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1. Introducao

Enquanto autoridade nacional responsavel pela politica macroprudencial, compete ao Banco de
Portugal definir a estratégia de execucdo desta politica. O mandato legal e os procedimentos ins-
titucionais de governacao da politica macroprudencial sdao definidos na Lei Organica do Banco de
Portugal, a qual atribui a esta instituicdo a responsabilidade de definir e executar a politica ma-
croprudencial, “designadamente identificar, acompanhar e avaliar riscos sistémicos, bem como
propor e adotar medidas de prevengdo, mitigacdo ou redu¢do desses riscos, com vista a reforcar
a resiliéncia do setor financeiro”. Os respetivos poderes estatutarios e o objetivo de reforco da
resiliéncia do setor financeiro conferem ao Banco de Portugal a possibilidade de emitir determi-
nacdes, recomendacdes e alertas considerados necessarios para o cumprimento do seu mandato.

O presente documento apresenta a estratégia definida pelo Banco de Portugal para orientar a
execucdo da politica macroprudencial, cumprindo, por conseguinte, a Recomendagdo do Comité
Europeu do Risco Sistémico relativa a objetivos intermédios e instrumentos de politica macropru-
dencial (CERS/2013/1). Além da selecdo de objetivos intermédios e instrumentos, a referida es-
tratégia inclui o processo de tomada de decisdo (incluindo a monitorizacdo de potenciais fontes
de risco), a ativagdo de instrumentos de politica, a avaliacdo e analise do impacto da politica e a
comunicacado da avaliacdo de riscos e de medidas de politica.

O presente documento encontra-se estruturado da seguinte forma: a seccdo 2 descreve os obje-
tivos e instrumentos da politica macroprudencial disponiveis para a execucao da politica; a seccao
3 centra-se na avaliacdo de riscos, implementacdo e avaliacdo da eficdcia da politica macropru-
dencial; a seccdo 4 descreve o quadro institucional e a sec¢do 5 incide sobre a comunicagdo da
avaliacdo de riscos e da implementacao da politica.

2. Objetivos e instrumentos da politica macroprudencial

Em conformidade com a Recomendag¢do do CERS supramencionada, o Banco de Portugal identifi-
cou, em dezembro de 2014, os principais objetivos intermédios e instrumentos da respetiva poli-

tica macroprudencial (ou seja, as ferramentas macroprudenciais)®.

A politica macroprudencial tem como objetivo final contribuir para a preserva¢ao da estabilidade
financeira, através do reforgo da resiliéncia do setor financeiro e da prevengao do risco sistémico.
Tendo em conta a diversidade de fatores que podem estar na origem do risco sistémico, o objetivo
final desta politica é demasiado amplo e dificil de avaliar. Neste contexto, a defini¢do de objetivos
intermédios — mais diretamente relacionados com a mitiga¢cdo das diversas fontes de risco sisté-
mico e com os instrumentos de politica adequados para a sua prevencao — torna a politica macro-
prudencial mais operacional e transparente. A monitorizacdo dos objetivos intermédios permite
também avaliar melhor o progresso face ao objetivo final da politica macroprudencial e mais fa-
cilmente mitigar a origem dos fatores de risco.

1 Ver https://www.bportugal.pt/pt-PT/EstabilidadeFinanceira/Documents/PoliticaMacroprudencialEmPortugal.pdf
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Os objetivos intermédios adotados pelo Banco de Portugal para orientar a politica macropruden-
cial foram identificados de acordo com a sua relevancia no contexto do sistema bancario portu-
gués. Embora o ambito da politica macroprudencial abranja a totalidade do sistema financeiro, os
instrumentos por ora incluidos na lista indicativa de instrumentos macroprudenciais sao direcio-
nados apenas ao setor bancdrio, o que é justificado pela maior relevancia deste setor no sistema
financeiro nacional e pelo facto de ainda estarem a ser discutidos, a nivel internacional e com a
participacdao do Banco de Portugal, instrumentos adequados para a mitigacao de risco sistémico
proveniente do setor segurador e dos fundos de pensGes ou do mercado de valores mobiliarios.
Os instrumentos foram selecionados de acordo com a respetiva adequagao para mitigar os prin-
cipais riscos que poderiam comprometer a realizacdao dos objetivos intermédios. Este procedi-
mento de sele¢do reflete igualmente o equilibrio entre, por um lado, garantir uma cobertura ade-
guada dos riscos e, por outro, evitar sobreposicoes desnecessarias provocadas pela existéncia de
diversos instrumentos direcionados ao mesmo objetivo. Assim sendo, foi selecionado pelo menos
um instrumento para atingir cada um dos quatro objetivos intermédios identificados, apenas
tendo sido selecionado mais do que um instrumento visando um determinado objetivo intermé-
dio apenas quando estes eram suficientemente diferenciados.

