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(Resolugdes, recomendacdes e pareceres)

RECOMENDACOES

COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

ALERTA DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 22 de setembro de 2022
relativo a vulnerabilidades no sistema financeiro da Unido

(CERS/2022/7)

(2022/C 423/01)

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, alinea c), e os artigos 16.° ¢ 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 o artigo 18.°,

Considerando o seguinte:

(1)  Até a data, o sistema financeiro da Unido demonstrou ser resiliente as crescentes tensdes geopoliticas e a incerteza
econdmica. No entanto, a probabilidade de se concretizarem cendrios de risco extremo aumentou desde o inicio de
2022 e tem sido exacerbada pela recente evolugdo geopolitica. Os riscos para a estabilidade financeira podem
materializar-se simultaneamente e, em consequéncia, interagir entre si e amplificar o impacto de cada um. O
aumento das tensdes geopoliticas levou a subida dos pregos dos produtos energéticos, causando dificuldades
financeiras as empresas e as familias que ainda estio a recuperar das consequéncias econdémicas adversas da
pandemia de COVID-19. Acresce que a inflagdo superior ao previsto estd a endurecer as condi¢des financeiras.

(2)  Estes desenvolvimentos pesam sobre as perspetivas macroecondmicas da Unido. As previsdes de crescimento do
produto interno bruto (PIB) foram revistas em baixa para 2023 e a probabilidade de uma recessdo durante o
inverno de 2022/2023 aumentou. Os riscos em sentido descendente diferem entre os Estados-Membros, em
especial devido ao seu distinto grau de dependéncia das importacdes de produtos energéticos da Rissia e as
diferentes necessidades energéticas das respetivas cadeias de produgdo. De um modo geral, a probabilidade de
materializacdo de cendrios de risco extremo depende de uma nova escalada das tensdes geopoliticas; da magnitude
e duragdo do abrandamento econdmico; e da persisténcia da inflagdo elevada.

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



C 423/2 Jornal Oficial da Unido Europeia 7.11.2022

(3) O Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) comunicou, no inicio deste ano, as suas preocupagdes quanto ao
aumento da incerteza e & maior probabilidade dos cendrios de risco extremo se concretizarem (*). O novo aumento
dos riscos para a estabilidade financeira justifica agora a emissdo de um alerta geral, em conformidade com o
mandato do CERS. Foram identificados trés riscos sistémicos graves para a estabilidade financeira.

(4)  Em primeiro lugar, a deterioracdo nas perspetivas macroecondmicas, combinada com o endurecimento das
condigdes de financiamento, implica um novo aumento da tensdo nos balangos das sociedades ndo financeiras e das
familias, especialmente nos setores e Estados-Membros que sio mais afetados pelo rdpido aumento dos pregos da
energia. Esta evolugdo pesa sobre a capacidade de servigo da divida das sociedades ndo financeiras e das familias.

(5)  Em segundo lugar, os riscos para a estabilidade financeira decorrentes de uma queda acentuada dos pregos dos ativos
continuam a ser graves. Esta situacdo tem o potencial para desencadear grandes perdas decorrestes da valorizagdo a
precos de mercado, o que, por sua vez, pode amplificar a volatilidade do mercado e causar tensdes de liquidez.
Além disso, o aumento do nivel e volatilidade dos precos dos produtos energéticos e das matérias-primas gerou
considerdveis exigéncias de cobertura adicional (margin-calls) para os participantes nestes mercados. Esta situagdo
criou tensdes de liquidez para alguns participantes.

(6)  Em terceiro lugar, a deterioragdo das perspetivas macroecondmicas pesa sobre a qualidade dos ativos e as perspetivas
de rendibilidade das institui¢des de crédito. Embora o conjunto do setor bancdrio europeu esteja bem capitalizado,
uma deterioracdo acentuada das perspetivas macroeconémicas implicaria um novo aumento no risco de crédito,
numa altura em que algumas institui¢des de crédito ainda se encontram em processo de resolugdo dos problemas
de qualidade dos ativos relacionados com a pandemia de COVID-19. A resiliéncia das institui¢des de crédito é
igualmente afetada por fatores estruturais, incluindo a sobrecapacidade, a concorréncia de novos prestadores de
servigos financeiros, bem como a exposi¢do aos riscos cibernéticos e relacionados com as alteragdes climdticas.

