves, cujo mandato como primeiro vice-presidente do CERS
terminou quando se reformou como governador do Sveriges riksbank. Stefan foi uma das mais
importantes forgas impulsionadoras do trabalho do CERS, desde que este foi criado. Foi
presidente do Comité Técnico Consultivo nos primeiros dois mandatos (2010 a 2016) e apoiou 0
CERS como primeiro vice-presidente desde 2020.

Agradeco também calorosamente a Lars Rohde, antigo governador do Danmarks Nationalbank e
ex-membro do Conselho Geral e do Comité Diretor, e ao governador Pierre Wunsch, ex-membro
do Comité Diretor, pelos seus contributos significativos para o trabalho do CERS. Por fim, quero
ainda expressar a minha gratiddo ao professor Javier Suarez (do Centro de Estudos Monetarios e
Financeiros de Madrid) pelos seus oito anos como presidente e vice-presidente do Comité
Cientifico Consultivo do CERS.

Christine Lagarde
Presidente do CERS

1 Verocomunicado emitido ap6s a reunido do Conselho Geral do CERS em 30 de margo de 2023.
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Sintese

Em setembro de 2022, o CERS emitiu — pela primeira vez — um alerta geral sobre as
vulnerabilidades do sistema financeiro da UE, face ao percetivel aumento dos riscos para a
estabilidade financeira no decurso do ano?. O impacto econémico da guerra injustificada da
Russia contra a Ucrania, a par do aumento da restritividade das condigées financeiras, devido a
normalizacdo da politica monetaria, elevou a probabilidade da concretizagdo de cenarios de risco
extremo. O alerta do CERS apelava a uma maior sensibilizacéo relativamente aos riscos para a
estabilidade financeira e sublinhou a necessidade de uma maior resiliéncia do setor financeiro da
UE, com vista a permitir ao sistema financeiro apoiar a economia no caso destes riscos se
concretizarem.

Os riscos para a estabilidade financeira na UE aumentaram significativamente em 2022.

O inicio da guerra na Ucréania provocou uma rapida deteriora¢éo do panorama de riscos, gerando
maior incerteza geopolitica, uma subida acentuada da inflagdo e uma deterioragdo das perspetivas
de crescimento, devido aos pre¢os mais elevados dos produtos energéticos, dos produtos
alimentares e das matérias-primas, bem como a perturba¢bes das cadeias de abastecimento.

Em resultado, os riscos para a estabilidade financeira aumentaram significativamente nos varios
setores, incluindo familias, sociedades néo financeiras e instituicdes financeiras, bem como nos
mercados financeiros. As perspetivas para as familias deterioraram-se, em virtude da diminuicéo
do rendimento disponivel real e do aumento da restritividade das condi¢g6es de financiamento.

As sociedades néo financeiras, em particular empresas de setores com utilizagéo intensiva de
produtos energéticos e empresas que contrairam mais divida durante a pandemia de coronavirus
(COVID-19), tornaram-se mais vulneraveis a subida da inflagédo e das taxas de juro. As empresas
financeiras passaram a estar cada vez mais expostas a riscos de crédito e de financiamento mais
elevados, com a deterioracdo das perspetivas macroeconémicas. A guerra ha Ucrania também
desencadeou uma queda acentuada e generalizada dos pregos dos ativos. O forte movimento
paralelo dos pre¢cos num vasto leque de classes de ativos reduziu os beneficios das estratégias de
diversificacao. Além disso, o recrudescimento das tensdes geopoliticas elevou o risco de as
instituicdes financeiras, ou os principais prestadores de servi¢cos de que dependem, serem alvo de
ciberataques a nivel do conjunto do sistema.

Nos cinco meses ap6s a emissado do alerta geral, 0s riscos extremos a curto prazo para as
perspetivas econdmicas diminuiram em certa medida. Tal refletiu os pregos mais baixos dos
produtos energéticos e das matérias-primas, a melhor rentabilidade dos bancos do que o esperado
e a subida dos precos das a¢des. A poupanca energética das familias e das empresas, aliada a
um inverno ameno, ajudaram a evitar o risco extremo de uma crise energética total na Europa.
Acresce que a reabertura da economia chinesa, apés a politica de confinamento face a pandemia
de COVID-19, apoiou a procura mundial.

As preocupacdes quanto as vulnerabilidades do setor bancario intensificaram-se em margo
de 2023, na sequéncia do colapso de duas instituic6es de crédito de média dimensao nos
Estados Unidos e dos problemas que resultaram na aquisicéo do Credit Suisse pelo UBS.