Dado que a politica macroprudencial é extremamente recente, em particular a nivel europeu, é
previsivel que a selecdo dos objetivos intermédios e dos instrumentos a nivel nacional seja objeto
de revisdes e atualizacGes ao longo do tempo. Acresce que a lista de instrumentos selecionados
nao deve ser vista como exaustiva, mas apenas indicativa dos instrumentos que o Banco de Por-
tugal considera prioritarios na mitigacao de riscos, e cujas condi¢cdes para a operacionalizacdo a
nivel nacional serdo aprofundadas.

O quadro seguinte resume as ligacdes entre os objetivos intermédios da politica macroprudencial
do Banco de Portugal e os instrumentos selecionados para os mitigar.

Quadro 1: Ligacdo entre os objetivos intermédios e os instrumentos de politica macroprudencial

Objetivos intermédios Instrumentos de politica macroprudencial

Mitigar e prevenir o crescimento excessivo de crédito e
a alavancagem

Reserva contraciclica de fundos préprios (CCB)
Requisitos setoriais de capital

Limites ao racio entre o montante do empréstimo e o
valor do ativo dado em colateral (Loan-to value — LTV)

Limites ao racio entre o montante do empréstimo ou do
servico da divida e o rendimento do mutuario (loan-to-
income ratio — LTI / debt service-to-income ratio — DSTI)

Mitigar e prevenir o excessivo desfasamento de prazos
e a falta de liquidez do mercado

Réacio entre empréstimos e depdsitos

Limitar as concentragdes diretas e indiretas de exposi-
¢oes

Reserva para risco sistémico

RestrigOes a grandes exposigdes

Limitar incentivos para a assungdo de riscos excessivos
por parte de institui¢cdes de importdncia sistémica

Reserva de fundos préprios para instituicdes de impor-
tancia sistémica (O-SlI)
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3. Avaliacao de riscos, implementacao e avaliacao da
eficacia da politica macroprudencial

Um elemento fundamental da politica macroprudencial reside na identificacdo e avaliagdo perié-
dicas das falhas de mercado e das fontes de risco sistémico, as quais podem afetar a estabilidade
financeira e gerar repercussdes negativas na economia real.

Avaliagao de riscos

Mais especificamente, a preservacdo da estabilidade financeira é objeto de uma avaliagdo perié-
dica através de um quadro de monitorizagdo com base nos quatro objetivos intermédios adotados
pelo Banco de Portugal. A evolugdo do risco sistémico é avaliada a um nivel relativamente agre-
gado ao longo do tempo, tendo em conta um conjunto abrangente de indicadores que incluem
todos os setores do sistema financeiro e as respetivas contrapartes. E dada particular atencdo ao
setor bancdrio, tendo em conta a sua importancia no sistema financeiro portugués. Em paralelo
com a andlise a nivel agregado, é efetuada uma avaliacdo utilizando dados desagregados, caso
seja relevante. Para além da utilizacdo de indicadores simples, o quadro de avaliacdo de riscos
engloba igualmente indicadores compésitos e modelos analiticos, os quais permitem avaliar o
nivel de interligacdo no seio do sistema financeiro e com a economia real. A analise da interligacdo
transfronteiras exige igualmente a avaliacdo de riscos externos, perspetivados no contexto da
evolucdo interna. Por ultimo, informacdes qualitativas e pareceres técnicos sdo também ponde-
rados no processo de avaliacao de riscos.

E provavel que o quadro de avaliagdo de riscos, no seu conjunto, seja revisto e melhorado perio-
dicamente, a medida que a natureza dos riscos possa evoluir ao longo do tempo, que as ferra-
mentas e modelos analiticos possam continuar a ser desenvolvidos e que se venha a adquirir mais
experiéncia neste dominio especifico.

