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(Resolugdes, recomendacdes e pareceres)

RECOMENDACOES

COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

RECOMENDACAO DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 1 de dezembro de 2022
relativa a vulnerabilidades no setor imobilidrio comercial no Espaco Econémico Europeu

(CERS/2022/9)

(2023/C 39/01)

O CONSELHO GERAL DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO,
Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,
Tendo em conta o Acordo sobre o Espago Econdmico Europeu ('), nomeadamente o anexo IX,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco
Sistémico (%), nomeadamente o artigo 3.°, n.° 2, alineas b) e d) e os artigos 16.°a 18.°,

Tendo em conta a Decisdo CERS/2011/1 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 20 de janeiro de 2011, que adota o
Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (°), nomeadamente os artigos 18.° a 20.°,

Considerando o seguinte:

(1) O setor imobilidrio comercial é importante para a estabilidade financeira no Espaco Econdémico Europeu (EEE). Em
alguns paises do EEE, a exposicdo ao setor imobilidrio comercial representa uma parte significativa do produto
interno bruto, bem como dos balancos das institui¢des de crédito e de outras instituicdes financeiras. O imobilidrio
comercial tem fortes interligacdes com a economia real e com o sistema financeiro. Além disso, o setor é
importante para muitos intervenientes no mercado financeiro, tais como fundos de investimento, empresas de
seguros, fundos de pensdes e institui¢des de crédito. Uma evolucio negativa do setor imobilidrio comercial pode ter
um impacto sistémico tanto na economia real como no sistema financeiro.

(2)  As vulnerabilidades relacionadas com a exposi¢io ao imobilidrio comercial podem variar entre os diferentes
subsetores e segmentos do imobilidrio comercial. Na sua avaliacdo das vulnerabilidades relacionadas com o
imobilidrio comercial nos paises do EEE, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS), distingue principalmente
entre os subsetores de imobilidrio comercial de tipo industrial, de escritério, de retalho e residencial e os segmentos
de imobilidrio comercial privilegiados (prime) e ndo privilegiados (non-prime). Além disso, a natureza das

() JOL1de3.1.1994, p. 3.
() JOL331de15.12.2010, p. 1.
() JOC 58 de 24.2.2011, p. 4.



C 39)2 Jornal Oficial da Unido Europeia 1.2.2023

vulnerabilidades varia consoante os paises do EEE, devido, entre outras causas, a diferente importancia dos respetivos
subsetores e segmentos de imobilidrio comercial desses paises. Esta recomendagdo do CERS ¢é dirigida as autoridades
relevantes a nivel da Unido Europeia e a nivel nacional em todos os paises do EEE, uma vez que estdo mais bem
posicionadas para analisar a importincia dos subsetores e segmentos do seu respetivo imobilidrio comercial, bem
como os riscos conexos para a estabilidade financeira, incluindo o risco de repercussdes a partir de outros paises.

(3) O CERS tem vindo a acompanhar de perto, e de forma continuada, o setor imobilidrio comercial e, em 2016, emitiu
uma recomendacdo relativa ao preenchimento das lacunas de dados sobre bens imdveis (*). Além disso, em 2015
e 2018, o CERS publicou relatérios sobre vulnerabilidades no setor imobilidrio comercial na UE () e forneceu
também orientagdes concretas para uma avaliacdo coerente dos riscos sistémicos que podem resultar tanto da
evolugdo dos mercados de imobilidrio comercial como de politicas macroprudenciais relacionadas com aqueles ().
No seu recente relatério sobre vulnerabilidades no setor do imobilidrio comercial do EEE ('), o CERS identificou
vulnerabilidades no setor imobilidrio comercial do EEE, bem como potenciais medidas de politica para as resolver.
Em setembro de 2022, o CERS emitiu o Alerta CERS/2022/7 do Comité Europeu do Risco Sistémico relativo a
vulnerabilidades no sistema financeiro da Unido (*). Sem negligenciar a importincia primordial de outras fontes de
risco sistémico salientadas no Alerta CERS/2022/7, o CERS atua em conformidade com o seu mandato, emitindo
uma recomendacdo que identifica os riscos sistémicos relacionados com o imobilidrio comercial e especifica as
medidas corretivas a tomar em resposta a esses riscos sistémicos.

(4) O setor do imobilidrio comercial é atualmente vulnerdvel a materializacio de riscos ciclicos relacionados com o
aumento da inflagio e a deterioragdo acentuada das perspetivas de crescimento na sequéncia da invasio russa da
Ucrania, bem como de outras tensdes geopoliticas. De um modo geral, os ciclos no setor imobilidrio comercial tém
maiores amplitudes do que os ciclos econémicos gerais. A diminui¢do do valor do imobilidrio e dos fluxos de
rendimentos de rendas pode incentivar os investidores a vender ativos de imobilidrio comercial, aumentando a
pressdo no sentido da baixa de pregos dos ativos de imobilidrio comercial e, possivelmente, resultando em efeitos
negativos sobre a estabilidade financeira. Além disso, condi¢des financeiras mais restritivas podem reduzir os
rendimentos das sociedades do sector imobilidrio comercial e o valor dos seus iméveis. Isto significa que a margem
que aquelas sociedades tém para refinanciar a divida existente e contrair novos empréstimos pode ser fortemente
limitada. Isto, por sua vez, pode forcar alguns investidores a venderem imdveis para satisfazer obriga¢des de divida
vincendas e necessidades de liquidez, mesmo em condi¢des de tensio no mercado, aumentando assim a pressdo no
sentido da baixa de pregos.

(5)  As vulnerabilidades associadas a mudancas estruturais incluem o impacto das politicas econdmicas relacionadas
com o clima e a transicdo para o comércio eletronico no mercado imobilidrio comercial. Acresce que a pandemia
de COVID-19 acelerou a procura de flexibilidade no espago de escritérios para arrendamento, dada a expansdo dos
regimes de trabalho mével e hibrido. Estas mudancas estruturais aumentam a procura por iméveis e instalagdes
logisticas eficientes do ponto de vista energético, tais como grandes armazéns, reduzindo, ao mesmo tempo, a
procura por imobilidrio comercial de retalho, de escritdrios e, de um modo mais geral, de imobilidrio comercial ndo
privilegiado.

(6)  As institui¢des de crédito estdo particularmente expostas ao setor imobilidrio comercial através do risco de crédito
dos empréstimos para imobilidrio comercial. Os dados disponiveis sugerem que o crédito bancirio no setor
imobilidrio comercial apresenta racios entre o valor do empréstimo e o valor da garantia (ricios LTV) elevados em
vérios paises do EEE. Se o valor da garantia do empréstimo diminuir, o rdcio LTV aumenta. Tal elevaria os racios de
perda dado o incumprimento (rdcio LGD) das institui¢des de crédito, conduzindo potencialmente a requisitos mais
elevados de provisdes e de fundos préprios, podendo, por conseguinte, limitar a capacidade das instituicdes de
crédito de continuar a disponibilizar de crédito. Mesmo nos casos em que os rdcios LTV sdo baixos, a informagio
agregada pode ocultar outras caracteristicas de risco, tais como a prevaléncia de regimes de reembolso Gnico no
prazo de vencimento (bullet repayment), estruturas de empréstimo com limitacdo da reclamacio por falta de
pagamento (non-recourse), taxas de juro varidveis sem cobertura ou prazos de vencimento muito longos, que podem
ser significativos em alguns casos.

