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Estratégia e instrumentos da politica

macroprudencial

RESUMO

A crise financeira internacional e o seu impac-
to na economia internacional estiveram na
origem de inUmeras reformas na regulacdo e
supervisdo dos sistemas financeiros ao nivel
global. Neste contexto, diversos paises tém
vindo a desenvolver um enquadramento insti-
tucional e operacional para a implementacao
da politica macroprudencial, visando a promo-
¢do da estabilidade financeira. Em Portugal, a
autoridade em matéria de politica macropru-
dencial foi conferida ao Banco de Portugal,
competindo-lhe assim a definicdo de uma
estratégia e dos instrumentos a utilizar com
vista a prevencdo de riscos sistémicos. Esta

funcdo implica uma analise dos riscos consi-
derados mais relevantes no ambito do siste-
ma financeiro nacional e uma selecdao dos ins-
trumentos adequados a sua prevencdo. Este
artigo pretende contribuir para esta analise:
a sec¢do 1 analisa a motivacdo subjacente a
definicdo de uma estratégia de politica macro-
prudencial e os critérios a ter em conta na
selecdo dos seus instrumentos; a secc¢do 2
examina os riscos sistémicos mais relevantes
no contexto do sistema financeiro nacional;
a secc¢do 3 descreve os instrumentos adequa-
dos a prevencdo dos varios riscos analisados;
e a seccdo 4 conclui.

1. Motivacao e critérios para a definicao
de uma estrategia e selecao de instrumentos
para a politica macroprudencial

A recente crise financeira internacional tornou evidente que o modelo de supervisdao existente
até entdo, centrado na solvabilidade da instituicdo individual, era pouco adequado a detetar
riscos sistémicos, decorrentes de externalidades e interligacdes no sistema financeiro e com a
capacidade de propagac¢do para a globalidade da economia.

Neste contexto, diversas instituicGes com responsabilidades na supervisdo do setor financeiro
tém vindo a desenvolver um enquadramento regulamentar e institucional para a implementagdo
da politica macroprudencial e instrumentos adequados a mitigacdo de riscos sistémicos susceti-
veis de comprometer a estabilidade financeira. Estas reformas estdo concretizadas, em particu-
lar, no quadro regulamentar de Basileia lI', que define as condi¢des de aplicacdo de um conjunto
de instrumentos disponiveis para a execucao da politica macroprudencial.

Neste contexto, o European Systemic Risk Board (ESRB), entidade responsavel pela coordenacgdo
da politica macroprudencial na Unido Europeia, tem vindo a emitir recomendag¢des com vista a
orientar as autoridades macroprudencias nacionais na execuc¢do desta politica. Estas recomen-
dagdes definem, em particular, um conjunto de objetivos intermédios para a operacionalizagdo
da politica macroprudencial e os diversos instrumentos disponiveis para o alcance desses obje-
tivos? (ver Quadro 1). No ambito dos varios trabalhos realizados ao nivel do ESRB foram também
desenvolvidos critérios para a utilizagdo desses instrumentos e definido um conjunto de indica-
dores para orientar a sua ativacdo / desativagdo.
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O enquadramento legal comunitario tem subjacente o equilfbrio entre o desenvolvimen-
to de regras harmonizadas e a necessidade de garantir alguma flexibilidade a nivel nacional.
A harmonizagdo tem como objetivo evitar distor¢des na concorréncia entre instituicdes que
atuam em diferentes Estados-membros. A flexibilidade nacional permite ter em conta as diferen-
cas estruturais e no ciclo de crédito entre os varios paises, que se materializam em riscos espe-
cificos, e que requerem um maior grau de autonomia na utilizagdo dos instrumentos. De acordo
com as recomendac¢des do ESRB, as autoridades macroprudenciais nacionais deverao definir os
objetivos intermédios e os instrumentos que considerem mais relevantes até ao final de 2014, e
a estratégia das suas politicas até ao final de 2015.

Assim, varias autoridades macroprudenciais tém vindo a selecionar um conjunto de instrumen-
tos a desenvolver e operacionalizar para a execug¢do da politica macroprudencial ao nivel nacio-
nal - os denominados macroprudential toolkits. A definicdo de um toolkit nacional carece de uma
analise individualizada, que tenha em conta os riscos especificos e as caracteristicas do sistema
financeiro nacional (ndo ignorando os riscos que possam advir de efeitos de spillover entre dife-
rentes paises). Em particular, a operacionalizagao dos instrumentos macroprudenciais implica
i) a identificacdo de um conjunto de indicadores adequados a sinalizacdo / antecipacdo da acu-
mulacao de desequilibrios macro-financeiros e / ou de periodos de crise ou stress financeiro e ii)
a calibragdo dos instrumentos tendo em conta o seu impacto esperado no sistema financeiro e
sobre a atividade econémica, tendo em vista a sua ativa¢do. Estas analises baseiam-se normal-
mente nos trabalhos desenvolvidos ao nivel do ESRB, adaptadas ao contexto nacional.

Por outro lado, importa ter em aten¢do que, embora a politica macroprudencial seja da compe-
téncia das autoridades nacionais, o BCE pode, no ambito do Single Supervisory Mechanism (SSM)
da Unido Bancaria, propor, relativamente as medidas previstas na legislacdo comunitaria, requisi-
tos mais exigentes do que os aplicados pelas autoridades nacionais,? dirigidos ao setor bancario.
Este facto reforca também a necessidade de as autoridades nacionais refletirem e definirem um
enquadramento para a operacionalizacdo da politica macro-prudencial.

Sendo o Banco de Portugal a autoridade nacional competente em matéria de politica macro-
prudencial, cabe-lhe a definicdo de um conjunto de instrumentos passiveis de ser utilizados na
mitigacdo de riscos sistémicos. Estes instrumentos serdo normalmente selecionados entre os
instrumentos definidos pelo ESRB e disponiveis no ambito da regulacdo macroprudencial ao
nivel da Unido Europeia e da jurisdi¢ao nacional.