(7)  Para além destes trés graves riscos sistémicos para a estabilidade financeira, o CERS identificou ainda os seguintes
elevados riscos sistémicos.

(8)  As vulnerabilidades no setor imobilidrio residencial voltaram a aumentar em muitos Estados-Membros, no primeiro
semestre de 2022, devido a flutuacdo em sentido ascendente dos precos da habitacdo e do crescimento do crédito a
habitagdo, a implicar uma nova acumulagdo de riscos ciclicos. Contudo, é de esperar que a subida das taxas
hipotecérias e a deterioragdo da capacidade de servico da divida devido a um decréscimo do rendimento real das
familias exercam pressdo em sentido descendente sobre os pregos da habitacio e conduzam a materializacio de
riscos ciclicos.

(9) A deterioracdo das perspetivas macroeconémicas também agrava os desafios para o setor imobilidrio comercial,
refletindo a subida dos custos de financiamento e dos precos da construgdo, os estrangulamentos da oferta de
materiais de construgdo, bem como tendéncias estruturais, como a menor procura de espacos para escritdrios.
Dado que as margens de lucro no setor imobilidrio comercial da Unido ja sdo baixas, esta evolucdo poderd tornar
ndo lucrativos alguns projetos de investimento em imobilidrio comercial, jd em curso ou planeados, aumentando os
riscos de incumprimento e agravando as preocupagdes quanto a créditos ndo produtivos relacionados com o setor
imobilidrio comercial, os quais jd sdo elevados e estio a aumentar.

(10) A guerra na Ucrania aumentou a probabilidade de ocorréncia de ciberincidentes de grande escala, que podem
perturbar infraestruturas econémicas e financeiras criticas e comprometer a prestacio de servi¢os econdmicos e
financeiros essenciais.

(11) O abrandamento do crescimento econdmico e o endurecimento das condi¢des financeiras pesam sobre a dinidmica
da divida soberana a médio prazo. O elevado endividamento ptblico continua a ser uma das principais
vulnerabilidades macroeconémicas em vérios Estados-Membros.

(12) O aumento dos riscos sistémicos para a estabilidade financeira exige uma resposta decisiva em termos de politicas.
Preservar ou reforgar a resiliéncia do setor financeiro da Unido continua a ser essencial para assegurar a sua
capacidade de apoiar a economia real se e quando os riscos para a estabilidade financeira se concretizarem.

(*) Comunicado de imprensa de 31 de mar¢o de 2022, na sequéncia da 45. reunido ordindria do Conselho Geral do CERS, em
24 de margo de 2022, e do comunicado de 30 de junho de 2022, na sequéncia da 46. reunido ordindria do Conselho Geral do CERS,
em 23 de junho de 2022, disponiveis no sitio web do CERS em www.esrb.europa.eu
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(13) As autoridades de supervisdo dos setores bancério e financeiro ndo bancario, nacionais e da Unido, contribuem para
a resiliéncia do setor financeiro da Unido, monitorizando e dando resposta as vulnerabilidades do sistema financeiro
e das instituicdes sob a sua alcada, em estreita colaboragio. As autoridades relevantes devem utilizar toda a gama de
instrumentos micro e macroprudenciais para conter estes riscos e atenuar o seu impacto, caso estes se concretizem.
Quando nio estejam disponiveis instrumentos macroprudenciais, as autoridades poderdo ter de fazer uso dos seus
poderes de supervisdo para mitigar os riscos para a estabilidade financeira e garantir que os mercados ndo vejam
prejudicados. Uma estreita coordenagdo entre as autoridades relevantes reforcaria a eficiéncia e a eficicia das
respostas em termos de politicas, em especial para fazer face aos riscos transetoriais e transnacionais, evitando, ao
mesmo tempo, a prociclicidade, a fragmentagdo do mercado e as externalidades negativas para outros Estados-
-Membros.