(*) Recomendagdo CERS/2016/14 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 31 de outubro de 2016, relativa ao preenchimento das
lacunas de dados sobre bens iméveis (JO C 31 de 31.1.2017, p. 1). A Recomendagdo CERS[2016/14 foi alterada pela Recomendagdo
CERS/2019/3 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 21 de marco de 2019, que altera a Recomendacio CERS/2016/14 relativa
ao preenchimento das lacunas de dados sobre bens iméveis (JO C 271 de 13.8.2019, p. 1).

() Ver «Report on commercial real estate and financial stability in the EU» [Relat6rio sobre o imobilidrio comercial e a estabilidade financeira na
UE], CERS, dezembro de 2015; ver o «Report on vulnerabilities in the EU commercial real estate sector» [Relatdrio sobre vulnerabilidades no
sector imobilidrio comercial na UE], CERS, novembro 2018. Ambos os relatérios estdo disponiveis em inglés no sitio web do CERS em
www.esrb.europa.eu.

() Ver «Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate» [Metodologias para a
avaliagdo das vulnerabilidades do imobilidrio e das politicas macroprudenciais: imobilidrio comercial], CERS, dezembro de 2019,
disponivel em inglés no sitio web do CERS em www.estb.europa.eu.

() Ver «Vulnerabilities in the EEA Residential Real Estate Sector» [Vulnerabilidades no setor imobilidrio residencial no EEE], CERS, dezembro
de 2022, disponivel em inglés no sitio web do CERS em www.estb.europa.eu.

(®) Alerta CERS/2022/7 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de setembro de 2022, relativo a vulnerabilidades no sistema
financeiro da Unido (JO C 423 de 7.11.2022, p. 1).
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(7)  No que diz respeito ao setor bancdrio, o Banco Central Europeu (BCE) salientou, num relatério intercalar sobre as
posi¢des em risco sobre o imobilidrio comercial (), a sua preocupagdo com os critérios de concessio de
empréstimos e processos de avaliagdo e monitorizacdo das garantias, no 4mbito do Mecanismo Unico de Supervisio.

(8)  Uma das vulnerabilidades do setor ndo bancério prende-se com o desfasamento de liquidez (liquidity mismatches) em
fundos de investimento imobilidrio abertos. Este desfasamento de liquidez ocorre quando estes fundos oferecem
periodos de resgate mais curtos do que periodo necessdrio para liquidar, a pregos correntes de mercado, os ativos
imobilidrios em que o fundo investiu. De um modo geral, os fundos de investimento imobilidrio correm também o
risco de uma correcdo do preco dos ativos se a frequéncia de avaliagdo for demasiado baixa e existirem incentivos
para sobreavaliar os iméveis, em especial, num mercado em que os precos ja estdo a diminuir. Por sua vez, isto pode
conduzir a «efeitos de precipicio» (cliff effects) nos resgates de ativos.

(9)  Os riscos relacionados com os fundos de pensdes e as empresas de seguros nos mercados de imobilidrio comercial
podem diferir significativamente entre jurisdi¢des, refletindo tanto os diferentes modelos e praticas de negécio
como as diferentes estruturas de mercado. A compreensio dos riscos relacionados com os fundos de pensdes e as
empresas de seguros nos mercados de imobilidrio comercial e dos potenciais desfasamentos de liquidez entre o seu
financiamento e os investimentos nos mercados de imobilidrio comercial, incluindo quando aqueles sdo realizados

através de fundos de investimento, ¢ uma condigdo prévia para fazer face aos riscos no setor do imobilidrio
comercial para este segmento de mercado.

(10) A materializagdo dos riscos no setor imobilidrio comercial afetaria também, negativamente, a notagdo de crédito das
titularizagdes que agrupam empréstimos para imobilidrio comercial e sdo detidas por institui¢des de crédito ou
outros participantes no mercado. As vulnerabilidades decorrentes das titulariza¢des envolvendo imobilidrio
comercial estdo relacionadas com a qualidade de crédito subjacente dos empréstimos titularizados, bem como com
o nivel de concentracdo de investidores e de mutudrios e a sua interligagdo.

(11) Repercussdes entre mercados financeiros e entre paises podem amplificar as vulnerabilidades, aumentando assim os
riscos de contdgio entre setores ou paises. A este respeito, o intercdimbio de informagdes é considerado necessario
para melhorar a monitorizagdo e a andlise das potenciais fontes de riscos sistémicos. O CERS poderia apoiar o
intercimbio de informagdes considerado necessirio para monitorizar as vulnerabilidades relacionadas com o
imobilidrio comercial.

(12) Asautoridades nacionais de supervisio da Unido Europeia e dos paises do EEE nos setores financeiros bancdrio e ndo
bancério podem contribuir para a resiliéncia do setor financeiro do EEE, monitorizando, identificando e dando
resposta as vulnerabilidades relacionadas com o imobilidrio comercial existentes nas institui¢des sob a sua
competéncia, em estreita colaboragdo entre si. A monitoriza¢io das vulnerabilidades relacionadas com o setor
imobilidrio comercial é fundamental para identificar potenciais riscos para a estabilidade financeira e avaliar
possiveis respostas para fazer face a esses riscos. Essa monitorizagio poderd também tirar partido e desenvolver as
avaliagOes referidas no artigo 124.°, n.° 2, e no artigo 164.° n.° 6 do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento
Europeu e do Conselho (*%). As autoridades nacionais de supervisio tém de permanecer vigilantes relativamente a
materializacdo dos riscos relacionados com o imobilidrio comercial ou, pelo contririo, a nova acumulagio de
vulnerabilidades no setor imobilidrio comercial do EEE. Na monitoriza¢io das vulnerabilidades, as autoridades
devem diferenciar os subsetores e segmentos do imobilidrio comercial.

(13) A Recomendagdo CERS[2016/14 relativa ao preenchimento das lacunas de dados sobre bens iméveis (') salientou a
existéncia de graves lacunas de dados e a falta de defini¢cdes comuns de dados que afetam os mercados de imobilidrio
comercial em todo o EEE. A disponibilidade e a qualidade dos dados melhoraram significativamente desde a adogdo

(’) No relatério concluiu-se que, de um modo geral, as institui¢des de crédito ndo efetuaram suficientes anélises de sensibilidade sobre as
posicdes em risco sobre o imobilidrio comercial, especialmente para medir o impacto potencial de um aumento das taxas de juro e de
outros custos induzidos por uma inflacio mais elevada. Em consequéncia, a capacidade de gestdo da divida de alguns mutudrios pode
ndo ser tdo sélida como as institui¢des de crédito tinham inicialmente assumido. Ver Commercial real estate: connecting the dots, ECB
Supervision Newsletter [Imobilidrio Comercial: ligando os pontos, boletim informativo intitulado ECB Supervision Newsletter],
17 de agosto de 2022, disponivel em inglés no sitio web do Banco Central Europeu dedicado a supervisio bancdria, em www.
bankingsupervision.europa.eu.
(") 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).

(") Recomendagdo CERS[/2016/14 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 31 de outubro de 2016, relativa ao preenchimento das
lacunas de dados sobre bens iméveis (JO C 31 de 31.1.2017, p. 1).
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da Recomendacdo CERS/2016/14. Embora a implementagdo das partes finais da Recomendagdo CERS[2016/14
esteja prevista para 31 de dezembro de 2025, a recomendacio deve orientar as autoridades relevantes na sua
monitorizagdo dos riscos relacionados com o imobilidrio comercial. Ndo deve impedir as autoridades relevantes de
envidarem esforcos adicionais de monitorizagdo dos mercados de imobilidrio comercial utilizando todos os dados
disponiveis ().