Nesta sele¢do diversos critérios sdo relevantes. Em primeiro lugar importa assegurar um equi-
librio adequado entre, por um lado, a cobertura e a eventual sobreposicdo dos riscos que 0s
instrumentos permitem mitigar e, por outro, os esforcos a desenvolver para a sua operacio-
nalizagdo ao nivel nacional. O facto de os riscos suscetiveis de afetar a estabilidade financeira
poderem ter origem e natureza diferente implica a selecao de um leque de instrumentos tam-
bém diversificado. Selecionar um conjunto mais amplo de instrumentos permitiria assegurar
a cobertura de um maior numero de riscos. No entanto, o desenvolvimento de critérios de
ativacdo de instrumentos, a obtenc¢do e analise de dados relevantes e a sua calibracdo requer
uma analise aprofundada, pelo que, numa primeira fase podera haver vantagem em concen-
trar esta andlise num conjunto mais restrito de instrumentos, considerados prioritarios para a
mitigacdo dos riscos mais relevantes. Por outro lado, a existéncia de alguma sobreposi¢cdo entre
os efeitos e os riscos cobertos pelos varios instrumentos, também sugere que a sele¢do de um
grupo mais restrito de indicadores pode ndo implicar grandes perdas em termos de cobertura
dos referidos riscos.
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Adicionalmente, importa também assegurar que os instrumentos selecionados sdo os mais indicados
para a mitigagao dos riscos identificados. Esta sele¢do baseia-se normalmente em critérios de eficacia,
eficiéncia e transparéncia, que procuram avaliar i) em que medida o instrumento permite atingir o
objetivo; ii) se 0 custo ou eventuais efeitos adversos decorrentes da sua ativacdo sdo proporcionais
face aos objetivos pretendidos; e iii) se o instrumento é claro e percetivel quanto a aplicacdo e aos
objetivos que pretende alcancar, de forma a conferir credibilidade e accountability a politica.

A andlise da eficacia e eficiéncia implica o conhecimento do mecanismo de transmissdo do ins-
trumento, nomeadamente quanto ao alcance dos resultados pretendidos e de eventuais efeitos
que podem limitar a sua eficacia. Numa fase inicial, esta analise serd essencialmente tedrica e
conceptual, na medida em que ndo existe ainda experiéncia suficiente de ativa¢do dos instru-
mentos, que permita uma avaliagdo empirica rigorosa. Assim, é previsivel que a selecdo dos
instrumentos ao nivel nacional seja objeto de revisdes e atualiza¢Bes ao longo do tempo. Neste
contexto, a selecdo de instrumentos ndo deve ser vista como restritiva (no sentido que ndo impe-
de a ativacdo de outros instrumentos que ndo tenham sido selecionados), mas apenas como
indicativa dos instrumentos que as autoridades consideram prioritarios e sobre os quais vdo
desenvolver condic¢8es para a sua operacionaliza¢do ao nivel nacional.

O Quadro 1 apresenta uma listagem de instrumentos disponiveis as autoridades macropruden-
Ciais, harmonizados no ambito da CRDIV / CRR, ou que poderdo ter origem na legislacdo nacional.
Os instrumentos encontram-se agrupados conforme o objetivo intermédio que pretendem atin-
gir, definido pela recomendacdo do ESRB, e de acordo com o tipo de risco que lhe esta associado
e que podera ser mais relevante no contexto do sistema financeiro nacional.

De modo a assegurar uma cobertura adequada dos riscos potencialmente mais relevantes no
contexto nacional, a selecdo de instrumentos devera incluir instrumentos destinados a prevenir
riscos de natureza ciclica associados ao crescimento excessivo do crédito, na sua globalidade e,
em particular, em setores especificos, como seja o setor imobilidrio. Adicionalmente, dada a rela-
tiva concentracdo do mercado bancario num numero reduzido de instituicBes, importa definir
instrumentos destinados a prevenir o incentivo acrescido ao risco por parte de instituicdes de
maior importancia sistémica e com maior capacidade de propagac¢do pelo sistema financeiro.
Importa também prevenir riscos de natureza estrutural, que poderdo estar correlacionados com
as caracteristicas e interligac8es no sistema financeiro. Estes riscos estdo em grande parte asso-
ciados a inovacdo financeira, sendo por isso muitas vezes dificeis de antecipar de forma exausti-
va. Uma outra fonte de riscos considerada relevante é o risco de liquidez que, ndo obstante a sua
natureza ciclica, justifica a disponibilizagdo de um conjunto especifico de instrumentos.

Por outro lado, importa também realcar que a selecdo de um ndmero restrito de instrumentos
no toolkit nacional ndo impede a utilizagdo de outros instrumentos que as autoridades macro-
prudenciais nacionais venham a considerar necessarios*.

Em suma, a definicdo de um toolkit permite a autoridade macroprudencial definir com maior pre-
Cisdo a sua estratégia de politica e os instrumentos que considera mais adequados a prevencdo
dos riscos mais relevantes, conferindo assim maior legitimidade, credibilidade e accountability a
essa politica.
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Quadro 1 « Instrumentos previstos no ambito da politica macroprudencial

Tipo Objetivo intermédio Base
X Instrumento
de risco (ESRB) legal
Ciclico Mitigar e prevenir Reserva contraciclica de fundos préprios CRD IV
0 crescimento excessivo (Countercyclical capital buffer)
de crédito e alavancagem
Récio de alavancagem Nacional
Reserva de conservacao de fundos préprios CRD IV
Setorial Requisitos setoriais de capital CRD IV
Limite ao racio entre o empréstimo e o valor do ativo Nacional
dado em colateral
(Loan-to-value - LTV)
Limite ao racio entre o empréstimo e o rendimento Nacional
e ao racio entre servico da divida e o rendimento
(Loan-to-income - LTI / Debt service-to-income - DSTI)
Estrutural Limitar o impacto sistémico Reserva de fundos proprios as instituicbes CRD IV
de incentivos desalinhados de importancia sistémica global
tendo em vista reduzir o risco moral  (Global systemically important institutions - G-SII)
Reserva de fundos proprios a outras instituicdes CRD IV
de importancia sistémica
(Other systemically important institutions - O-SIl)
Limitar as concentrages diretas Restri¢des a grandes exposicdes CRD IV
e indiretas de exposicées
Instrumentos fiscais Nacional
Reserva de fundos préprios para o risco sistémico CRD IV
(Systemic risk buffer)
Reforcar a resiliéncia Colaterais e camaras de compensagdo EMIR
das infraestruturas (central counterparty - CCP)
Liquidez Mitigar e prevenir o excessivo Récio de cobertura de liquidez CRR/CRD IV
desfasamento de prazos (Liquidity coverage ratio - LCR)
e a falta de liquidez do mercado
Récio liquido de financiamento estavel CRR/CRD IV
(Net stable funding ratio - NSFR)
Récio de transformacdo Nacional

(racio entre empréstimos e depdsitos)

2. Relevancia dos varios tipos de riscos

sistémicos no sistema financeiro nacional

Existem varios fatores que poderdo estar na origem de riscos sistémicos, normalmente definidos
como o risco de distlrbios nos servicos financeiros decorrentes de vulnerabilidades em parte
ou na totalidade do sistema financeiro, com o potencial de originarem consequéncias negativas
graves para a atividade econdmica®.
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Em termos muito genéricos, os riscos sistémicos podem ter uma origem estrutural ou ciclica. A estru-
tural resulta da distribuicdo de riscos e da interligacdo entre instituicdes, mercados e infraestruturas
no sistema financeiro. Estas caracteristicas podem materializar-se através de uma correlacao elevada
de riscos decorrente de exposi¢cdes comuns das varias instituicbes, com maior capacidade de se
propagarem pelo sistema financeiro através de uma complexa rede de interligactes. A ciclica (tem-
poral ou pré-ciclica) manifesta-se através do facto de as vulnerabilidades no sistema financeiro terem
tendéncia a acumular-se durante a fase expansionista do ciclo. O menor risco de crédito e a maior
valorizacdo dos ativos dados em colateral em periodos de expansdo promovem o crescimento do
crédito e o financiamento de bolhas especulativas.