(14)  As institui¢des de crédito podem atuar como uma primeira linha de defesa, assegurando que as suas praticas de
constitui¢io de reservas e de planeamento d capital tém devidamente em conta perdas esperadas e inesperadas,
relacionadas com a deterioragdo da conjuntura de risco. Tal inclui ajustar, de forma proativa e regular, as suas
proprias proje¢des do capital em cendrios de base adversos. Estes tltimos devem refletir cendrios macroeconémicos
suficientemente conservadores e atualizados, pressupondo tensdes graves, mas plausiveis, durante periodos
prolongados. As institui¢des de crédito devem também garantir uma boa visibilidade dos seus riscos de liquidez a
curto prazo e planos de contingéncia concretos para fazer face a estes riscos. Este aspeto é igualmente fundamental
para gerir a eventual materializagdo de riscos para a estabilidade financeira e para preservar a confianga do mercado
nas institui¢des de crédito.

(15) Complementando as praticas de gestdo prudente do risco, das instituicdes de crédito, reservas de fundos préprios
micro e macroprudenciais que sejam coerentes com o nivel prevalecente de risco ajudam a garantir a resiliéncia das
institui¢des de crédito. Algumas autoridades nacionais jd endureceram as politicas macroprudenciais, enquanto
outras estdo atualmente a analisar se poderiam ser aplicadas politicas macroprudenciais para fazer face as
vulnerabilidades. A preservacdo ou a constitui¢gdo de mais reservas macroprudenciais reforgaria a resiliéncia das
institui¢des de crédito e permitiria as autoridades libertarem essas reservas, se e quando os riscos se concretizarem e
tiverem um impacto negativo nos balancos das institui¢des de crédito. Isto, por sua vez, reforgaria a capacidade das
institui¢des de crédito para absorver perdas, continuando simultaneamente a assegurar a prestagdo de servicos
criticos a economia real. As decisdes de politica macroprudencial devem ser tomadas tendo em conta as perspetivas
macrofinanceiras especificas de cada Estado-Membro e as condi¢des do setor bancario, a fim de limitar o risco de
prociclicidade.

(16) Devem também ser abordados os riscos para a estabilidade financeira para além do setor bancério. Tal requer dar
resposta a vulnerabilidades e aumentar a resiliéncia das institui¢des financeiras ndo bancirias e do financiamento
baseado no mercado. E fundamental abordar as dificuldades de liquidez e de financiamento para as sociedades nio
financeiras que participam nos mercados de derivados de produtos energéticos. Ndo obstante, os requisitos
prudenciais para a compensagdo central ndo devem ser flexibilizados. Também deve ser prestada especial atengdo
aos desajustamentos estruturais de liquidez em determinados tipos de fundos de investimento. Os gestores de
fundos devem também ser incentivados a utilizar instrumentos de gestdo de liquidez sempre que necessdrio. Além
disso, no que diz respeito a seguros, os or¢amentos pressionados das familias aumentam o risco de cessagdo dos
contratos de seguro, aumentando potencialmente o défice de protecio, mas tornando também relevante a
monitorizagdo da liquidez.

(17) Ao assegurarem que as suas praticas de gestdo do risco refletem adequadamente a deterioragdo na conjuntura de
risco e ao atentarem as orientagdes e expectativas das autoridades de supervisdo, as préprias institui¢des financeiras
ndo bancdrias podem reforgar ainda mais a sua resiliéncia e ajudar a evitar a concretiza¢do de cendrios de risco
extremo. Por exemplo, no caso dos fundos de investimento, isto significa uma estreita monitoriza¢io e a resolugdo
de possiveis desfasamentos de liquidez ou alavancagem excessivos; no caso das contrapartes centrais, os membros
compensadores e os respetivos clientes, implica controlar as exposi¢des a derivados, bem como abordar o risco de
concentragio e a prociclicidade nas préticas de margens ao longo da cadeia de contrapartes centrais, membros
compensadores e respetivos clientes; e, no caso das seguradoras, isto significa prestar especial atengdo aos riscos de
mercado e de liquidez, que podem concretizar-se num cendrio de maior volatilidade do mercado e de elevada
incerteza.
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(18) O CERS tem assinalado repetidamente (°) que a falta de instrumentos estd a comprometer a capacidade das
autoridades para fazer face aos riscos para a estabilidade financeira que vdo além do setor bancdrio. Apelou a que as
autoridades sejam dotadas de tais instrumentos, por exemplo, no contexto da revisio das regras prudenciais que
regem os fundos de investimento e as seguradoras. A atual conjuntura de risco acrescido torna esta necessidade
mais urgente,