O quadro de monitorizagao periddica de riscos permite ao Banco de Portugal identificar e avaliar
as potenciais fontes de risco sistémico que possam prejudicar a realizacdo dos objetivos intermé-
dios da politica macroprudencial. Uma vez identificados os riscos potenciais para a estabilidade
financeira, o Banco de Portugal avaliard a necessidade de adog¢do de uma medida macropruden-
cial especifica. Neste contexto, as interacGes entre a drea de politica macroprudencial e outras
areas de politica, como as politicas monetaria, orcamental e microprudencial, devem ser tomadas
em consideragao.

Implementacao da politica

O desenho de uma medida de politica macroprudencial implica a selecdo do instrumento ou ins-
trumentos macroprudenciais mais adequados para fazer face a fonte de risco sistémico identifi-
cada. Embora a ligagdo ja estabelecida entre os objetivos intermédios e os instrumentos possa
orientar a sele¢do dos instrumentos, esta ndo é uma tarefa facil, na medida em que deve ter em
conta principios gerais, como: (i) a adequacdo de um instrumento especifico (ou de um conjunto
de instrumentos) ao objetivo intermédio de politica macroprudencial; (ii) a proporcionalidade en-
tre os potenciais custos associados ao instrumento e os beneficios associados a realizacdo dos
objetivos pretendidos; e (iii) a simplicidade e transparéncia dos instrumentos.
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Em termos praticos, a selecdo de instrumentos inclui a andlise (i) dos mecanismos de transmissdo
dos instrumentos; (ii) da interacdo potencial com outras politicas (como as politicas micropruden-
cial e monetaria); (iii) da analise custo-beneficio; (iv) da avaliacdo de potenciais arbitragens e eva-
soes regulamentares; e (v) de efeitos transfronteiricos e reciprocidade.

O conhecimento dos canais de transmissdo do instrumento ou conjunto de instrumentos é da
maior importancia para a definigdo da orientagdo da politica macroprudencial. De facto, a andlise
dos canais de propagacao dos instrumentos de politica macroprudencial é essencial para compre-
ender o respetivo impacto sobre o ciclo financeiro e a economia real. Alguns instrumentos apli-
cam-se ao conjunto do sistema, enquanto outros sao especificos a setores ou instituicdes. Podem
igualmente fazer face ao risco sistémico ciclico (ou seja, com um impacto direto nas fases ascen-
dente e descendente do ciclo financeiro) ou ao risco sistémico estrutural (ou seja, relacionado
com a resiliéncia das instituicdes financeiras e com a sua capacidade para absorver perdas subja-
centes a insolvéncia de uma instituigdo financeira de importancia sistémica).

A andlise dos canais de transmissdo também é importante, dada a interacdo supramencionada
entre a politica macroprudencial e outras politicas, como a politica microprudencial (por exemplo,
a interacdo de reservas macroprudenciais com medidas de Pilar 2), a politica monetaria (por
exemplo, as medidas macroprudenciais podem ter um impacto sobre os mecanismos de trans-
missdo da politica monetaria) e a politica de resolucdo (por exemplo, a interacdo de reservas ma-
croprudenciais com o requisito minimo de fundos préprios e de créditos elegiveis para absor¢ado
de perdas). Neste contexto, devera ser garantida uma estreita cooperagao entre as autoridades
relevantes.

A compreensdo dos mecanismos de transmissdo dos instrumentos é igualmente necessdria a ana-
lise dos beneficios e custos da imposicdo de uma medida macroprudencial. A orientacdo da politica
macroprudencial pretendida deve maximizar os beneficios, minimizando simultaneamente os cus-
tos para a sociedade. Uma abordagem viavel a referida andlise custo-beneficio inclui a avaliagdo da
eficacia dos instrumentos em relagdo ao objetivo pretendido, bem como dos custos sociais que pos-
sam estar associados a imposicao de restri¢des sobre as instituigdes e atividades financeiras.

Nesta avaliacdo é importante referir que a eficacia da politica macroprudencial pode ser prejudi-
cada por diferentes tipos de evasdes que envolvam (i) instituicGes fora do dmbito do instrumento;
(i) entidades ndo regulamentadas; e (iii) a concessao de crédito transfronteirico. Uma vez que o
setor bancdrio podera estar sujeito a requisitos de capital mais elevados, é possivel que o crédito
concedido ao setor privado ndo financeiro seja substituido por crédito de entidades ndo regula-
mentadas ou pela emissdo de outros instrumentos financeiros.