(14) Para determinar a frequéncia da monitorizagdo, as autoridades relevantes devem ter em conta o principio da
proporcionalidade, os potenciais riscos para a estabilidade financeira decorrentes do mercado de imobilidrio
comercial e da dimensdo das exposi¢des das institui¢des financeiras aos diferentes subsetores e segmentos de
mercado.

(15) As medidas de politica tomadas pelas autoridades relevantes, com vista, entre outras finalidades, a aplicagdo da
presente recomendagio, devem ter em conta os resultados da monitorizagio prospetiva realizada, a fim de evitar
que os riscos sistémicos dos subsetores do imobilidrio comercial se concretizem. Em especial, aquando da
calibracio e da decisdo sobre a sua introdugdo progressiva, as autoridades relevantes devem ter em conta a posigdo
do respetivo pais do EEE nos ciclos econémico e financeiro. Além disso, na medida do possivel, as medidas de
politica adequadas devem estabelecer diferencas entre os subsetores e os segmentos do imobilidrio comercial.

(16) As medidas de politica adequadas para fazer face aos riscos no setor imobilidrio comercial devem ponderar vérios
aspetos, incluindo a evolugdo econdmica geral e dindmicas potencialmente divergentes entre subsetores e
segmentos do imobilidrio comercial. A qualidade de crédito das carteiras de imobilidrio comercial tem de ser
monitorizada, sendo igualmente necessdrio um provisionamento adequado para categorias de empréstimos que
possam ser negativamente afetadas por variacdes no mercado de imobilidrio comercial ou por desenvolvimentos
econdmicos e financeiros adversos. Caso as vulnerabilidades continuem a acumular-se, ¢ importante continuar a
assegurar boas priticas de concessio de empréstimos e de investimento no setor imobilidrio comercial,
complementadas por potenciais medidas de politica macroprudencial. Os paises do EEE jd dispdem de medidas
baseadas nos fundos préprios e de outras medidas macroprudenciais, quer ao abrigo do direito nacional, quer ao
abrigo do direito da Unido (**), os quais proporcionam algumas medidas macroprudenciais para fazer face aos
riscos relacionados com o imobilidrio comercial nos setores bancario, dos fundos de investimento e dos fundos de
pensdes e seguros. As medidas de reciprocidade adotadas pelas autoridades nacionais em diferentes paises do EEE
devem ser consideradas para qualquer medida de politica macroprudencial, a fim de assegurar a eficicia das
medidas macroprudenciais nacionais e evitar a desloca¢do do risco sistémico de uma jurisdi¢do para outra.

(17) De modo a refletir a natureza heterogénea dos mercados de imobilidrio comercial, podem ser considerados
ponderadores de risco, bem como reservas para risco sistémico setorial, a fim de aumentar a resiliéncia do sistema
bancério na presenga de riscos sistémicos.

(18) No que diz respeito a medidas de politica relativas ao setor dos fundos de investimento, poderdo ser considerados
limites de alavancagem macroprudenciais e a reducio do desfasamento de liquidez no setor (tal como recomendado
na Recomendacdo CERS[2020/4 do Comité Europeu do Risco Sistémico sobre os riscos de liquidez nos fundos de
investimento (*4) para dar resposta as vulnerabilidades identificadas, refletindo simultaneamente as especificidades
de cada pais. A Recomendagdo CERS/2017/6 do Comité Europeu do Risco Sistémico sobre os riscos de liquidez e
de alavancagem em fundos de investimento (*°) visa facilitar a aplica¢do do artigo 25.° da Diretiva 2011/61/UE, que
prevé um instrumento macroprudencial para limitar a alavancagem nos fundos de investimento alternativos.

(") Neste contexto, o Conselho da Unido Europeia incentivou igualmente o Sistema Estatistico Europeu e o Sistema Europeu de Bancos
Centrais a melhorarem os indicadores relativos a imobilidrio comercial; ver comunicado de imprensa do Conselho de 8 de novembro
de 2022, Council adopted conclusions on statistics [Conselho adota conclusdes sobre estatisticas], disponivel no sitio web do Conselho em
www.consilium.europa.eu.

(") Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 25 de novembro de 2009 relativa ao acesso a atividade de seguros e
resseguros e ao seu exercicio (Solvéncia II) (JO L 335 de 17.12.2009, p. 1); 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); Regulamento (UE)
1n.° 575/2013; Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013 relativa ao acesso a atividade das
instituicdes de crédito e a supervisio prudencial das institui¢des de crédito, que altera a Diretiva 2002/87/CE e revoga as Diretivas
2006/48/CE e 2006/49/CE (JO L 176 de 27.6.2013, p. 338).

(") Recomendacdo CERS/2020/4 do Comité Europeu do Risco Sistémico de 6 de maio de 2020 sobre os riscos de liquidez nos fundos de
investimento (JO C 200 de 15.6.2020, p. 1).

(**) Recomendagdo CERS[/2017/6 do Comité Europeu do Risco Sistémico de 7 de dezembro de 2017 sobre os riscos de liquidez e de
alavancagem nos fundos de investimento (JO C 151 de 30.4.2018, p. 1).


www.consilium.europa.eu

1.2.2023 Jornal Oficial da Unido Europeia C 39/5

(19) Embora na maioria dos paises do EEE estejam disponiveis medidas baseadas no mutudrio (borrower-based measures)
para atenuar os riscos sistémicos relacionados com os mercados de imobilidrio residencial, apenas alguns paises do
EEE dispdem de medidas baseadas no mutudrio para fazer face aos riscos sistémicos relacionados com os mercados
de imobilidrio comercial. O conceito e a conce¢do de medidas baseadas no mutudrio para os riscos relacionados
com o imobilidrio comercial estdo ainda a ser discutidos em varios féruns, ndo tendo ainda sido definida uma visao
comum sobre a conce¢do dessas medidas baseadas no mutudrio. Neste contexto, a exequibilidade de medidas
baseadas no mutudrio para imobilidrio comercial a nivel da UE deve ser avaliada de forma mais aprofundada.
Quando e no caso de essas medidas baseadas no mutudrio passarem a estar disponiveis a nivel nacional, as
autoridades relevantes a nivel nacional, quando confrontadas com a combinacio de crescimento forte dos precos
do imobilidrio e uma dindmica de crédito também forte, assim como com a degradacio dos critérios de concessio
de crédito, devem ponderar se esses instrumentos sio adequados. Se tal for considerado necessdrio e exequivel, as
autoridades nacionais relevantes devem também complementar as medidas baseadas no mutudrio com outras
medidas destinadas a assegurar a resiliéncia das institui¢des financeiras e a dar resposta as vulnerabilidades
relacionadas com o imobilidrio comercial.

(20) A fim de assegurar um tratamento coerente de certos riscos em todo o sistema financeiro, o CERS, ap6s uma andlise
e discussdo exaustivas, considera desejavel a introdugdo de instrumentos baseados na atividade (activity-based tools).
Como tal, se forem concebidos para serem instrumentos baseado na atividade, os instrumentos macroprudenciais
poderiam abranger tanto as institui¢des de crédito como as institui¢des financeiras ndo bancdrias. Estas medidas
complementariam a regulamentagio existente baseada em entidades.