Na medida em que as vulnerabilidades estruturais tendem a ser maiores na fase ascendente
do ciclo financeiro, nem sempre é facil segmentar os riscos com base nestas caracteristicas.
Por outro lado, em termos operacionais, podera ser Util uma classificacdo mais detalhada, de
forma a relacionar de forma mais direta determinado instrumento com a mitigacdo de um tipo
de risco especifico. Por exemplo, os riscos de natureza ciclica podem abranger a totalidade da
economia ou concentrar-se em setores especificos. Para além disso, os riscos de natureza ciclica
podem também materializar-se em problemas de liquidez, cuja mitigacdo requer instrumentos
especificos, e os riscos estruturais podem ter origem nas diferentes caracteristicas do sistema
financeiro.

No ambito deste trabalho analisa-se a eficacia e eficiéncia relativa dos instrumentos destinados a
mitigar quatro tipos de riscos, considerados potencialmente relevantes dadas as caracteristicas e a
evolugdo recente do sistema financeiro nacional: i) ciclicos; ii) setoriais; iii) estruturais e iv) de liqui-
dez. Importa ter em atencdo que a relevancia dos riscos aqui considerados ndo tem necessaria-
mente em conta a sua maior probabilidade de ocorréncia no curto prazo. O carater preventivo da
politica macroprudencial implica a ativacao dos instrumentos antes da acumulacdo de vulnerabili-
dades no setor financeiro, 0 que normalmente coincide com a fase de expansdo do ciclo de crédito,
levantando desafios adicionais a sua implementacdo. Assim, na definicdo de uma estratégia para a
politica macroprudencial importa ter em atenc¢do os riscos que possam ocorrer nas varias fases do
ciclo econémico e definir antecipadamente um enquadramento para a sua mitigacao.

2.1. Riscos associados a prociclicidade do crédito

A maioria das crises financeiras surge na sequéncia de um crescimento excessivo do crédito.
Com efeito, na fase expansionista do ciclo do crédito, os riscos sdo frequentemente subavalia-
dos e consequentemente tomados em excesso. A transmisséo dos efeitos destas crises a ati-
vidade econdmica manifesta-se normalmente em desequilibrios macroeconémicos graves, tais
como o défice da balanca corrente elevado e o endividamento excessivo. Estes efeitos sdo parti-
cularmente graves quando o crescimento do crédito é acompanhado por politicas orcamentais
expansionistas, na medida em que o endividamento excessivo em ambos 0s setores, publico e
privado, torna mais dificil o subsequente processo de ajustamento, conforme evidenciado na
recente crise da divida soberana na area do euro.

Desde o inicio da década de 90, verificou-se em Portugal um crescimento elevado do crédito.
A maior integracdo financeira e a reducao das taxas de juro, na sequéncia do processo de
convergéncia nominal da economia portuguesa no periodo que antecedeu a ado¢do do euro,
reduziram significativamente as restricdes e o custo no acesso ao crédito. O enquadramento
regulamentar e as politicas expansionistas dos anos que antecederam a crise, facilitando a ala-
vancagem do crédito, permitiram a continuac¢do desta tendéncia.
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Este aumento do crédito foi acompanhado pela acumulacdo de desequilibrios macroeconémicos
(v.g. Grafico 1) e por um aumento consideravel dos niveis de endividamento dos varios setores
institucionais da economia portuguesa. A alavancagem do setor bancério e os elevados niveis de
endividamento das familias e das empresas ndo financeiras contribuem para aumentar o risco
de crédito (v.g. Graficos 2 e 3), que se materializa na fase descendente do ciclo econémico. Para
além disso, uma possivel descida do valor dos ativos dados em colateral, na sequéncia do pro-
cesso de desalavancagem do setor financeiro e decorrente da fase descendente do ciclo, podera
contribuir para o0 aumento das perdas resultantes do incumprimento do crédito.

Esta evidéncia de que o periodo de expansdo do ciclo do crédito é acompanhado de um aumento
de riscos, deixando o setor financeiro mais vulneravel a perdas que se materializam na fase descen-
dente, reforca a necessidade de um instrumento que, atuando preventivamente e de forma contra-
~Ciclica, permita contrariar os efeitos de amplificacdo dos ciclos econémicos, atenuando a fase de

expansdo do crédito e reforcado a resiliéncia das instituicdes para uma melhor absor¢do de perdas
na fase recessiva.
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2.2. Riscos setoriais

Vulnerabilidades decorrentes de um aumento excessivo do crédito hipotecario e da emergéncia
de bolhas especulativas no mercado imobilidrio tém estado na origem de um ndmero significa-
tivo de crises financeiras. A importancia do setor imobilidrio para a riqueza dos agentes econo-
micos e o facto de bolhas especulativas neste mercado serem normalmente financiadas com
recurso a crédito bancario, torna-o uma importante fonte de riscos para o sistema financeiro e
para a economia em geral.

Em Portugal, uma parte significativa do crédito bancario aos particulares diz respeito ao crédito
imobiliario (cerca de 80 por cento). Embora em Portugal a subida de precos no imobilidrio tenha
registado valores inferiores aos de outros paises, onde foram observadas bolhas especulativas,
esse facto podera ter ficado a dever-se a um acréscimo da constru¢do e a um aumento da oferta
de habitac¢do (v.g. Graficos 4 e 5). Assim, é possivel que o0 ajustamento das condi¢8es de mercado,
num contexto de oferta excedentaria e de maiores limitagdes no acesso ao crédito, seja acompa-
nhado por uma descida no nivel dos precos no mercado imobiliario.
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Embora as taxas de incumprimento no crédito concedido as familias para habita¢do continuem
em niveis relativamente baixos, estas tém vindo a aumentar ao longo dos ultimos anos, tendén-
Cia que se podera vir a agravar com uma eventual subida das taxas de juro. A materializacdo
de uma descida nos precos do mercado imobilidrio, e consequentemente do valor do colateral
associado ao crédito, pode contribuir para agravar as perdas em caso de incumprimento. A este
respeito, importa referir que o crédito as empresas é também frequentemente garantido atra-
vés de imobilidrio comercial, pelo que a promocao da estabilidade financeira implica igualmente
necessidade de acompanhar a evolucdo deste segmento de mercado.

