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Apreciação global

A estabilidade fi nanceira é um fator essencial para que as economias cresçam de forma equilibrada e 

sustentável, devendo por isso ser preservada e promovida. Corresponde a um estado de funcionamento 

regular do sistema fi nanceiro, sem perturbações que possam prejudicar o seu papel de intermediação 

fi nanceira efi ciente na economia. É importante, por isso, identifi car os riscos que deteriorem esse 

funcionamento regular, de forma a mitigá-los, utilizando para tal os instrumentos considerados mais 

efi cazes para evitar ou atenuar os respetivos efeitos. São vários os riscos que podem comprometer 

a estabilidade fi nanceira, alguns decorrentes da vertente macroeconómica, outros mais diretamente 

relacionados com desenvolvimentos de mercado ou com especifi cidades conjunturais ou estruturais 

do setor fi nanceiro. 

A evolução da economia portuguesa é uma condicionante fundamental da estabilidade e solidez do 

setor fi nanceiro. A incerteza sobre a evolução macroeconómica futura constitui, por isso, um risco 

importante. Em 2013, não obstante os recentes desenvolvimentos favoráveis, a economia portuguesa 

manteve-se signifi cativamente condicionada pelo processo de correção dos desequilíbrios macroeco-

nómicos, que prosseguiu num contexto fi nanceiro internacional caracterizado por políticas monetá-

rias com uma orientação acomodatícia, níveis elevados de incerteza e fragmentação nos mercados 

fi nanceiros. Na área do euro, não obstante alguns sinais recentes de retoma, a atividade contraiu-se, 

continuando as condições económicas a ser bastante diferenciadas entre países. Esta situação é resul-

tado de debilidades idiossincráticas, potenciadas pela fragmentação nos mercados fi nanceiros, do 

conjunto das quais resultam prémios de risco elevados nas economias sob pressão, e da incerteza de 

natureza institucional relativamente aos esforços necessários para uma maior integração fi nanceira, 

económica e orçamental na União Económica e Monetária (UEM). 

Neste enquadramento, é de realçar, em Portugal, a correção estrutural das contas públicas, por um 

lado, e a melhoria do saldo das contas externas, por outro. Em particular, o reequilíbrio externo 

traduziu-se no aumento da capacidade de fi nanciamento da economia portuguesa, o que refl ete o 

aumento signifi cativo da poupança dos setores não fi nanceiros e a continuação da queda do inves-

timento. A carteira de crédito do sistema bancário reduziu-se, no primeiro semestre de 2013, num 

contexto de desalavancagem dos setores não fi nanceiros da economia. Ao mesmo tempo, tem-se 

assistido a uma reafetação dos fl uxos de crédito a favor dos setores transacionáveis da economia, o 

que pode ser avaliado como um desenvolvimento positivo.

Apesar dos progressos observados na correção dos desequilíbrios estruturais da economia portuguesa, 

persistem signifi cativas vulnerabilidades que é necessário corrigir, nomeadamente o endividamento 

excessivo dos setores residentes, privados e público. Os atuais níveis são potenciadores de fragilidades, 

seja em termos de liquidez ou de solvabilidade, com potenciais efeitos sobre a estabilidade fi nanceira, 

importando por isso criar um quadro de incentivos, multidimensional, que favoreça a sua redução. 

Pelas externalidades que gera sobre os restantes setores residentes, importa em particular destacar a 

necessidade de consolidação das contas públicas. De facto, fi nanças públicas sólidas e sustentáveis 

constituem um elemento crucial para a confi ança dos agentes económicos, quer domésticos, quer 

internacionais, favorecendo a estabilidade fi nanceira. São igualmente um fator necessário à tomada 

de decisões que favoreça a afetação mais efi ciente dos recursos da economia portuguesa, promo-

vendo a competitividade, e para garantir o seu fi nanciamento em condições sustentáveis a médio e 

longo prazos. 

O impacto concreto das medidas orçamentais que virão a ser adotadas, seja no curto ou no médio 

e longo prazos, sobre a despesa privada e o crescimento económico é incerto. Nesta perspetiva, 
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será relevante o grau de acomodação da política monetária, que impacta o rendimento disponível 

das famílias, em particular as mais endividadas, afetando os níveis de incumprimento. É também 

importante a continuação da reorientação de recursos para o setor dos produtos transacionáveis, de 

forma a contrabalançar os efeitos da fraqueza da procura interna. 