Além disso, ndo sera exigido as sucursais de instituicdes da Unido Europeia (UE), que operem no
pais que adote uma medida macroprudencial, o cumprimento dos instrumentos macroprudenci-
ais que se centrem especificamente em determinadas exposi¢des ao risco. Por conseguinte, as
sucursais da UE podem, na verdade, contribuir para a amplificacdo dos riscos macroprudenciais
relevantes no pais de ativacao, prejudicando a eficacia da politica macroprudencial. Neste con-
texto, a coordenacdo entre Estados-Membros da UE é essencial para a eficacia das medidas ma-
croprudenciais. Tendo em considera¢do o potencial impacto transfronteirico adverso da adogao
dos instrumentos macroprudenciais nacionais, e com o objetivo de garantir a eficicia e eficiéncia
das referidas medidas, o Banco de Portugal procedera a uma analise periddica da identificagao e
avaliacdo da repercussdo de cada medida macroprudencial em outros paises. Caso se conclua, a
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partir desta analise, que as implicacdes transfronteiras de uma medida de politica macropruden-
cial podem ser significativas, serao tidas em conta considerag¢des de reciprocidade. Embora exis-
tam medidas macroprudenciais que ja se encontram sujeitas a reciprocidade obrigatdria por parte
de outros paises, deve proceder-se a uma avaliacao da necessidade de uma resposta coordenada
entre paises relativamente a forma de reciprocidade para as medidas que ndo estejam sujeitas ao
mesmo requisito legal.

Assim que for escolhido o instrumento (ou conjunto de instrumentos), serd efetuada a calibragdo
final, com base nas avaliacGes quantitativas e qualitativas do nivel de risco sistémico, ou seja,
assente em fundamentos analiticos e julgamento (discricionariedade orientada), a fim de cobrir
tipos de risco novos e em evolugao.

Por ultimo, a forma juridica de uma decisdo macroprudencial deve ser determinada com base
numa analise dos instrumentos juridicos mais eficazes para fazer face ao risco sistémico em ana-
lise (ou seja, se devera ter a forma juridica de uma determinacdo, recomendacdo ou alerta).

Avaliagao da eficacia da politica macroprudencial

A avaliacdo ex post do impacto da politica macroprudencial é importante para reforgar a sua cre-
dibilidade e avaliar a eficacia e eficiéncia dos instrumentos utilizados. Nesta avaliacdo deve anali-
sar-se em que medida o objetivo foi alcancado e que outras variaveis foram afetadas pela politica
(efeitos voluntdrios ou involuntarios — custos de decisdes de politica). Além disso, deve avaliar em
gue medida outros fatores poderiam ter contribuido para estes resultados (contrafactual), bem
como em que medida outras politicas ou instrumentos poderiam ter produzido os mesmos resul-
tados com custos menos elevados (eficiéncia).

Este exercicio fornecera mais informacGes relativas ao mecanismo de transmissdo das decisGes
de politica ao sistema financeiro e a economia real, permitindo, por conseguinte, uma calibragdo
mais precisa dos instrumentos no futuro.

4. Quadro institucional e mecanismos de coordenacao

O papel do Banco de Portugal na qualidade de autoridade macroprudencial devera ser compre-
endido no contexto dos acordos institucionais definidos a nivel, quer nacional, quer da Unido Eu-
ropeia com o objetivo de promover a estabilidade financeira.

Nos termos do quadro juridico e institucional nacional, o Banco de Portugal é responsavel por
promover a estabilidade do sistema financeiro, atuando também na qualidade de prestamista de
ultima instancia (no ambito do Sistema Europeu de Bancos Centrais), regulador e supervisor, su-
perintendente do sistema de pagamentos e autoridade de resolugdo nacional (desde 2012).

De acordo com o Artigo 54.2 da sua Lei Organica, o Banco de Portugal é responsavel perante a
Assembleia da Republica e o seu Relatdrio Anual deve ser aprovado pelo Ministro das Financas.