(21)  Qualquer acdo de politica macroprudencial deve ter por objetivo evitar efeitos pré-ciclicos na economia real e
noutros segmentos do setor financeiro,

ADOTOU A PRESENTE RECOMENDACAO:

SECCAO 1

RECOMENDACOES

Recomendacio A — Melhorar a monitorizagio dos riscos sistémicos decorrentes do mercado de imobilidrio
comercial

Recomenda-se as autoridades relevantes em matéria de estabilidade financeira que:

1. Acompanhem de perto as vulnerabilidades atuais e potencialmente emergentes relacionadas com imobilidrio comercial,
nomeadamente, através do seguinte:

— Avaliagdo da fase ciclica dos mercados de imobilidrio comercial e as suas perspetivas, tendo em conta o impacto das
condicdes de financiamento e as perspetivas macroecondmicas gerais;

— Avaliagdo das vulnerabilidades relacionadas com o imobilidrio comercial em diferentes categorias ou dimensdes de
risco (stretches) (*%), incluindo, por exemplo, a monitorizago de:

a) riscos relacionados com os precos do imobilidrio comercial (dimensdo das garantias);

b) riscos relacionados com os fluxos de rendimento gerados pelo imobilidrio comercial e pela atividade de
investimento no setor imobilidrio comercial (dimensdo do rendimento e da atividade);

¢) os riscos decorrentes das condi¢des de financiamento e das fontes de financiamento do imobilidrio comercial,
incluindo as implicagdes de titularizagdes envolvendo imobilidrio comercial, se pertinente do ponto de vista da
estabilidade financeira (dimensio do financiamento);

d) riscos decorrentes da interligacdo entre os setores econémico e financeiro em relagio ao imobilidrio comercial,
bem como do investimento e financiamento transfronteiricos de imobilidrio comercial (dimensdo da
repercussao);

— Complemento da monitoriza¢do do risco sistémico com uma avaliagdo dos indicadores especificos por pais,
incluindo as caracteristicas estruturais.

2. Monitorizem, regularmente, e pelo menos uma vez por ano, os riscos nos mercados de imobilidrio comercial nos
termos da recomendacdo A, n.° 1. De acordo com o principio da proporcionalidade, a frequéncia da monitorizagdo dos
riscos deve basear-se na dimensdo e importéncia relativas das exposi¢des ao risco.

(1) Ver Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate [Metodologias para a
avaliagio de vulnerabilidades imobilidrias e politicas macroprudenciais: imobilidrio comercial], CERS, disponivel no sitio web do
CERS em www.esrb.europa.eu.
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3. Coordenem e cooperem estreitamente entre si e com o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) no
acompanhamento das vulnerabilidades relacionadas com o imobilidrio comercial ao procederem a monitoriza¢io dos
riscos nos termos da recomendacdo A, n.° 1. Essa coordenacdo e cooperagio devem incluir o intercimbio de
informagdes considerado necessdrio para a monitorizagdo das vulnerabilidades relacionadas com o imobilidrio
comercial, em especial no contexto de repercussdes transfronteiricas e entre setores. O intercimbio de informacdes
deve ser efetuado na base do melhor esforco, com o apoio do CERS, no ambito dos quadros juridicos das diferentes
jurisdigdes.

Recomendacio B — Garantir boas préticas de financiamento para imobilidrio comercial

Recomenda-se que, tendo em conta os resultados da monitorizagdo prospetiva realizada nos termos da recomendacio A, as
autoridades de supervisio assegurem, no ambito dos respetivos mandatos e recorrendo aos instrumentos disponiveis, que
as institui¢des financeiras que concedem financiamento para imobilidrio comercial dispdem de prdticas prudentes de
gestdo de risco através de medidas que poderdo incluir:

— Avaliagdes periddicas da qualidade dos empréstimos e investimentos relativos a imobilidrio comercial, em especial no
que diz respeito a capacidade de servigo da divida dos mutudrios e aos valores das garantias;

— Critérios de concessdo de crédito prudentes para novos empréstimos;

— Prdticas de constitui¢do de provisdes adequadas;

— Um ajustamento proativo e regular das projecdes de capital no ambito de cendrios de base e adversos;
— Uma reflexdo adequada dos riscos identificados;

— A consideragdo das orientagdes e expectativas dos supervisores.

Recomendacio C — Aumentar a resiliéncia das instituicdes financeiras

As autoridades relevantes, no dmbito dos respetivos mandatos, tendo simultaneamente em conta os resultados da
monitorizagio prospetiva realizada nos termos da recomendagio A e os instrumentos a sua disposi¢do concebidos para
fazer face aos riscos identificados, devem continuar a assegurar que os riscos e vulnerabilidades relacionados com o setor
imobilidrio comercial sio adequadamente abordados. Sob reserva de os riscos identificados serem significativos e de as
exposicdes identificadas serem consideradas potenciais fontes de risco para a estabilidade financeira, as autoridades
relevantes devem adotar novas medidas macroprudenciais, na medida em que tal seja considerado vidvel, adequado e
eficiente, evitando a0 mesmo tempo sobreposi¢des entre os diferentes instrumentos macroprudenciais e microprudenciais
para fazer face a riscos semelhantes relacionados com o imobilidrio comercial.

Para o efeito, recomenda-se que:

1. Quando as posi¢des em risco das instituicdes de crédito relacionadas com imobilidrio comercial sejam significativas, as
autoridades designadas, encarregadas da ativagdo de medidas macroprudenciais baseadas nos fundos préprios ou de
outras medidas macroprudenciais, assegurem a resiliéncia das instituicdes de crédito autorizadas nos respetivos paises
do EEE através da ativagio das medidas macroprudenciais adequadas baseadas nos fundos préprios consideradas
necessdrias para atenuar os riscos para a estabilidade financeira decorrentes do setor imobilidrio comercial;

2. Quando as exposicdes relacionadas com o imobilidrio comercial e detidas por fundos de investimento sejam
significativas, as autoridades de supervisdo, no 4mbito dos respetivos mandatos, promovam a resiliéncia dos fundos de
investimento autorizados nos respetivos paises do EEE e mitiguem as vulnerabilidades no setor imobilidrio comercial
como fonte de risco para a estabilidade financeira, tendo em consideragdo medidas que poderdo potencialmente incluir:

— Uma avaliagio dos riscos decorrentes do desfasamento de liquidez no setor dos fundos de investimento no que diz
respeito a concessdo de crédito e ao investimento no mercado de imobilidrio comercial; sempre que adequado e
quando os mesmos estejam disponiveis, a exigéncia da utilizacdo de instrumentos de gestdo da liquidez que sejam
apropriados para assegurar uma boa gestdo da liquidez, a fim de salvaguardar a estabilidade financeira e assegurar o
alinhamento estrutural entre as condi¢des de resgate dos fundos e a liquidez dos ativos subjacentes;

— Uma avaliacdo dos riscos decorrentes da alavancagem no setor dos fundos de investimento no que diz respeito a
investimentos e empréstimos para a imobilidrio comercial, nomeadamente através da utilizacdo, quando
apropriado, de limites de alavancagem para os fundos de investimento que invistam em mercados de imobilidrio
comercial, em conformidade com o artigo 25.° da Diretiva 2011/61/UE;
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3. Quando as exposi¢des de empresas de seguros ao imobilidrio comercial sejam significativas, as autoridades de
supervisdo, no dmbito dos respetivos mandatos, assegurem a resiliéncia das empresas de seguros autorizadas nos
respetivos paises do EEE e atenuem as vulnerabilidades no setor imobilidrio comercial como fonte de risco para a
estabilidade financeira, ponderando medidas que poderdo incluir:

— Uma avalia¢do da forma como os riscos relacionados com o imobilidrio comercial sdo contabilizados, em termos de
requisitos de capital, regras de investimento e gestdo de risco, pelas empresas de seguros quando investem em
imobilidrio comercial através de fundos de investimento;

— Uma avaliacdo do método como as garantias dos investimentos em imobilidrio comercial sdo tidas em conta, em
especial no célculo dos requisitos de capital de solvéncia;

— Uma avaliagdo da medida em que as exposi¢des ao imobilidrio comercial sob a forma de a¢des ou de divida,
incluindo através de estruturas de financiamento opacas, refletem as verdadeiras exposi¢des das empresas de
seguros ao imobilidrio comercial;

4. Caso as exposicdes relacionadas com o imobilidrio comercial detidas por fundos de pensdes sejam significativas, as
autoridades de supervisdo, no ambito dos respetivos mandatos, asseguram a resiliéncia dos fundos de pensdes
autorizados nos respetivos paises do EEE e atenuam as vulnerabilidades no setor do imobilidrio comercial como fonte
de risco para a estabilidade financeira;

5. As autoridades relevantes a nivel nacional ponderam a adequacdo das medidas baseadas no mutudrio, desde que tais
instrumentos estejam disponiveis a nivel nacional, se tal for considerado necessrio e exequivel para complementar
outras medidas destinadas a assegurar a resiliéncia das institui¢des financeiras e a assegurar boas praticas de concessio
de crédito.