De referir que apesar do setor imobilidrio merecer especial destaque, outros setores deverdo ser
igualmente monitorizados.

2.3. Riscos estruturais

As interligacBes e distribuicdo de exposi¢des dentro do sistema financeiro podem dar origem
a riscos sistémicos com consequéncias particularmente negativas para a atividade econémica.
Os riscos de natureza estrutural estdo muitas vezes relacionados com a maior inovagdo financei-
ra, sendo assim bastante mais dificeis de prever. Por exemplo, a tendéncia para a titularizagdo
dos créditos, sem distin¢ao entre a qualidade dos diversos ativos, e a consequente dispersao
do risco pelo sistema financeiro foi um fator decisivo para a maior alavancagem no perfodo que
antecedeu a crise financeira.

Acresce que um elevado nivel de concentra¢dao no sistema financeiro e, em particular, a existén-
cia de institui¢des que, devido a sua dimensdo ou interconetividade, possam ser consideradas de
importancia sistémica, podem constituir uma fonte de riscos adicional. As garantias implicitas de
que estas instituicdes beneficiam - decorrentes do seu estatuto de too big-to-fail - podem cons-
tituir um incentivo para a tomada de riscos em excesso, com maior capacidade de propagacdo
devido ao caracter sistémico da institui¢do.

Em Portugal, o sistema financeiro é relativamente concentrado num numero reduzido de bancos.
Para além disso, essas instituicbes tém exposicdes comuns a um nivel restrito de contrapartes,
incluindo o Estado. Por outro lado, verificou-se um conjunto de alteragdes no enquadramento
econémico e financeiro da economia (e.g. crise financeira, Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (PAEF) e reformas regulamentares) que, sendo suscetiveis de originar modifica¢cdes na
estrutura do sistema financeiro, podem contribuir para dificultar a detecao de eventuais riscos.

Estes factos sugerem a necessidade de monitorizar de perto a evolucdo de alteragdes estruturais
no sistema financeiro nacional e de desenvolver instrumentos de politica para mitigar eventuais
riscos dai decorrentes.

24. Riscos de liquidez

Os riscos sistémicos também podem decorrer da existéncia de desfasamentos entre a maturidade
dos ativos e passivos das institui¢des financeiras. A titulo de exemplo, o financiamento de ativos com
reduzida liquidez através de passivos de curto prazo aumenta a vulnerabilidade das instituices a
corridas aos bancos e potencia o impacto de fendmenos como o sudden stop que ocorreu no pico da
recente crise financeira relativamente aos paises sob pressdo da area do euro. A pressdo de satisfa-
zer responsabilidades de curto prazo, pode levar a venda massiva de ativos (fire sales) e a uma con-
sequente quebra do preco desses ativos, também com impacto nos balancos de outras instituicoes
financeiras com ativos semelhantes. Para além disso, a incerteza relativamente a qualidade e grau de
liquidez dos ativos dos bancos pode levar a perturbacdes no funcionamento do mercado interban-
cario, prejudicando a eficacia da politica monetaria e a situagdo de liquidez da economia em geral.
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Conforme demonstrado pela crise da divida soberana e pela consequente fragmentacdo do
mercado financeiro na UE, os paises com maiores desequilibrios macroeconémicos sdo alvo de
maiores pressdes financeiras. Refira-se, neste contexto que o Banco de Portugal, no ambito do
PAEF, transmitiu orientac8es aos bancos com o objetivo de promover o ajustamento da respetiva
posicdo estrutural de liquidez, avaliada através do racio entre o crédito e depdsitos. Para além
disso, a posi¢cdo de liquidez dos bancos portugueses tem também beneficiado da atuagdo do
BCE ao nivel das medidas convencionais e ndo convencionais da politica monetaria.

A eventual limitagdo pelo BCE das medidas ndo convencionais de politica monetaria e a neces-
sidade de acesso aos mercados com o fim do PAEF sdo fatores que podem contribuir para o
aumento do risco de liquidez no sistema financeiro portugués.

3. Instrumentos adequados para a mitigacao
dos riscos

Esta seccdo descreve instrumentos que poderdo vir a ser considerados para mitigar os riscos
acima descritos. De referir que esta sele¢do se baseia nos instrumentos que tém vindo a ser
debatidos mais frequentemente a nivel internacional, o que ndo afasta a possibilidade de outros
poderem vir a ser considerados no futuro.

3.1. Mitigacao de riscos associados a prociclicidade do crédito

De acordo com a recomendac¢do do ESRB, a reserva contraciclica de fundos préprios tem como
principal objetivo mitigar o risco decorrente do endividamento e nivel de alavancagem excessi-
vos. Este instrumento consiste numa reserva de fundos préprios principais de nivel um (a adicio-
nar ao racio entre os fundos préprios de nivel um e os ativos ponderados pelo risco), que devera
ser constituida durante a fase ascendente do ciclo com o objetivo de aumentar a resiliéncia do
sistema bancario a vulnerabilidades associadas ao crescimento excessivo do crédito. Esta reser-
va de capital devera ser libertada na fase descendente do ciclo financeiro, de forma a permitir a
absor¢do de perdas sem comprometer o financiamento da economia, contribuindo assim para
reduzir a prociclicidade dos requisitos de capital.

Este instrumento tem como objetivo aumentar a resiliéncia do sistema bancario e mitigar o cresci-
mento excessivo do crédito. No entanto, o seu impacto esta dependente das op¢des que 0s bancos
tomarem para satisfazer este requisito regulamentar. Em particular, para fazer face a este requisito
adicional de capital, os bancos terdo de aumentar o seu nivel de capital (através de emissdes de
capital adicional, retencdo de lucros ou de dividendos), ou reduzir os seus ativos ponderados pelo
risco (através da reducdo de ativos ou aumentando a propor¢do de ativos com menor ponderagdo
de risco). Qualquer destas op¢des permite aumentar a resiliéncia das instituicdes para absorver
perdas futuras, mas tem um impacto diferenciado sobre as condictes de oferta de crédito. O ajus-
tamento dos racios de capitais imp8e custos para 0s bancos que, ao serem refletidos nas condicdes
do crédito, tém impacto sobre a taxa de juro e o crescimento do crédito. No caso do ajustamento se
materializar através da reducao dos ativos, existe um efeito direto sobre a oferta do crédito.