ADOTOU O PRESENTE ALERTA:

SECCAO 1

Alerta

Até a data, o sistema financeiro da Unido demonstrou ser resiliente as crescentes tensdes geopoliticas e as incertezas
econdmicas. No entanto, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) identificou uma série de riscos graves para a
estabilidade financeira. Estes riscos poderdo materializar-se simultaneamente, interagindo entre si e ampliando
mutuamente o respetivo impacto. A probabilidade de se concretizarem cendrios de risco extremo aumentou desde o inicio
de 2022, e tem sido exacerbada pela recente evolugdo geopolitica. Esta evolugdo geopolitica afeta os pregos e a oferta dos
produtos energéticos, o que implica um novo aumento das pressdes sobre os balangos para as empresas e as familias.
Além disso, a inflacdo superior ao previsto estd a endurecer as condigdes financeiras, o que pode amplificar a tensdo no
setor financeiro.

Uma deterioragdo acentuada da atividade econémica pode gerar um novo aumento do risco de crédito, numa altura em que
algumas institui¢des de crédito ainda estdo em processo de resolugdo dos problemas de qualidade dos ativos relacionados
com a pandemia de COVID-19, os quais tém sido, até a data, sido limitados devido a amplas medidas de apoio publico. Os
riscos para a estabilidade financeira decorrentes de uma queda acentuada dos pregos dos ativos continuam, também, graves.
O aumento das taxas hipotecirias e a deterioracio da capacidade de servico da divida, em virtude de um decréscimo do
rendimento real das familias, podem exercer pressio em sentido descendente sobre os pregos da habitacio. Por sua vez, tal
pode desencadear a materializagdo de riscos ciclicos acumulados nos mercados imobilidrios. Além disso, aumentou a
probabilidade de ocorréncia de ciberincidentes em grande escala com impacto no sistema financeiro.

Tendo em conta o aumento dos riscos sistémicos para a estabilidade financeira, o CERS considera necessdrio que as
institui¢des do setor privado, os participantes no mercado e as autoridades relevantes continuem a preparar-se para a
concretizagdo de cendrios de risco extremo. A preservagdo ou o reforco da resiliéncia do setor financeiro da Unido
continua a ser essencial para que o sistema financeiro possa continuar a apoiar a economia real, se e quando os riscos para
a estabilidade financeira se concretizarem. A estreita coordenacio entre as autoridades relevantes e as praticas de gestdo
prudente dos riscos, em todos os setores financeiros e participantes no mercado, continuam a ser fundamentais para lidar
eficazmente com vulnerabilidades, evitando ao mesmo tempo a fragmentagio do mercado e externalidades negativas para
outros Estados-Membros.

As institui¢des de crédito podem atuar como uma primeira linha de defesa, assegurando que as suas préticas de constituicio
de reservas e planeamento do capital tomam em devida consideragdo quer as perdas esperadas, quer as inesperadas, que
podem ser causadas pela deterioragdo da conjuntura de risco. Tal inclui ajustar, de forma proativa e regular, as suas
proprias proje¢des do capital em cendrios de base adversos. Estes tltimos devem refletir cendrios macroecondémicos
suficientemente conservadores e atualizados, considerando tensdes graves, mas plausiveis, durante periodos prolongados.
Além disso, ao se anteciparem e prepararem para riscos de liquidez a curto prazo, as institui¢des de crédito garantem a sua
resiliéncia imediata, caso algum dos riscos acima referidos se concretize.

Complementando as praticas das institui¢des de crédito de gestdo prudente do risco, reservas de fundos proprios de carater
micro e macroprudencial que sejam coerentes com o nivel de risco prevalecente ajudam a garantir a capacidade de
resiliéncia do setor bancdrio. A preservagdo ou a constituicio de mais reservas macroprudenciais reforcaria a resiliéncia
das institui¢des de crédito e permitiria as autoridades libertarem essas reservas, se e quando os riscos se concretizarem e
tiverem um impacto negativo nos balangos das institui¢des de crédito. Ao mesmo tempo, as decisdes de politica
macroprudencial devem ser tomadas considerando as perspetivas macrofinanceiras especificas de cada Estado-Membro e
as condi¢des do setor bancdrio, a fim de limitar o risco de prociclicidade.