2 O periodo em andlise no relatorio € de 1 de abril de 2022 a 31 de margo de 2023.
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Os decisores de politica das jurisdi¢cBes pertinentes implementaram rapidamente diversas medidas
que ajudaram a restabelecer a confianga no setor financeiro®. O CERS observou que a evolugéo
do setor bancario e dos mercados financeiros em marco sinalizava a necessidade de vigilancia
perante as vulnerabilidades destacadas por estes acontecimentos, no que respeita a estruturas de
financiamento e & gestdo do risco de taxa de juro da carteira bancaria numa conjuntura
macrofinanceira dificil. Para o efeito, o CERS frisou que as institui¢8es financeiras deveriam, por
precaucdo, preservar os seus atuais niveis de resiliéncia no sentido de assegurarem que podem
superar condi¢Ges potencialmente menos favoraveis*.

O CERS prosseguiu as suas atividades regulares de monitorizagdo e contribuiu para os
exercicios de teste de esfor¢co das Autoridades Europeias de Supervisdo. Como parte da
monitorizacdo dos riscos em determinados segmentos do setor financeiro ndo bancério, publicou a
edicdo anual do seu relatdrio sobre o risco de intermediacéo financeira ndo bancaria na UE.
Forneceu ainda cenarios adversos destinados ao teste de esfor¢o do setor bancario de 2023 a
nivel da UE, conduzido pela Autoridade Bancéria Europeia, e ao teste de esfor¢co dos fundos
do mercado monetario, realizado pela Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos
Mercados em 2022, bem como o cenario climatico para o teste de esfor¢co dos fundos de
pensdes a nivel da UE, levado a cabo pela Autoridade Europeia dos Seguros e Pens8es
Complementares de Reforma em 2022.

No periodo em andlise, o CERS continuou a trabalhar em diversos dossiés de politica
transetorial e transnacional importantes. No ambito deste trabalho, emitiu uma recomendagéo
em resposta aos riscos nos mercados imobiliarios comerciais. O imobiliario comercial tem fortes
interligacdes com a economia real e o sistema financeiro e, como tal, pode ter um impacto
sistémico em ambos. A recomendacgdo do CERS propunha op¢des de politica de curto e médio
prazo para aumentar a resiliéncia de uma variedade de instituicdes financeiras, incluindo
instituicdes de crédito, fundos de investimento e seguradoras. O CERS recomendou igualmente
medidas regulamentares por parte da Comiss&o Europeia para colmatar lacunas de dados e
estabelecer regulamentacéo baseada na atividade, com vista a dar resposta as vulnerabilidades
relacionadas com o imobiliario comercial em todo o setor financeiro. Além disso, apresentou
sugestfes em termos de politicas no ambito dos riscos para a estabilidade financeira relacionados
com ciberincidentes e com as alteragfes climaticas, assim como no dominio dos criptoativos e do
financiamento descentralizado. Essas propostas destinam-se a mitigar os riscos e vulnerabilidades
conhecidos que afetam o sistema financeiro. Alguns desses riscos e vulnerabilidades transversais
foram igualmente frisados no alerta geral, apesar de grande parte do trabalho ter comecado antes
da emisséo do alerta.

O CERS continuou ainda a trabalhar em politicas setoriais especificas, que abrangem
instituic6es de crédito, fundos de investimento, seguradoras e 0 ecossistema de
compensacéo centralizada. O alerta geral do CERS de setembro de 2022 sublinhou a

3 Por exemplo, 0 banco central da Suica cedeu um montante substancial de liquidez de emergéncia para apoiar a
aquisi¢éo do Credit Suisse pelo UBS. O Conselho Unico de Resolucéo, a Autoridade Bancaria Europeia e a Supervisdo
Bancéria do Banco Central Europeu (BCE) emitiram uma declaragdo conjunta que clarificou a ordem pela qual os
acionistas e os credores deveriam suportar as perdas incorridas em caso de insolvéncia. Os bancos centrais do Canada,
da China, do Japéo, do Reino Unido, da Suiga, o BCE e o Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos anunciaram
medidas coordenadas para aumentar a disponibilizacéo de liquidez através dos acordos permanentes de swap de
liquidez em délares dos Estados Unidos.

4 Verocomunicado emitido ap6s a reunido do Conselho Geral do CERS em 30 de margo de 2023.
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necessidade de aumentar a resiliéncia destes setores e de reduzir a probabilidade de choques
serem transmitidos a outras partes do sistema financeiro. Relativamente ao setor bancério, esse
trabalho incluiu contributos para a revisdo quinquenal do quadro da politica macroprudencial da UE
realizada pela Comissdo Europeia. O CERS apoiou também os seus proprios membros em
decisBes de politica macroprudencial interna. Fora do setor bancério, o CERS tinha apelado
reiteradamente a realizagdo de reformas regulamentares no setor financeiro ndo bancario® e
observado que os progressos eram reduzidos®. As propostas legislativas para a reviséo das regras
prudenciais que regem os fundos de investimento, as seguradoras e a compensagao centralizada,
emitidas pela Comissao Europeia durante o periodo em andlise, proporcionaram uma
oportunidade para abordar vulnerabilidades. O CERS colaborou, assim, com os colegisladores no
sentido de destacar aspetos destas propostas que beneficiariam de melhorias, a fim de reduzir os
riscos para a estabilidade financeira.