Existem diversos fatores que podem contribuir para reduzir a eficacia deste instrumento, princi-
palmente no que respeita ao seu impacto sobre o crescimento do crédito. Em primeiro lugar, caso
0s bancos resolvam libertar eventuais reservas excedentarias de capital que detenham, o impacto
do instrumento sera nulo. Este facto ndo limita a resiliéncia das instituicées, na medida em que os
bancos ja detém niveis de capitais adequados, mas torna o instrumento ineficaz para a mitiga¢cao do
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crédito excessivo. Alternativamente, se a reducdo do ponderador médio do risco dos ativos se con-
cretizar através de um aumento do crédito em setores com ponderadores de risco baixo, a eficacia
do instrumento sobre o crédito total podera ser limitada. Tal podera ndo comprometer a resiliéncia
das instituicBes se os ponderadores continuarem a refletir adequadamente o grau de risco. Uma
forma de obviar esta limitagdo consiste em complementar este instrumento com a imposicao de
um racio de alavancagem ja que, na medida em que ndo considera os ativos ponderados pelo risco,
elimina os incentivos em reajustar a carteira de ativos em fun¢do dos ponderadores de risco.

A possibilidade de arbitragem regulamentar, através da transferéncia de operac¢des para institui-
¢Bes ndo inclufdas no perimetro regulamentar (filiais de bancos estrangeiros ou setor ndo ban-
cario), é outro fator que podera reduzir a eficacia do instrumento em mitigar o crescimento do
crédito. Esta possibilidade é, contudo, limitada pelo facto de este instrumento estar sujeito a obri-
gatoriedade de reciprocidade® por parte de filiais de bancos estrangeiros, para valores da reserva
contraciclica até 2,5 por cento.

Para além disso, a eficacia da desativagdo do instrumento podera estar sujeita a uma maior incer-
teza, na medida em que os bancos poderdo facilmente optar por manter capitais excedenta-
rios, nao contribuindo para atenuar o decréscimo de financiamento a economia. Por outro lado,
importa também assegurar que a libertacao de capital por parte dos bancos ndo se materializa
através da distribuicdo de lucros ou dividendos pelos sécios, mas que contribui para aumentar a
capacidade de financiamento da economia.

Em termos operacionais, a eficacia do instrumento requer uma avaliacdo adequada da fase do
ciclo de crédito em tempo real e uma avaliacdo o mais precisa possivel do carater excessivo do
crédito concedido, acima do que os “fundamentais” fariam prever (na fase de expansdo). Este fac-
to implica a definicdo de indicadores apropriados para essa avaliagdo e, consequentemente, para
a ativagdo do instrumento.

A este respeito, refira-se que a reserva contraciclica de fundos préprios tem a vantagem de ser
provavelmente o instrumento macroprudencial mais estudado. Diversas analises efetuadas per-
mitiram identificar o gap entre o racio do crédito e do PIB e a respetiva tendéncia de longo pra-
zo como o indicador globalmente mais adequado para a sinalizagdo de crises financeiras, bem
como um conjunto de outros indicadores relevantes para a ativa¢cdo do instrumento’.

Potenciais indicadores mais relevantes para ativacao do instrumento*

Gap entre o racio crédito / PIB e a respetiva tendéncia de longo prazo
Outras varidveis relevantes para a ativagdo / desativacdo da reserva:
Medidas alternativas de crédito
Racios de servico da divida
Varidveis macroeconémicas
Variaveis relacionadas com os pregos no mercado de habitagdo
Indicadores de mercado

*Ver ESRB (2014).

A transparéncia e uma comunicacdo adequada aquando da utilizagdo deste instrumento sao também
aspetos importantes para garantir a sua eficiéncia. A credibilidade da comunicacdo é particularmente
importante i) na fase descendente do ciclo financeiro, de forma a tornar percetivel que a libertacdo de
capital, aquando da materializa¢do das vulnerabilidades, cumpre o objetivo sem pdr em causa a solva-
bilidade dos bancos, ii) na fase ascendente do ciclo, de forma a tornar claros os motivos que levam a
introducdo de uma medida que, no curto prazo, terd um impacto negativo sobre o crédito concedido
a economia, e, portanto, um efeito potencialmente negativo sobre a atividade econdémica.

Comparativamente aos restantes instrumentos com o objetivo de mitigar riscos associados
a0 crescimento excessivo de crédito e a alavancagem (racio de alavancagem e reserva de
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conservacdo de fundos préprios) a reserva contraciclica de fundos préprios tem a vantagem
de a sua ativacdo e calibracdo terem sido explicitamente definidas em funcdo do ciclo de cré-
dito, o que a torna particularmente apropriada para a mitigacao de riscos de natureza ciclica.
Comparativamente ao racio de alavancagem, a reserva contraciclica tem ainda a vantagem de
impor requisitos de capital em funcdo dos ativos ponderados pelo risco o que, admitindo que
os ponderadores refletem adequadamente os niveis de risco, podera melhor contribuir para a
resiliéncia do setor. Conforme acima referido, em algumas circunstancias, justifica-se a utilizagdo
dos dois instrumentos de forma complementar.

3.2. Mitigacao de riscos setoriais

Embora a reserva contraciclica de fundos préprios possa ser considerado um instrumento efi-
caz e eficiente para mitigar riscos de natureza ciclica, trata-se de um instrumento demasiado
abrangente e pouco vocacionado para situagSes em que os fatores de risco se concentram em
determinado setor da economia. Nesses casos, poderd ser mais eficiente utilizar instrumentos
que atuem especificamente sobre 0s riscos setoriais, sem impor custos para a generalidade da
economia - como é o caso dos requisitos setoriais de capital ou dos instrumentos visando restrin-
gir as condicBes de acesso ao crédito, como os limites ao racio entre 0 montante do empréstimo
e o valor do ativo dado em colateral (loan-to-value - LTV) ou os limites ao racio entre o montante
do empréstimo e o rendimento do mutuario (loan-to-income - LTI).

Os requisitos setoriais de capital traduzem-se em requisitos de capital adicional aplicaveis a
exposicOes face a determinado setor (frequentemente ao imobiliario). Estes requisitos podem ser
impostos de forma direta (através de um requisito de capital adicional aplicavel a empréstimos
garantidos por hipotecas, por exemplo) ou indiretamente, através de altera¢8es nos parametros
que determinam os requisitos de capitais: uma ponderacao de risco (risk weights - RW) mais ele-
vada para o crédito imobiliario ou; um limite minimo mais elevados as perdas em caso de incum-
primento (loss given default - LGD), variavel utilizada nos calculos dos ponderadores de risco por
alguns bancos (em regime IRB8).