Recomenda¢io D — Desenvolvimento de instrumentos baseados na atividade para o imobilidrio comercial na
Unido

Recomenda-se que a Comissdo Europeia avalie o atual quadro macroprudencial da Unido Europeia e assegure a aplicagdo de
regras coerentes para fazer face aos riscos relacionados com exposi¢des a imobilidrio comercial em todas as instituigdes
financeiras, quando estas desenvolvam as mesmas atividades, tendo em conta as suas especificidades e perfis de risco
especificos. A este respeito, a Comissdo deve, nomeadamente, propor, se necessario com base na sua avaliagdo, legislacdo
da Unido que complemente os instrumentos macroprudenciais existentes especificos para entidades com instrumentos
macroprudenciais baseados na atividade, para ajudar a responder eficazmente as vulnerabilidades e evitar a arbitragem
regulamentar e a deslocagdo de riscos entre os setores bancério e ndo bancdrio.

SECCAO 2
APLICACAO

1. Definicdes
Para efeitos da presente recomendagio, entende-se por:

a) «mobilidrio comercial», imobilidrio comercial (im6vel comercial) tal como definido na sec¢do 2, subsec¢do 1,n.° 1,
ponto 4 da Recomendacdo CERS/2016/14;

b) «autoridades relevantes»:
i) autoridades de supervisio
ii) autoridades macroprudenciais nacionais;
iii) autoridades designadas;

¢) «autoridades relevantes em matéria de estabilidade financeira», as autoridades pertinentes mandatadas para
contribuir para a prevencdo ou atenuagdo dos riscos sistémicos para a estabilidade financeira na Unido ou num
pais do EEE;

d) «autoridade de supervisdo»:

i) o BCE, no que diz respeito as atribui¢des que lhe sdo conferidas nos termos do artigo 4.°, n.* 1 e 2, e do
artigo 5.°, n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 1024/2013 (V);

ii) as Autoridades Europeias de Supervisdo;

(") Regulamento (UE) n.* 1024/2013 do Conselho de 15 de outubro de 2013 que confere ao BCE atribui¢des especificas no que diz
respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito (JO L 287 de 29.10.2013, p. 63).
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iii) as autoridades nacionais de supervisdo das institui¢des de crédito;

iv) a autoridade nacional de supervisio dos gestores de fundos de investimento alternativos e dos organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios;

v) as autoridades nacionais de supervisdo das empresas de seguros;
vi) as autoridades nacionais de supervisdo dos fundos de pensdes;

e) «Autoridades Europeias de Supervisdo» refere-se a Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Bancdria
Europeia), instituida nos termos do Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (%),
em conjunto com a Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes
Complementares de Reforma), instituida nos termos do Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu
e do Conselho () e com a Autoridade Europeia de Supervisio (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos
Mercados), instituida nos termos do Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (%);

f) «autoridade nacional de supervisdo das institui¢des de crédito», uma autoridade competente ou de supervisio de um
pais do EEE na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, ponto 40, do Regulamento (UE) n.° 575/2013 e do artigo 3.°, n.° 1, ponto
36, da Diretiva 2013/36/UE;

g) «autoridade nacional de supervisio dos gestores de fundos de investimento alternativos e dos organismos de
investimento coletivo em valores mobilidrios», uma autoridade competente de um pais do EEE na acegio do
artigo 4.°, n.° 1, alinea f), da Diretiva 2011/61/UE e do artigo 2.°, n.° 1, alinea h), da Diretiva 2009/65/CE do
Parlamento (*') Europeu e do Conselho;

h) «autoridades nacionais de supervisdo das empresas de seguros», uma autoridade de supervisdo de um pais do EEE na
acegdo do artigo 13.°, ponto 10, da Diretiva 2009/138/CE;

i) «autoridades nacionais de supervisdo dos fundos de pensdes», uma autoridade competente de um pais do EEE na
ace¢do do artigo 6.°, ponto 8, da Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho; (2

j) «autoridade macroprudencial nacional», uma autoridade nacional com os objetivos, dispositivos, atribui¢des,
competéncias, instrumentos, requisitos de prestagdo de contas e outras caracteristicas previstas na Recomendagio
CERS/2011/3 do Comité Europeu do Risco Sistémico (*);

k) «autoridade designada», uma autoridade designada em conformidade com o titulo VII, capitulo 4, da Diretiva
2013/36/UE, e com o artigo 124.°, n.° 1-A, o artigo 164.5, n.° 5, e o artigo 458.%, n.° 1, do Regulamento (UE)
n.° 575/2013;

1) «informacdes sobre o mercado», uma fonte de informagio destinada a avaliar os riscos sistémicos e que inclui as
informagdes obtidas em reunides com contactos provenientes do mercado e através da andlise periddica de
relatérios de analistas de mercado;

m) «nstituicio de crédito», uma institui¢do de crédito na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1, ponto 1, do Regulamento (UE)
n.°575/2013;

(18

Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisio n.° 716/2009/CE e revoga a Decisio 2009/78/CE da
Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 12).

Regulamento (UE) n.° 1094/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho de 24 de novembro de 2010 que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Seguros e Pensdes Complementares de Reforma), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE
e revoga a Decisdo 2009/79/CE da Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 48).

Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a
Decisdo 2009/77|CE da Comissdo (O] L 331 de 15 de dezembro de 2010, p. 84).

Diretiva 2009/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 13 de julho de 2009 que coordena as disposicdes legislativas,
regulamentares e administrativas respeitantes a alguns organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios (OICVM)
(JO L 302de 17.11.2009, p. 32).

Diretiva (UE) 2016/2341 do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de dezembro de 2016 relativa as atividades e a supervisdo das
institui¢des de realizacdo de planos de pensdes profissionais (IRPPP) (JO L 354 de 23.12.2016, p. 37).

Recomendagdo CERS/2011/3 do Comité Europeu do Risco Sistémico, de 22 de dezembro de 2011, relativa ao mandato
macroprudencial das autoridades nacionais (JO C 41 de 14.2.2012, p. 1).

(I‘?