() Recomendacdo 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). Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy
paper, 19 de julho de 2016; ESRB response to the EIOPA Consultation Paper on the 2020 review of Solvency 11, 17 de janeiro de
2020; e, Response Letter to a Consultation of the European Commission on the review of Solvency II, 16 de outubro de 2020,
disponivel em inglés no sitio web do CERS em www.esrb.europa.eu
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Devem também ser abordados os riscos para a estabilidade financeira para além do setor bancdrio. Tal requer dar resposta a
vulnerabilidades e aumentar a resiliéncia das instituicdes financeiras ndo bancdrias e do financiamento baseado no
mercado. Quando ndo estejam disponiveis instrumentos macroprudenciais, as autoridades podem ter de fazer uso dos seus
poderes de supervisdo para mitigar as consequéncias de materializagio de riscos para a estabilidade financeira e assegurar
que os mercados ndo fiquem prejudicados. As autoridades relevantes devem também continuar a acompanhar de perto os
riscos e reforgar o didlogo em matéria de supervisio com as institui¢des financeiras ndo bancdrias supervisionadas, sempre
que necessdrio. Assegurando que as suas préticas de gestdo de risco refletem adequadamente o aumento dos riscos e
atentando as orientagdes e expectativas das autoridades de supervisdo, as institui¢des financeiras ndo bancdrias podem
reforgar ainda mais a sua resiliéncia.

Para além do setor financeiro, as tensdes de liquidez das sociedades nio financeiras que participam nos mercados de
derivados de produtos energéticos também tém de ser resolvidas. No entanto, tal ndo deve ser feito a custa da
flexibilizagdo dos requisitos prudenciais do sistema de compensagio central.

SECCAO 2

Definicdes
Para efeitos do presente Alerta, entende-se por:
(a) «Autoridades relevantes»:

— 0 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 (°);

— as Autoridades Europeias de Supervisio;
— as autoridades de supervisdo nacionais;

— autoridades designadas nos termos do titulo VII, capitulo 4, da Diretiva 2013/36/UE (') ou do artigo 458.°,n.° 1, do
Regulamento (UE) n.° 575/2013 ();

(b) «Autoridades Europeias de Supervisdo» refere-se a Autoridade Europeia de Supervisdo (Autoridade Bancaria Europeia),
instituida nos termos do Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (), em conjunto
com a Autoridade Europeia de Supervisdo (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 a Autoridade
Europeia de Supervisdo (Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados), instituida nos termos do
Regulamento (UE) n.° 1095/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (*);

(®) Regulamento (UE) n.* 10242013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE atribuigdes 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).

() Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa ao acesso a atividade das institui¢des 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
€ 2006/49/CE JOL 176 de 27.6.2013, p. 338).

() Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais
para as institui¢des 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).

() Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisio (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisdo 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).
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(c) «autoridade de supervisdo nacional», refere-se a uma autoridade competente ou de supervisdo de um Estado-Membro,
conforme especificado no artigo 4.°, n.° 1, ponto 40, do Regulamento (UE) n.° 575/2013; no artigo 3.°, n.° 1, ponto
36, da Diretiva 2013/36/UE; no artigo 13.°, ponto 10 da Diretiva 2009/138/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho (*3), no artigo 67.°, n.° 1, da Diretiva 2014/6 5/UE do Parlamento Europeu e do Conselho (%) e no artigo 22.°,
n.° 1 do Regulamento (UE) n. ° 648/2012 do Parlamento Europeu e do Conselho (™).

Feito em Frankfurt am Main, em 22 de setembro de 2022.

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

(") 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 2014/65/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de maio de 2014, relativa aos mercados de instrumentos
financeiros e que altera a Diretiva 2002/92/CE e a Diretiva 2011/61/UE (JO L 173 de 12.6.2014, p. 349).

(") Regulamento (UE) n.° 648/2012, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de
balcio, as contrapartes centrais e aos repositdrios de transagdes (JO L 201 de 27.7.2012, p. 1).
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