Estes instrumentos tém como objetivo contribuir para aumentar a resiliéncia do setor bancario e
para mitigar o crescimento excessivo do crédito no setor imobiliario, em particular. O seu meca-
nismo de transmissdo é, em muitos aspetos, semelhante ao impacto da reserva contraciclica
de fundos proéprios. Para fazer face aos requisitos de capital mais exigentes, os bancos podem
aumentar o capital ou reduzir as exposi¢des ao setor. Ambos 0s casos contribuem para reforcar
a capacidade do sistema financeiro para absorver perdas, podendo igualmente contribuir para a
mitigacdo do crescimento do crédito e, consequentemente, dos precos do imobiliario.

Tal como no caso da reserva contraciclica de fundos proprios, 0 impacto deste instrumento sobre o
crescimento do crédito estara condicionado ao facto de os bancos nao optarem por libertar capitais
excedentarios. Para além disso, podera ser dificil calibrar o instrumento de modo a que o aumento
do custo do crédito, decorrente da imposi¢do dos requisitos adicionais de capital, seja suficiente
para dissuadir o investimento num setor em expansdo — neste aspeto o instrumento é geralmente
considerado menos eficaz quando o crescimento do crédito se encontra numa fase avancada de
expansdo. Adicionalmente, caso os requisitos de capital sejam impostos como um limite minimo as
variaveis utilizadas nos ponderadores de risco (RW ou LGD), existe a possibilidade de os bancos com-
pensarem os custos decorrentes da imposi¢do desses requisitos através de exposi¢Bes de maior
risco. Estas limita¢cBes poderdo ser minimizadas se os requisitos de capitais forem acompanhados de
um instrumento que condicione o acesso ao crédito imobiliario, tais como os LTV ou LTI.

Um limite maximo ao LTV pode contribuir para a resiliéncia do setor bancéario, na medida em
que reduz o valor das perdas em caso de incumprimento (LGD). A imposicdo de limites ao LTV
tem um impacto direto sobre o0 acesso ao crédito, podendo igualmente contribuir para conter a
subida de precos dos ativos.
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Este instrumento tem menor possibilidade de ser contornado pela arbitragem regulatéria, na
medida em que pode ser aplicado relativamente a totalidade do crédito (incluindo ao crédito
concedido por bancos estrangeiros) se imposto enquanto medida de protecdo do cliente banca-
rio. Trata-se igualmente de um instrumento facil de explicar e comunicar publicamente.

Os limites ao LTV deverdo ser aplicados de forma contraciclica, uma vez que, se aplicados
enquanto limite fixo, tém implica¢des pro-ciclicas - sdo menos restritivos na fase de expansao
dada a valorizagdo do colateral.

Em termos operacionais, os limites sobre o LTV aplicam-se normalmente apenas em relacdo a
novos créditos - a aplicacdo a totalidade da carteira de crédito obrigaria a uma atualizacdo cons-
tante do valor do colateral e a reforcos periddicos do valor do colateral por parte dos mutuarios.

A eficiéncia destes instrumentos esta em grande parte dependente da defini¢do e medi¢do das
variaveis subjacentes ao seu calculo. Uma correta avaliagdo do valor do colateral e estimativa
quanto a sua evolucdo sao determinantes para limitar futuras perdas em caso de incumprimento
do crédito. Em particular, o numerador do racio LTV deve ser definido de forma abrangente (con-
siderando a totalidade do crédito garantido através da hipoteca) para evitar a possibilidade de o
instrumento ser contornado através de uma segunda hipoteca ou da subdivisdo do empréstimo.

O LTV podem ser combinados com outros instrumentos (e.g. diferenciagdo dos RW em fung¢do
dos LTV) para uma maior eficacia.

O LTV tém varias vantagens comparativamente a outros instrumentos que incidem igualmente
sobre as condi¢bes de concessdo de crédito - por exemplo limites ao loan-to-income (LTI) ou ao
debt service-to-income (DSTI). Em particular, a avaliagdo do denominador é mais facil, no caso do
LTV, e a sua evolucdo ao longo do tempo esta sujeita a um menor grau de dispersdo. Para além
disso, a aplicacdo de restricdes em funcao do rendimento do mutuario, ao excluir o acesso de
algumas pessoas ao mercado imobiliario, em fun¢do do rendimento, podera ser politicamente
mais sensivel. Estes Ultimos instrumentos tém, no entanto, a vantagem de contribuirem para a
reducdo da probabilidade do incumprimento do crédito (geralmente muito dependente do ren-
dimento do mutuario) e de poderem incidir sobre o crédito sem colateral.

Relativamente ao LTV importa ainda referir que ja foi utilizado em diversos paises, permitindo
assim analises empiricas quanto ao seu impacto e eficacia.

Tal como relativamente a reserva contraciclica de fundos proprios, a eficiéncia dos instrumentos
setoriais (requisitos setoriais de capitais ou LTV) requer a definicdo de indicadores que sinalizem
0 aumento de vulnerabilidades no setor em causa. A andlise efetuada ao nivel do ESRB permitiu
ja selecionar alguns indicadores que poderdo ser utilizados pelas autoridades nacionais na exe-
cucdo da politica macroprudencial.

Potenciais indicadores mais relevantes para ativacdao de instrumento direcionados ao setor
imobilidrio*:

Crédito total (em percentagem do PIB)

Valor acrescentado na construgdo (em percentagem do PIB)

Crédito as familias (em percentagem do PIB ou desfasamento face a tendéncia)

Réacio do endividamento das familias sobre o rendimento

Preco nominal do imobilidrio (taxa de crescimento, ou desfasamento face a tendéncia)
Récio do prego do imobilidrio sobre o rendimento (taxa de crescimento)

Récio do prego do imobilidrio sobre o preco do arrendamento (taxa de crescimento)
Investimento imobilidrio (em percentagem do PIB)

Crédito a empresas ndo financeiras (taxa de crescimento, em percentagem do PIB,
ou desfasamento face a tendéncia)

Precos do imobilidrio comercial (taxa de crescimento, ou desfasamento face a tendéncia)

*Ver ESRB (2014).
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3.3. Mitigacao de riscos de natureza estrutural

Um instrumento destinado a mitigar o maior risco associado a instituicdes de importancia sisté-
mica consiste na reserva de fundos proprios aplicada as instituicBes de importancia sistémica
global e outras instituicGes de importancia sistémica (G-Sll e O-Sll). Esta reserva é constituida
por fundos proprios principais de nivel 1. A CRD IV / CRR identifica dois tipos de instituicdes de
importancia sistémica: global (G-Sll), de importancia a nivel da UE, e outras (O-Sll), que poderdo
ter importancia sistémica a nivel nacional. Em Portugal ndo existe nenhum banco identificado
como G-Sll pelo que apenas se poderdo aplicar os instrumentos relativos as O-SSI. A reserva de
O-SlI (identificada em base individual, subconsolidada ou consoante o nivel sistémico considera-
do) pode ascender a dois por cento do montante total das posi¢c8es em risco.