A evolução do PIB e a redução do rendimento disponível têm-se traduzido numa deterioração da 

qualidade da carteira de crédito do setor bancário, pelo que os desenvolvimentos desta natureza 

poderão continuar a materializar-se num aumento do incumprimento de famílias e de sociedades não 

fi nanceiras. No primeiro semestre de 2013, o rácio de crédito em risco continuou a aumentar, sendo 

particularmente signifi cativo no caso do crédito a sociedades não fi nanceiras e mantendo-se mais 

contido e estável no segmento de crédito a particulares para fi ns de habitação. Apesar do aumento 

do rácio de crédito em risco, a respetiva cobertura por provisionamento permaneceu relativamente 

estável. É de referir que o Banco de Portugal tem desenvolvido iniciativas no sentido de garantir o 

devido provisionamento das carteiras de crédito dos bancos. 

A exposição do sistema bancário português ao setor imobiliário, seja direta ou indiretamente 

(nomeadamente através da detenção de unidades de participação em fundos de investimento de 

risco associado ao setor imobiliário), constitui também um elemento importante de incerteza para a 

estabilidade fi nanceira. Embora exista evidência da ausência de uma “bolha” nos preços do imobi-

liário em Portugal semelhante à ocorrida noutros países sob pressão, não serão de excluir correções 

adicionais dos preços, consentâneas com o ajustamento gradual do mercado habitacional português 

após o aumento signifi cativo da oferta observado no passado, com a situação económica interna e a 

necessidade de redução do endividamento das famílias, e com uma eventual dinamização do mercado 

do arrendamento. A fi m de precaver eventuais efeitos negativos sobre o setor fi nanceiro, foram 

recentemente defi nidos, pelo Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, alguns princípios que 

visam garantir uma avaliação prudente dos ativos imobiliários. Adicionalmente, o Banco de Portugal 

tem conduzido, nos últimos anos, várias inspeções a classes específi cas de ativos particularmente 

expostas a desenvolvimentos macroeconómicos ou de mercado, onde se incluem os ativos expostos 

ao risco imobiliário, as quais têm por objetivo promover uma correta avaliação do valor do imobiliário. 

Os níveis reduzidos de taxas de juro, que atualmente se observam, afetam a rendibilidade dos bancos 

na medida em que pressionam a respetiva margem fi nanceira, apesar do efeito positivo que  têm 

sobre as imparidades. Este aspeto é especialmente relevante no caso português, em que a rendi-

bilidade do ativo é limitada pelo facto de parte signifi cativa da carteira de crédito ser remunerada 

a taxa variável e com spreads reduzidos, fi xos por prazos longos, tendo o custo de funding fi cado 

largamento dissociado dessa taxa variável por ter sofrido um signifi cativo agravamento após o início 

da crise fi nanceira. Por outro lado, os desenvolvimentos económicos desfavoráveis contribuem para 

deprimir a rendibilidade dos bancos, seja por uma redução dos volumes do negócio, seja por via da 

degradação da qualidade dos ativos.

Globalmente, a rendibilidade do setor bancário foi negativa no primeiro semestre do ano, em espe-

cial devido à redução da margem fi nanceira e à evolução das imparidades. A capacidade de geração 

interna de capital subsiste, assim, como um dos principais desafi os ao negócio bancário a médio 

prazo, uma vez que, apesar do ajustamento dos modelos de negócio dos bancos atualmente em 

curso, os seus efeitos repercutem-se de forma lenta nos respetivos resultados.

À semelhança da generalidade dos bancos da área do euro, a posição de liquidez dos bancos portu-

gueses tem benefi ciado da atuação do Banco Central Europeu no tocante a medidas convencionais e 

não convencionais de política monetária. Destaca-se, ao nível das medidas convencionais, a descida 

das taxas de juro ofi ciais. Entre as medidas não convencionais, salientam-se o regime de taxa fi xa e 

satisfação integral da procura adotado para as operações de fi nanciamento junto do Eurosistema, 

a condução de operações de refi nanciamento por prazos especialmente longos e as medidas com 

impacto nas regras de elegibilidade de colateral, que conferem às instituições uma capacidade acres-
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cida para, no curto prazo, acomodar choques adversos ao nível das suas necessidades de liquidez. 

A retirada destas medidas, em particular das medidas não convencionais dirigidas às falhas de 

transmissão da política monetária na zona euro, deverá processar-se de forma gradual e previsível, à 

medida que essas falhas forem sendo corrigidas e a fragmentação for desaparecendo. Refi ra-se que, 

no caso português, a situação de liquidez dos bancos, avaliada pelos gaps de liquidez, se manteve 

relativamente confortável no decurso do primeiro semestre de 2013.