O Banco de Portugal, nos termos da sua Lei Organica, deve também estabelecer mecanismos de
cooperagdo com as demais autoridades publicas e com os outros supervisores financeiros. Trés
diferentes autoridades independentes sdo responsdveis pela supervisdo do sistema financeiro
portugués: o Banco de Portugal, que é simultaneamente a autoridade macroprudencial e micro-

D,
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prudencial, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), que é o supervisor e regula-
dor dos mercados de valores (e dos mercados de outros instrumentos financeiros) bem como da
atividade dos que operam nesses mercados, e a Autoridade de Supervisao de Seguros e Fundos
de PensGes (ASF), que é responsavel pela supervisdo e regulamentacdo do setor dos seguros e
fundos de pensoes.

Em linha com o mandato formal do Banco de Portugal enquanto autoridade macroprudencial, o
quadro juridico atribui ao Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (CNSF) um papel de
aconselhamento ao Banco de Portugal em questGes macroprudenciais.

A cooperacao entre os supervisores financeiros ocorre sob os auspicios do CNSF, no qual estdao
representados os trés supervisores financeiros nacionais. O CNSF tem como membros permanen-
tes o Governador do Banco de Portugal, que preside, e representantes das trés autoridades de
supervisdao, nomeadamente o membro do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal com
o pelouro da supervisdo das instituicdes de crédito e sociedades financeiras, e os Presidentes da
ASF e da CMVM. Além disso, participam ainda nas reunides do CNSF, como observadores, atuando
no ambito do seu papel consultivo em termos de politica macroprudencial, um representante do
Ministro das Finangas e também o membro do Conselho de Administracdo do Banco de Portugal
com o pelouro da politica macroprudencial. Outras entidades — publicas ou privadas — podem ser
convidadas a participar em reunides do CNSF.

O CNSF é responsdvel por aconselhar o Banco de Portugal no contexto da definicdo e conducdo
da politica macroprudencial. O CNSF deve apoiar o Banco de Portugal, incluindo nomeadamente
a apresentacdo de uma visdo abrangente dos riscos para o setor financeiro portugués no seu con-
junto, e uma analise e discussdo das propostas de medidas macroprudenciais especificas. Para
este efeito, o CNSF é, em especial, responsavel por: (i) ajudar a identificar, acompanhar e avaliar
o0s riscos para a estabilidade do sistema financeiro e (ii) analisar propostas especificas de politica
macroprudencial, com o objetivo de mitigar ou reduzir o risco sistémico, a fim de reforgar a esta-
bilidade do sistema financeiro. Contudo, a Ultima decisdo relativamente a definicdo e implemen-
tacdo da politica macroprudencial é da responsabilidade do Banco de Portugal.

Ao nivel da UE, existem também acordos institucionais pré-estabelecidos para efeitos de politica
macroprudencial. Foram adotados procedimentos especificos em termos da cooperagdo com o
Banco Central Europeu no contexto do Mecanismo Unico de Supervisdo (BCE-MUS), no que se
refere as atribuicdes macroprudenciais e instrumentos conferidos ao BCE-MUS.? De acordo com
estes procedimentos de cooperacdo, o Banco de Portugal, antes de tomar a decisdo final, deve
notificar o BCE da sua intengao de aplicar os instrumentos macroprudenciais. Se o BCE tiver obje-
¢do quanto a medida pretendida, indica os seus motivos e o Banco de Portugal pondera devida-
mente esses motivos, antes de tomar a decisdo. Se considerar necessario, o BCE-MUS pode aplicar
requisitos mais elevados relativamente as reservas de fundos préprios ou aplicar medidas mais
rigorosas do que as aplicadas pelas autoridades nacionais competentes, destinadas a fazer face
ao risco sistémico.

2 Nos termos do Artigo 5 do Regulamento (UE) n.2 1024/2013 do Conselho de 15 de outubro de 2013 que confere ao BCE
atribuicdes especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito (também
conhecido como Regulamento do MUS).
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O Banco de Portugal colabora também com o CESR, que é responsavel pela supervisdao macropru-
dencial e pela prevencdo e mitigacdo do risco sistémico do sistema financeiro da Unido Europeia.
O CERS pode emitir alertas e recomendacgdes que ficam sujeitos a um mecanismo de “cumpri-
mento ou justificacdo”, ou seja, caso o Banco de Portugal ndo pretenda cumprir esses alertas e
recomendacgodes, deve informar o CERS, indicando as razées para o ndo cumprimento.