As politicas macroprudenciais em varios Estados-Membros da UE passaram a ser mais
restritivas no periodo em anélise, em resposta ao aumento dos riscos ciclicos. As taxas da
reserva contraciclica de fundos proprios foram aumentadas em 13 paises da UE/do Espaco
Econ6mico Europeu durante o periodo em andlise (Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovaquia,
Eslovénia, Esténia, Fran¢a, Hungria, Irlanda, Litu&nia, Paises Baixos, Roménia e Suécia). Quatro
paises introduziram uma nova reserva para o risco sistémico, tendo a Eslovénia, o Listenstaine e
Malta utilizado a reserva para o risco sistémico em resposta a riscos setoriais relacionados com o
mercado imobiliario e o setor das familias. A Finlandia imp6s uma reserva para o risco sistémico
aplicavel ao total das posi¢Bes em risco internas. Os Paises Baixos e a Noruega prorrogaram o
periodo de aplicagdo de medidas nacionais mais rigorosas (ao abrigo do artigo 458.° do
regulamento em matéria de requisitos de fundos proprios’). Nos Paises Baixos, as medidas
incidiram sobre o setor imobiliario residencial, enquanto na Noruega visaram tanto o setor
imobiliario residencial como o setor imobiliario comercial. Por Gltimo, a Austria, a Eslovaquia, a
Eslovénia, a Irlanda, a Islandia, a Noruega e a Roménia adotaram novas medidas baseadas no
mutuario ou alteraram as ja existentes. Algumas dessas medidas eram aplicaveis a todos os
mutudrios de determinados tipos de empréstimos, enquanto outras abrangiam grupos de
mutuarios especificos (por exemplo, compradores de um primeiro imével, compradores de um
segundo imével ou de subsequentes imdéveis). Embora a maioria das decisdes relativas a medidas
baseadas no mutuario tenha resultado num aumento da restritividade da politica de crédito, em
alguns casos, essas medidas foram flexibilizadas para uma selegdo de subgrupos de mutuérios.

O CERS prosseguiu as suas obrigacdes de presta¢gao de contas e reporte ao Parlamento
Europeu e ao publico. Como parte dessas obrigacdes, a presidente do CERS participou numa
audicdo publica perante a Comissdo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios do Parlamento
Europeu em 20 de junho de 2022. O vice-presidente do CERS participou numa audi¢éo publica
perante a mesma comissdo em 16 de maio de 2022. Nestas ocasifes, os deputados do
Parlamento Europeu receberam, em primeira mao, informagédo sobre as razdes subjacentes as

5 Ver, por exemplo, o discurso de Mario Draghi, entdo presidente do BCE e presidente do CERS, “Building on the
achievements of post-crisis reforms”, por ocasido da segunda conferéncia anual do CERS, em Frankfurt am Main, em
21 de setembro de 2017.

6 Verodiscurso da presidente do CERS, Christine Lagarde, na audigéo perante a Comissao dos Assuntos Econémicos e
Monetérios do Parlamento Europeu, em 20 de marco de 2023.

7 Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos
requisitos prudenciais para as instituicdes de crédito e para as empresas de investimento e que altera o
Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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iniciativas do CERS em termos de politicas. Em 28 de novembro de 2022, a presidente participou
também numa reunido confidencial com a presidente e os vice-presidentes da Comisséo dos
Assuntos Econémicos e Monetarios, a fim de debater os riscos para a estabilidade financeira.
Como parte da prestacéo de contas ao publico, o CERS publicou o seu Relatério Anual de 2021
em julho de 2022.

O CERS organizou igualmente varias conferéncias e seminéarios destinados a promover
discuss8es sobre politica macroprudencial. Como parte do seu mandato, realizou a sua
reunido anual com o Comité dos Organismos Europeus de Supervisdo de Auditoria e com os
revisores oficiais de contas de instituicdes de crédito e seguradoras de importancia sistémica
mundial sediadas na UE. Organizou ainda a sua sexta conferéncia anual, que incidiu sobre os
desafios em termos de politicas na atual conjuntura macroeconémica, a inovagéo tecnoldgica e o
risco sistémico.
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