(20

(21

(22
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n) «fundo de investimento», um fundo de investimento na ace¢do do artigo 4.°, n.° 1, alinea a), da Diretiva 2011/61/UE
e organismos de investimento coletivo em valores mobilidrios na acecio do artigo 1.°, n.° 2, da Diretiva
2009/65/CE;

o) «empresa de seguros», uma empresa de seguros na ace¢do do artigo 13.°, ponto 1, e uma empresa de resseguros na
acegdo do artigo 13.°, ponto 4, da Diretiva 2009/138/CE;

p) «fundo de pensdes», um regime relativo a planos de pensdes na acegdo do artigo 2.°, ponto 10, do Regulamento (UE)
n.° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (*) e uma instituicio de realizacdo de planos de pensdes
profissionais na acegdo do artigo 6., ponto 1, da Diretiva (UE) 2016/2341;

q) «nstituicdo financeira», institui¢do de crédito, fundo de investimento, empresa de seguros ou fundo de pensdes;

r) «alavancagemy, qualquer método através do qual um investidor aumenta a sua exposigdo sobre e acima dos ativos
do fundo, quer através da contragdo de empréstimos em numerdrio ou em valores mobilidrios, seja através do
efeito de alavanca de posicdes sobre derivados, seja por qualquer outro meio;

s) «medidas baseadas nos fundos proprios», quaisquer requisitos de fundos préprios impostos a uma instituicio de
crédito para prevenir efou atenuar o risco sistémico na acegdo do artigo 2.°, alinea c¢) do Regulamento (UE)
n.° 1092/2010, nomeadamente ao abrigo dos artigos 124.°, 164.° ou 458.> do Regulamento (UE) n. 575/2013 ou
do titulo VII, capitulo 4 da Diretiva (UE) 2013/36, como seja a reserva contraciclica de fundos préprios ou a reserva
para risco sistémico setorial;

t) «outras medidas macroprudenciais», quaisquer medidas macroprudenciais que ndo sejam medidas baseadas nos
fundos préprios e que estejam disponiveis para os paises do Espaco Econdémico Europeu (EEE), quer ao abrigo do
direito nacional quer ao abrigo do direito da Unido, podendo também incluir medidas juridicamente nio
vinculativas, como alertas e recomendagdes;

u) «nstrumentos baseados na atividade», um quadro macroprudencial especifico que inclui regras coerentes para todas
as institui¢des financeiras quando estas desenvolvam as mesmas atividades, tendo simultaneamente em conta os
seus perfis de risco especificos;

v) «medidas baseadas no mutudrio», as medidas macroprudenciais centradas nos mutudrios;

w) «empréstimos titularizados», uma titulariza¢do na ace¢do do artigo 2.°, ponto 1, do Regulamento (UE) 2017/2402
do Parlamento Europeu e do Conselho, (¥*) com empréstimos para imobilidrio comercial como ativos subjacentes;

x) «empréstimos com reembolso tnico no final do prazo de vencimento (bullet loans)»: empréstimos ndo amortizdveis
em que o capital, incluindo, em alguns casos, os juros, ¢ devido na data de vencimento.

2. Critérios de aplicagio
1. A aplicagdo da presente recomendacio rege-se pelos seguintes critérios:

a) Deve ser prestada a devida atengdo ao principio da proporcionalidade, tendo em conta o objetivo e o contetido das
recomendagdes A, B, C e D, em especial no que diz respeito a implementacio de quaisquer a¢des recomendadas em
resposta aos riscos monitorizados ao abrigo da recomendacio A;

b) A arbitragem regulamentar deve ser evitada;

¢) Ao monitorizarem o financiamento de imobilidrio comercial nos termos da recomendagdo A, as autoridades
relevantes devem distinguir entre financiamento e fluxos e stocks de empréstimos para imobilidrio comercial;

d) Ao assegurarem boas praticas de financiamento nos termos da recomendagio B, as autoridades relevantes devem
distinguir entre financiamento e fluxos e stocks de empréstimos para imobilidrio comercial;

Regulamento (UE) n.° 6482012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de
balcdo, as contrapartes centrais e aos repositorios de transagdes (JO L 201 de 27.7.2012, p. 1).

Regulamento (UE) 2017/2402 do Parlamento Europeu e do Conselho de 12 de dezembro de 2017 que estabelece um regime geral
para a titularizagdo e cria um regime especifico para a titularizacdo simples, transparente e padronizada, e que altera as Diretivas
2009/65/CE, 2009/138/CE e 2011/61[UE e os Regulamentos (CE) n.° 1060/2009 e (UE) n.° 648/2012 (JO L 347 de 28.12.2017,
p-35).

=
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) Na ativagio de medidas baseadas nos fundos préprios ou outros instrumentos macroprudenciais nos termos da
recomendagio C, a calibragem e introdugdo progressiva das mesmas deve ter em conta a posi¢io do
correspondente pais do EEE nos ciclos econdmicos e financeiro e quaisquer potenciais implicagdes no que
respeita aos custos e beneficios associados;

f) Os critérios especificos para a observancia desta recomendacio constam do anexo.

2. Os destinatdrios devem informar o Conselho e o CERS sobre as avaliacdes e conclusdes retiradas da monitorizacio
ao abrigo da recomendacio A, bem como sobre as medidas tomadas em resposta a presente recomendacio, ou
justificar adequadamente a eventual inagdo. Os relatérios devem conter, no minimo:

a) Informacdo sobre o teor e o calenddrio das medidas tomadas;

b) A justificagio pormenorizada da eventual inagdo ou do eventual desvio relativamente a presente recomendagio,
incluindo quaisquer atrasos na sua implementacio.

3. Calenddrio para o seguimento

Nos termos do artigo 17.°, n.° 1, do Regulamento (UE) n.° 1092/2010, os destinatérios devem comunicar ao Parlamento
Europeu, ao Conselho, a Comissio e ao CERS as medidas tomadas em resposta a presente recomendagio ou
fundamentar uma eventual inagdo. Os destinatdrios devem efetuar a referida comunicacdo em conformidade com os
seguintes prazos.

1. Recomendagio A — Melhorar a monitorizagdo dos riscos sistémicos decorrentes do mercado de imobilidrio comercial

Solicita-se aos destinatdrios da recomendagio A que apresentem ao Parlamento Europeu, ao Conselho, 3 Comissdo e
ao CERS, até 31 de marco de 2024 e até 31 de marco de 2026, um relatério sobre todas as medidas tomadas, as
avaliagBes realizadas e as conclusdes retiradas relativamente a recomendagdo A. Se houver mais do que uma
autoridade relevante por pais do EEE responsdvel pela tomada de medidas para dar cumprimento a recomendagio
A, devera ser apresentado um relatdrio conjunto por pais do EEE.

2. Recomendagio B — Garantir boas prdticas de financiamento do imobilidrio comercial
Solicita-se aos destinatdrios da recomendacio B que apresentem ao Parlamento Europeu, ao Conselho, 8 Comissdo e
ao CERS, até 31 de margo de 2026, um relatério sobre quaisquer medidas tomadas em relagdo a recomendagio B. Se

houver mais do que um organismo por pais do EEE responsavel pela tomada de medidas para dar cumprimento a
recomendagdo B, deverd ser apresentado um relatdrio conjunto por pais do EEE.

3. Recomendagdo C — Aumentar a resiliéncia das instituicdes financeiras
Solicita-se aos destinatdrios da recomendagdo C que apresentem ao Parlamento Europeu, ao Conselho, a Comissdo e
ao CERS, até 31 de margo de 2026, um relatério sobre quaisquer medidas tomadas em relagio a recomendacio C. Se

houver mais do que um organismo por pais do EEE responsavel pela tomada de medidas para dar cumprimento a
recomendagio C, deverd ser apresentado um relatério conjunto por pais do EEE.