Além disso, o Banco de Portugal deve também cumprir o regulamento da Autoridade Bancdria
Europeia (EBA), a qual é responsavel, nomeadamente, por avaliar os riscos e vulnerabilidades do
setor bancario da UE. A fim de desempenhar estas atribuices, a EBA pode emitir documentos
regulamentares, tais como Normas Técnicas, Orientacdes e Recomendac¢des vinculativas que o
Banco de Portugal terd de cumprir, se aplicaveis. Estas Orientacdes e Recomendacgdes ficam tam-
bém sujeitas ao principio de “cumprimento ou justificagcdo”.

Por ultimo, dependendo da medida macroprudencial em questao, o Banco de Portugal pode ter
de notificar a Comissao Europeia e, em casos especificos, deve ter em consideracdo o parecer da
Comissdo Europeia, antes de adotar as medidas em causa.

5. Comunicacao

O quadro de comunicac¢do do Banco de Portugal sobre a avaliacdo do risco sistémico e a politica
macroprudencial segue principios de comunicacdo geralmente aceites. Em particular, o Banco de
Portugal deve ser o mais claro, conciso e transparente possivel na sua comunicag¢do ao publico. O
Banco de Portugal pode também decidir emitir alertas ou recomendacdes confidenciais a autori-
dades ou instituicdes especificas, que serdo tornados publicos sempre que ndo estiver em causa
informacdo sensivel.

Além disso, as publica¢des do Banco de Portugal sobre estabilidade financeira e politica macro-
prudencial devem ser consistentes ao longo do tempo e, em geral, sdo publicadas de acordo com
uma agenda pré-definida. O Banco de Portugal procura também obter a coordenacdo entre todas
as autoridades envolvidas no processo de tomada de decisdo, quando emite uma decisdo de po-
litica ou uma avaliagdo de risco. Atua ainda de modo a assegurar que as decisdes de medidas
macroprudenciais sdo publicadas atempadamente, por forma a evitar a acumulagdo de risco sis-
témico, ao mesmo que tempo que proporciona as instituicdes alvo tempo suficiente para adap-
tagdo aos novos requisitos.

O principal objetivo de comunica¢do do Banco de Portugal sobre avaliagdo de risco e politica ma-
croprudencial é informar o publico e as institui¢cdes alvo sobre os riscos para a estabilidade finan-
ceira e a implementag¢do de medidas macroprudenciais.

Mais especificamente, as opiniées do Banco de Portugal sobre a estabilidade financeira e a avali-
acao do risco sistémico sdo transmitidas ao publico principalmente através do Relatério de Esta-
bilidade Financeira. Esta publicacdo avalia os riscos emergentes ou existentes nos mercados e
sistema financeiro portugueses, envolvendo a identificacdo de choques adversos e a probabili-
dade da sua materializagao, bem como a avaliagdo das consequéncias desses choques para a es-
tabilidade do sistema financeiro.
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O anuncio das medidas de politica é geralmente acompanhado pela divulgacdo das analises sub-
jacentes, informacdo sobre as caracteristicas operacionais dos instrumentos ativados e a ligacdo
com os objetivos intermédios associados. O Banco de Portugal estabeleceu uma pégina dedicada3,
com uma visao global da lista indicativa de instrumentos macroprudenciais e os requisitos de ca-
pital gerais, bem como informacgGes sobre o quadro juridico subjacente. Estabeleceu também in-
formacdes especificamente aplicaveis a cada medida implementada, explicando o objetivo da me-
dida, as decisdes atuais e andlises de contexto, apresentando os links para documentos metodo-
légicos e quadros juridicos especificos a cada instrumento (por ex. Recomendagdes do CERS e
OrientacGes da EBA). Estes sitios dedicados sdo atualizados periodicamente (por ex. quando é
tomada uma nova decisdo). Sdo apresentadas informacGes sobre as datas preliminares para a
divulgacdo da decisdo seguinte (quando aplicavel) e os contactos para esclarecimentos adicionais.

Com base nos objetivos e principios acima referidos, o Banco de Portugal espera que os agentes
econdmicos e financeiros fiqguem melhor informados sobre os riscos sistémicos, estando assim
aptos a tomar decisdes melhor informadas. Acresce que a comunicacgdo efetiva sobre politica ma-
croprudencial promove a responsabilizacdo do Banco de Portugal no exercicio dos seus deveres
enquanto autoridade macroprudencial.

3 Ver http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstabilidadeFinanceira/MedidasMacroprudenciais/Paginas/MedidasMacroprudenci-

als.aspx
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