Este instrumento tem como objetivo restringir os incentivos desadequados e o risco moral asso-
ciado a instituicbes de maior importancia sistémica. Com efeito, as garantias implicitas de que
estas instituicdes usufruem por apresentarem caracteristicas que as tornam too big to fail pode-
rao constituir um incentivo para a tomada de riscos em excesso, com um potencial impacto para
0s contribuintes, em caso de insolvéncia.

A principal vantagem destas reservas de fundos préprios aplicadas as instituicdes de importan-
Cia sistémica prende-se com 0 aumento da robustez destas instituicdes e, por conseguinte, do
sistema como um todo, dada a sua importancia. Adicionalmente, contribui para mitigar o risco
de contagio, uma vez que as reservas de O-SIl aumentam a capacidade de os grupos bancarios
absorverem perdas imediatas ndo afetando, assim, o restante sistema financeiro.

Tal como relativamente aos restantes instrumentos que consistem em requisitos de capitais,
existe a possibilidade de arbitragem regulamentar através da transferéncia de opera¢des para
entidades ndo incluidas no perimetro de supervisdo.

De acordo com a CRDIV, a importancia sistémica deve ser avaliada com base pelo menos num
dos seguintes critérios: dimensdo; importancia para a economia da Unido Europeia ou do Estado-
-Membro em causa; importancia das atividades transfronteiricas; e interconetividade da institui-
¢do ou do grupo com o sistema financeiro.

A reserva de capital para risco sistémico (Systemic Risk Buffer - SRB) é outro instrumento que
pode ser utilizado para mitigar riscos de natureza estrutural, resultantes, por exemplo, de expo-
sicBes comuns ou da interligacdo no sistema financeiro. Este instrumento consiste na imposi¢ao
de requisitos adicionais de fundos préprios principais de nivel um aplicaveis a totalidade ou a um
ou mais subsetores do sistema financeiro que possam constituir uma fonte de risco sistémico de
longo prazo e de natureza ndo ciclica. Este instrumento tem como objetivo aumentar a resiliéncia
do setor bancario e das infraestruturas financeiras.

Dependendo das raz8es para a ativa¢do e determinagdo do nivel do SRB, bem como o conjunto
de instituices a que este se aplica, este instrumento pode ainda ajudar a limitar a concentracdo
de exposicBes diretas e indiretas, tal como restringir o impacto sistémico de incentivos desade-
quados com vista a reduzir o risco moral.

O mecanismo de transmissdo deste instrumento, assim como os seus efeitos indiretos, sdo
semelhantes aos dos restantes requisitos de capital. Em particular, o impacto do instrumento
podera ficar limitado ao setor regulado nacional (embora a reciprocidade seja permitida, ela ndo
¢ obrigatdria).

Este instrumento tem a vantagem relativa de poder ser direcionado para um tipo de risco espe-
cifico, ainda que ndo possa ser aplicado a carteiras especificas. Para além disso, € um instru-
mento com a flexibilidade de poder ser aplicavel a totalidade ou a um subgrupo de institui¢cSes
financeiras e de ndo ter um nivel ou limites maximos, ainda que as obrigacGes de notificagdo e
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autorizagdo de entidade europeias difiram consoante o nivel imposto. Por fim, pode ser aplica-
do a um tipo especifico de exposi¢cdes geograficas (em concreto, a reserva de capital para risco
sistémico pode ser aplicada a exposicoes localizadas no Estado-membro que define o nivel da
reserva, a exposicoes localizadas em paises terceiros e noutros Estados-membros).

A semelhanca dos casos anteriores, também aqui o ESRB avancou com alguns indicadores que
serdo mais relevantes para ativacdo deste tipo de instrumento:

Potenciais indicadores mais relevantes para ativacao do instrumento*

Indicadores relevantes para determinar a probabilidade e dimensdo dos choques para o sistema financeiro
(de natureza ndo ciclica):

Endividamento do setor ndo financeiro;

Sobrevaloriza¢do no preco dos ativos;

Outros desequilibrios macroeconémicos;

Dimensdo do setor ndo regulado e peso dos bancos detidos por ndo residentes ou de filiais de bancos ndo residentes.

Indicadores sobre os canais de amplificacdo desses choques (e.g. exposi¢des comuns, interligacdes, concentragdo
setorial):

Exposi¢cbes comuns:
Setoriais: crédito imobilidrio / ativo total; titulos de divida publica (doméstica e estrangeira) / ativo total; asset backed securities
/ ativo total, indice herfindahl;

Geograficas: ativos transfronteiricos / ativo total; peso dos empréstimos em moeda estrangeira; exposi¢des ao pals mais
significativo / ativo total; indice herfindahl;

Cambiais: peso dos empréstimos em moeda estrangeira; peso da moeda de maior importancia no total dos ativos; peso dos
empréstimos das familias em moeda estrangeira; indice herfindal;

Atividade: (proprietary) trading book / ativo total.

Interligacdes:

Balanco: ativos intra-setor financeiro / ativo total; ativos intra-setor financeiro (por tipo de ativo) / ativo total;
Efeitos de rede: distancia geodesica média;

Faléncia: probabilidade de faléncias simultaneas, nimero de faléncias em caso de contdgio; perdas totais do setor / capital
da totalidade dos bancos;

Concentragdo: indice herfindahl; indice herfindahl do turnover de bancos em mercados particulares; quota de mercado das
SlI relativamente ao balango do setor bancario ou ao total de empréstimos;

Indicadores sobre a importancia do setor financeiro para a economia (e.g. dimensdo do setor): total dos ativos domésticos
/ PIB; total dos ativos / PIB; total dos depdsitos / PIB; resolvability;

Indicadores sobre a importancia sistémica de algumas instituicdes (ver indicadores relativos a G-SSI e O-SSI).

*Ver ESRB (2014).

34. Mitigacgao do risco de liquidez

A regulacdo de Basileia lll prevé dois instrumentos para mitigar os riscos decorrentes de um
excessivo desfasamento de prazos e da falta de liquidez nos mercados: o racio de cobertura de
liquidez (liquidity coverage ratio - LCR) e o racio de financiamento liquido estavel (net stable
funding ratio - NSFR).