4. Recomendagio D — Desenvolvimento de instrumentos baseados na atividade para o imobilidrio comercial na Unido

Solicita-se & Comissdo que apresente ao Parlamento Europeu, ao Conselho e ao CERS, até 31 de dezembro de 2026,
um relatério sobre quaisquer medidas tomadas em relagdo a recomendacio D.

4. Acompanhamento e avaliacio
1. Compete ao Secretariado do CERS:

a) Prestar apoio aos destinatdrios, assegurando a coordenagdo do reporte e o fornecimento dos formuldrios
pertinentes, e indicando, sempre que necessario, o procedimento e o calenddrio de seguimento;

b) Verificar o seguimento dado pelos destinatarios, prestando-lhes assisténcia se o solicitarem, e apresentando
relatérios sobre o seguimento ao Conselho Geral.
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2. O Conselho Geral avaliard as medidas e as justificacdes apresentadas pelo destinatdrio e poderd, se for caso disso,
decidir que a presente recomendagdo ndo foi seguida e que o destinatario ndo apresentou justificagdo adequada para
a sua inacdo.

Feito em Frankfurt am Main, em 1 de dezembro de 2022.

O Chefe do Secretariado do CERS,
Em nome do Conselho Geral do CERS,
Francesco MAZZAFERRO
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ANEXO

CRITERIOS DE OBSERVANCIA ESPECIFICOS DA RECOMENDACAO

Recomendacio A — Melhorar a monitorizacio dos riscos sistémicos decorrentes do mercado de
imobilidrio comercial

Séo aplicdveis a recomendacdo A os seguintes critérios de observancia:

1. A monitorizagdo dos riscos deve ser efetuada na base do melhor esforgo. Sempre que possivel e indicado da perspetiva
do risco, as autoridades relevantes devem avaliar as vulnerabilidades separadamente para os diversos subsetores
(especialmente os de escritdrios, industrial e logistico, retalhista e residencial) e segmentos (privilegiados e ndo
privilegiados). As autoridades relevantes podem isentar um ou mais subsetores ou segmentos se ndo existir evidéncia
de que as institui¢des financeiras estdo a assumir riscos significativos quando investem nesses setores ou segmentos.

2. Para a monitorizagio do risco sistémico, as autoridades relevantes devem utilizar indicadores definidos na
Recomendagdo CERS[2016/14 como orientagdo, ou aplicar defini¢des e métricas estabelecidas pelas autoridades
relevantes, incluindo informagdes sobre o mercado, sempre que se considere que essas definicdes, métricas e
informag¢des acomodam melhor a monitoriza¢do dos riscos sistémicos decorrentes do setor imobilidrio comercial,
tendo em conta as especificidades relacionadas com os requisitos nacionais. Informagdes sobre o mercado e outras
fontes de dados qualitativos podem ser utilizadas como alternativa aos indicadores e aos dados quantitativos nos
casos em que estes ndo estejam disponiveis. Os indicadores de risco e a abordagem na avaliacdo dos riscos, proposta
no relatério do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) sobre a avaliagdo das vulnerabilidades no setor imobilidrio
comercial (), podem servir de orientagdo para as autoridades relevantes.

3. Em relacdo as dimensdes das garantias e do rendimento e da atividade, as autoridades relevantes devem avaliar a
evolugdo dos pregos do imobilidrio comercial e dos fluxos de rendimentos gerados pelos imdveis no contexto de
desenvolvimentos e variacio ciclicas e estruturais.

4. Em relagdo a dimensdo do financiamento e da atividade, as autoridades relevantes devem avaliar a liquidez e a
resiliéncia das institui¢des financeiras com exposi¢des ao setor imobilidrio comercial, a luz da potencial
materializagdo dos riscos relacionados com o setor imobilidrio comercial (tendo igualmente em conta os resultados
da monitorizagio da dimensdo das garantias e da dimensdo do rendimento e atividade). Em relagdo aos fornecedores
de crédito para imobilidrio comercial, as autoridades relevantes devem avaliar as caracteristicas das carteiras de
empréstimos para imobilidrio comercial existentes, bem como os critérios de concessio de empréstimos para
imobilidrio comercial recentemente concedidos. Em relagdo ao investimento em imobilidrio comercial, as autoridades
relevantes devem analisar a base de investidores, a alavancagem do investimento e a profundidade do mercado, na
medida em que existam dados disponiveis.

5. Em relagdo a dimensio de repercussio, as autoridades relevantes devem avaliar a importancia do imobilidrio comercial
para a economia real e o sistema financeiro, incluindo os efeitos de um potencial abrandamento do mercado de
imobilidrio comercial na economia real (com efeitos de segunda ordem no sistema financeiro), a interligacio entre as
institui¢des financeiras e as interligagdes entre paises.

6. Com vista a monitorizar os riscos sistémicos decorrentes do mercado do imobilidrio comercial no setor dos fundos de
investimento, as autoridades relevantes devem, especificamente:

a) Identificar os fundos de investimento na sua jurisdicio que tenham exposi¢des particularmente elevadas face aos
mercados de imobilidrio comercial;

b) Acompanhar e avaliar o seu atual estado de preparagdo para um aumento inesperado dos resgates e/ou da incerteza
na avaliacio;

¢) Definir a forma como estes fundos de investimento poderiam responder a potenciais choques adversos no curto
prazo, incluindo quais instrumentos de gestdo da liquidez foram ativados e como foram utilizados, bem como a
dimensdo dos pedidos de resgate e a forma como os fundos de investimento identificados responderam a esses
pedidos.

(") Ver Methodologies for the assessment of real estate vulnerabilities and macroprudential policies: commercial real estate [Metodologias para a
avaliacdo das vulnerabilidades do imobilidrio e das politicas macroprudenciais: imobilidrio comercial], CERS, dezembro de 2019,
disponivel em inglés no sitio web do CERS em www.esrb.europa.cu.
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7.  Especificamente, e com vista a monitorizar os riscos sistémicos decorrentes do mercado de imobilidrio comercial no
setor dos seguros, as autoridades relevantes devem identificar, na respetiva jurisdigdo, as empresas de seguros que tém
exposicdes particularmente elevadas face aos mercados de imobilidrio comercial.

8. Especificamente, e com vista a acompanhar as implica¢des da titularizagdo para a estabilidade financeira, as
autoridades relevantes devem avaliar cuidadosamente se a titularizacdo desempenha um papel importante no crédito
para imobilidrio comercial, incluindo a qualidade dos empréstimos titularizados (refletindo tanto o mutudrio como os
ativos que garantem o empréstimo) e as concentracdes de investidores e mutudrios, prestando especial atencdo a sua
interligacio.

9. As autoridades relevantes devem facilitar o intercimbio de informacdes através de acordos que caibam no ambito do
regime de confidencialidade juridica aplicavel.

10. As autoridades relevantes devem assegurar que quaisquer acordos voluntdrios, tais como memorandos de
entendimento, estabelecem, entre outros, um principio geral de intercambio mdtuo de informagdes, em consonancia
com os principios da cooperagdo entre as autoridades relevantes.

Recomendacio B — Garantir boas priticas de financiamento para imobilidrio comercial
Séo aplicéveis a recomendagdo B os seguintes critérios de observancia:

1. E necessdria uma monitorizagdo rigorosa da qualidade de crédito das carteiras de imobilidrio comercial e um
provisionamento adequado para categorias de créditos passiveis de tornar-se ndo produtivos em caso de evolugio
econdmica e financeira adversa.

2. Ao assegurar boas prdticas de financiamento, as autoridades de supervisdo devem ter em conta os resultados da
avaliagdo prospetiva dos riscos nos termos da recomendagdo A, distinguindo, quando relevante, entre subsetores e
segmentos individuais do imobilidrio comercial:

a) Em relacdo aos empréstimos existentes, as autoridades de supervisio devem assegurar que os fornecedores de
crédito:

— reavaliam o rendimento esperado gerado pelo imobilidrio comercial (se for a fonte de rendimento para o servigo
do empréstimo) ou o rendimento esperado gerado pela atividade comercial do mutudrio; essa reavaliagio deve
ter em conta a evolugdo esperada das rendas e das taxas de desocupagdo, os custos de construcdo e o lucro da
venda de iméveis, ou o desempenho dos setores de atividade, conforme relevante;

— reavaliam a capacidade de servigo da divida dos mutudrios tendo em conta os resultados do ponto 1., bem como
os custos estimados de financiamento e o perfil de amortiza¢io dos empréstimos;

— reavaliam os imdveis comerciais que servem de garantia aos empréstimos existentes, tendo em conta a evolugdo
esperada dos precos de mercado.

b) Em relagdo aos novos empréstimos, as autoridades de supervisio devem assegurar que as institui¢des de crédito
concedem novos empréstimos com critérios solidos para a sua concessédo.

3. O provisionamento deve ter em conta os resultados da reavaliacdo da esperada capacidade de servico da divida dos
mutudrios e os valores das garantias.

Recomendacio C — Aumentar a resiliéncia das instituicdes financeiras
Séo aplicdveis a recomendacdo C, n.° 1, os seguintes critérios de observancia.

1. Sempre que os riscos relacionados com o mercado de imobilidrio comercial identificados no correspondente pais do
Espaco Econémico Europeu (EEE) justifiquem a ativagdo de medidas baseadas nos fundos préprios, as autoridades
designadas devem procurar assegurar a resiliéncia das instituicdes de crédito face a potencial materializa¢do do risco
sistémico relacionado com o imobilidrio comercial, passivel de conduzir a perdas de crédito, diretas e indiretas,
decorrentes de empréstimos para imobilidrio comercial e de investimentos em imobilidrio comercial, ou resultantes de
um abrandamento econémico.

2. As medidas de politica adequadas devem ter em conta dinidmicas potencialmente diferentes entre os subsetores e
segmentos do imobilidrio comercial. Os ponderadores de risco para posicdes em risco ao imobilidrio comercial ou
uma percentagem mais elevada da reserva para risco sistémico setorial devem ser considerados como medidas
macroprudenciais especificas para uma situagio de vulnerabilidades, em especial, no setor imobilidrio comercial. Taxas
mais elevadas de reserva contraciclica ou de reserva para risco sistémico setorial geral seriam adequadas caso se
concretizassem ndo apenas riscos relacionados com o imobilidrio comercial, mas também riscos ciclicos ou estruturais
generalizados.
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3. Antes de ativar medidas baseadas nos fundos préprios, deve ser feita uma avaliagdo da posi¢do do correspondente pais
do EEE nos ciclos econdmico e financeiro, a fim de determinar se a ativacio dessas medidas é necessdria, adequada e
eficaz.

4. Apés a ativagdo das medidas baseadas nos fundos proprios, o seu posterior reforco ou a ativacio de medidas
macroprudenciais adicionais podem ser necessdrios para fazer face as vulnerabilidades identificadas no correspondente
pais do EEE. Tal dependerd da escolha de medidas baseadas nos fundos proprios ativadas, da calibragem inicial das
medidas ativadas e dos resultados da avaliagdo das vulnerabilidades.

Sdo aplicdveis a recomendacio C, n.° 2, os seguintes critérios de observancia.

1. As autoridades de supervisio devem assegurar que as condi¢des de reembolso dos fundos de investimento com
exposi¢des ao setor imobilidrio comercial sejam concebidas tendo em conta a natureza intrinsecamente iliquida dos
ativos de imobilidrio comercial e, se for caso disso, fornecer orientagdes adicionais.

2. As autoridades de supervisio devem dar resposta as restri¢des, incluindo as relacionadas com a disponibilidade de dados
e a qualidade dos mesmos, passiveis de dificultar a avaliagdo do risco decorrente do desfasamento de liquidez e da
alavancagem no setor dos fundos de investimento, no que diz respeito aos investimentos no mercado de imobilidrio
comercial e & concessdo de empréstimos para imobilidrio comercial.

3. As autoridades de supervisio devem, se apropriado:

a) Facilitar a aplicagdo atempada de instrumentos adequados de gestio da liquidez pelos gestores de fundos de
investimento;

b) Exercer atempadamente o seu poder de suspender a recompra ou o reembolso de unidades de participagio em
fundos de investimento, ou recorrer a outros instrumentos de gestdo da liquidez adequados.

Séo aplicdveis a recomendagio C, n.° 3, os seguintes critérios de observancia.

1. As autoridades de supervisdo devem assegurar a resiliéncia das empresas de seguros face a potencial materializacdo de
riscos sistémicos relacionados com imobilidrio comercial, que sejam passiveis de conduzir a perdas diretas e indiretas
decorrentes de empréstimos para imobilidrio comercial e investimentos em imobilidrio comercial ou resultantes de um
abrandamento econdmico.

2. As medidas de politica adequadas devem ter em conta dinidmicas potencialmente diferentes entre os subsetores e
segmentos do imobilidrio comercial.

3. Antes da aplicagdo de qualquer medida nos termos da recomendagdo C, n.° 3, deve ser efetuada uma avaliacio da
posi¢do do correspondente pais do EEE nos ciclos econdmico e financeiro, a fim de determinar se a ativagdo dessas
medidas é necessdria, adequada e eficaz.

Sdo aplicdveis a recomendacio C, n.° 5, os seguintes critérios de observancia.

1. As autoridades de supervisdo devem ponderar a adogio de medidas baseadas no mutudrio, com vista a evitar uma nova
acumulagio de vulnerabilidades no setor imobilidrio comercial através da concessdo de novos empréstimos.

2. Antes de ativar medidas baseadas no mutudrio, deve ser efetuada uma avalia¢io da posi¢do do correspondente pais do
EEE nos ciclos econémico e financeiro, a fim de determinar a calibragem e introducdo progressiva adequadas das
referidas medidas.

3. Apbs a ativagio das medidas baseadas no mutudrio, o seu posterior reforco ou a ativagio de medidas macroprudenciais
adicionais podem ser necessdrios para fazer face as vulnerabilidades identificadas no correspondente pais do EEE. Tal
dependera da escolha de medidas baseadas no mutudrio ativadas, da sua calibragem inicial e dos resultados da avaliagio
das vulnerabilidades.

Recomendacio D — Desenvolvimento de instrumentos baseado na atividade para o imobilidrio
comercial na Unido

Séo aplicéveis a recomendacdo D os seguintes critérios de observancia:

1. Ao avaliar o atual quadro macroprudencial, a Comissdo Europeia deve debater com as partes interessadas pertinentes a
igualdade de condi¢des entre as institui¢des financeiras no que diz respeito ao financiamento para imobilidrio comercial,
com o objetivo de restringir a potencial arbitragem regulamentar, que pode criar riscos para a estabilidade financeira.

2. A Comissdo Europeia deve considerar as andlises existentes (ou futuras) da adequacgdo da aplicacio de medidas baseadas
no mutudrio em empréstimos para imobilidrio comercial e, no caso de os resultados das andlises permitirem concluir
no sentido da adequacdo geral das medidas baseadas no mutudrio para esses empréstimos, propor medidas baseadas no
mutudrio dirigidas a empréstimos para imobilidrio comercial, enquanto instrumentos baseados na atividade.
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