Com o LCR pretende-se assegurar que as instituicdes mantém reservas prudenciais de liquidez
adequadas para fazer face a eventuais desequilibrios entre as entradas e as saidas de liquidez
em condi¢des de esforco agravadas durante um periodo de trinta dias. O NSFR assegura que 0s
ativos iliquidos das institui¢es sejam financiados atravées de fontes estaveis tanto em condi¢des
normais como de esforco.

De acordo com a regulamentacao europeia (CRDIV / CRR), estes requisitos minimos de liquidez
deverdo ser aplicados a partir de 2016, no caso do NSFR, e a 100 por cento a partir de 2018 no
caso do LCR (relativamente a este Ultimo, existe um perfodo transitério, que se inicia em janeiro
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de 2015, em que as instituicBes deverdo observar 60 por cento do requisito de cobertura de
liquidez, sendo este limite acrescido de dez pontos percentuais ao ano até 2018, quando o racio
devera ser observado a 100 por cento).

Estes requisitos podem contribuir para mitigar desfasamentos de prazos e o risco de liquidez.
Para observar esses requisitos, os bancos terdo de aumentar a maturidade do seu financiamento
ou alterar a estrutura dos seus ativos, de forma a deter uma maior proporcao de ativos liquidos.
Dado que estas alteragdes nos balancos implicam custos para os bancos, a repercussao dos
mesmos nas condi¢Bes de crédito também pode contribuir para limitar o crescimento excessivo
do crédito.

De referir que estes requisitos, enquanto minimos regulamentares, sdo considerados instru-
mentos microprudenciais. Com efeito, a utilizagdo desses racios enquanto instrumento de poli-
tica macroprudencial também deveria contemplar a possibilidade de os impor de forma contra-
-ciclica: ou seja, impor requisitos mais exigentes do que o minimo regulamentar em periodos de
excessiva liquidez (caraterizados normalmente pela valorizagdo dos ativos dados em colateral,
por spreads de taxas de juro reduzidos e quando os riscos de liquidez sdo normalmente subesti-
mados) e libertar essas reservas de liquidez em periodos de maior de turbuléncia nos mercados.

No entanto, dado que estes requisitos minimos podem contribuir para reduzir o risco de liquidez
- um objetivo macroprudencial - e 0 seu impacto ainda ndo foi testado, podera ser prematuro
considerar o ajustamento macroprudencial dos racios de liquidez numa fase inicial.

4. Conclusoes

Conforme se verifica pelas condi¢cdes relativas a ativagdo dos instrumentos acima descritos, a
politica macroprudencial tem uma natureza eminentemente preventiva. Na generalidade, os ins-
trumentos destinam-se a aumentar a capacidade das instituicdes para absorver perdas em situa-
¢Bes de crise, 0 que implica a sua ativa¢do nos periodos de expansdo do ciclo do crédito, antes da
materializacdo dos riscos. Assim, importa que a estratégia para a politica macroprudencial seja
definida atempadamente. Este facto podera contribuir para conferir legitimidade e credibilidade
a politica, facilitando a sua execucao.

A definicdo de uma estratégia para a politica macroprudencial implica a sele¢ao e operacionaliza-
¢do dos instrumentos: a definicdo de indicadores para a ativacdo / desativacdo e a calibragdo dos
instrumentos em fun¢do da intensidade dos riscos que se pretende mitigar. Dada a experiéncia
limitada com a utilizacdo destes instrumentos para fins macroprudenciais, as analises efetuadas
para a operacionalizacdo dos instrumentos tém ainda um carater preliminar. Este facto ndo tem,
contudo, inibido alguns paises de definir desde ja um conjunto mais restrito de instrumentos,
considerados mais adequados para aplicacdo ao nivel nacional (um toolkit macroprudencial).
Com efeito, na medida em que esta decisdo promove a recolha, compilagdo e monitorizacdo de
informacdo relevante, ela contribui para melhorar a qualidade da analise. Importa ter presente
que esta sele¢do devera ser objeto de atualizagdes e revisdo, a medida que se adquire uma
maior experiéncia com a implementac¢do da politica.

A eficacia e eficiéncia dos instrumentos macroprudenciais podem ser limitadas pela ocorréncia
de efeitos ndo planeados que condicionam a obtenc¢do dos objetivos. Este facto implica a neces-
sidade de monitorizar o mecanismo de transmissdo dos instrumentos, a fim de evitar que o seu
impacto seja limitado pela arbitragem regulatéria ou pela eventual transferéncia de riscos dentro
do sistema financeiro.
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Uma comunicac¢ao adequada é essencial para garantir a transparéncia e credibilidade da politica
macroprudencial. A monitoriza¢do e publicagdo regular dos indicadores relevantes para a ati-
vagdo dos instrumentos podera contribuir para reduzir a incerteza relativa ao enquadramento

regulamentar.

Referéncias bibliograficas

Bonfim, Diana, Monteiro, Nuno. 2013. Aimple-
mentacdo do buffer de capital contraciclico:
regras versus discricionariedade. Relatério de
Estabilidade Financeira, Novembro, 2013.

ESRB. 2013. Recommencdation of the ESRB of 4 April
2013 on intermediate objectives and instruments
of macro-prudential policy (ESRB / 2013/1), O
2013/C170/01.

ESRB. 2014. The ESRB handbook on operationali-
sing macro-prudential policy in the banking sector.

Notas

1. Na Unido europeia, estas disposicdes foram consubstanciadas na Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013
(CRDIV) e no Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, relativo aos requisitos prudendiais para as institui¢ges de crédito
e para as empresas de investimento (CRR).

2. http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013_1.en.pdf20c06f147ee0a53d177h98f2245486698.

3. A adogdo destas medidas estd, no entanto, sujeita a notificagdo prévia da autoridade nacional, que se pode opor as propostas do BCE devendo,
contudo, explicar as razbes da sua discordancia.

4. Atransposicdo da Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do Conselho de 26 de junho de 2013 (CRDIV) para a legislacao nacional disponibiliza
0 conjunto de instrumentos af previstos, estando os restantes ja disponiveis na legislacdo nacional.

5. FSB-IMF-BIS (2011) e Committee on the Global Financial System (2010 e 2012).

6. A reciprocidade significa que as filiais de bancos estrangeiros a operar no pafs em questdo sdo submetidos aos mesmos requisitos regulamentares
que 0s bancos nacionais.

7.Ver Bonfim e Monteiro (2013) para uma andlise sobre o desempenho do rdcio entre o crédito e o PIB enquanto indicador para sinalizar crises bancdrias.

8. Internal ratings based (1RB): regime em que 0s bancos calculam os requisitos de capital com base em modelos de notado interna.
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