O crescimento dos depósitos tem assumido um papel central no processo de ajustamento das fontes 

de fi nanciamento do sistema bancário, com vista a uma estrutura mais sustentável e menos sensível 

a alterações na perceção de risco por parte dos investidores internacionais. Este desenvolvimento 

traduz a confi ança dos clientes nos bancos portugueses. No primeiro semestre de 2013, os recursos 

de clientes registaram um aumento, refl etindo a recomposição da carteira dos particulares residentes 

neste sentido e o contributo positivo que a atividade internacional continuou a proporcionar. A 

confi ança é um elemento importante à estabilidade do sistema fi nanceiro, em particular em contextos 

macroeconómicos incertos. É, assim, necessário que a escolha de produtos fi nanceiros pelos consu-

midores seja efetuada de forma informada, formada e responsável, sendo de destacar, neste sentido, 

a adoção de disposições legais que aumentam o nível de proteção dos consumidores, em particular 

as obrigações de prestação de informação, bem como as iniciativas de promoção da literacia fi nan-

ceira da população, designadamente sob a égide do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.

Excluindo os depósitos, a estrutura de fi nanciamento do sistema bancário nacional manteve-se condi-

cionada pela segmentação dos mercados fi nanceiros e do mercado interbancário, a qual difi culta a 

diversifi cação das fontes de fi nanciamento, nomeadamente o acesso a fontes de mercado. O recurso 

ao fi nanciamento junto do Eurosistema pelos bancos portugueses, apesar de ter estabilizado, perma-

neceu muito acima da média da área do euro. Espera-se que, ultrapassados os constrangimentos 

que impedem o normal funcionamento dos mercados, se verifi que uma redução signifi cativa deste 

fi nanciamento. Uma maior integração na UEM e, em particular, a realização completa da União 

Bancária, integrando não apenas o Mecanismo Único de Supervisão, mas também as componentes 

de resolução e de garantia de depósitos para todos os bancos, constitui um fator essencial para 

reduzir a fragmentação observada. 

A manutenção de ambientes de baixas taxas de juro, de curto e longo prazos, pode favorecer movimentos 

de preferência acrescida por ativos com maior maturidade e/ou maior risco. Esta situação poderá ter 

também signifi cativas consequências em termos da valorização de ativos, nomeadamente dos títulos 

de dívida. Por seu turno, acentua a sensibilidade a surtos de volatilidade com origem diversa onde se 

podem incluir possíveis surpresas na condução da política monetária. O facto dos principais bancos 

centrais terem sinalizado ao mercado as linhas centrais de atuação futura e, nomeadamente, a Reserva 

Federal ter vindo a assegurar que a alteração de política será faseada e suportada em indicadores que 

sinalizem a recuperação económica, reduz a probabilidade da ocorrência de movimentos bruscos.

No mesmo sentido, ou seja de mitigação de risco, deverá observar-se, no quadro da União Bancária, 

um movimento para carteiras mais equilibradas e diversifi cadas em termos de exposição ao risco 

soberano. A crescente concentração em títulos soberanos nacionais tem sido observada em vários 

países da área do euro, incluindo Portugal, onde, na primeira metade do ano aumentou novamente 

o peso dos títulos de dívida pública portuguesa na carteira de títulos do sistema bancário (o que foi 

acompanhado por um aumento do prazo médio residual).

Apesar dos benefícios a médio e longo prazos de algumas alterações regulamentares com lugar no 

futuro próximo, a sua implementação constitui um risco para o setor fi nanceiro no curto prazo. Estas 

alterações são transversais à indústria fi nanceira e poderão traduzir-se em necessidades de ajusta-

mento do balanço das instituições fi nanceiras, na medida em que serão introduzidos ajustamentos 

signifi cativos nos requisitos de liquidez, de capital e de avaliação de ativos e passivos, entre outros. 

Neste enquadramento, importa referir o risco de surgirem oportunidades de arbitragem regulamentar, 
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nomeadamente de tentativas de otimização dos resultados, do capital, do fi nanciamento ou da 

liquidez, num contexto de fortes ligações dentro do setor fi nanceiro de cada país e entre os setores 

fi nanceiros de diferentes países. 

Ao nível do setor bancário, as principais alterações regulamentares, que entrarão em vigor a 1 de janeiro 

de 2014, implicarão maior exigência em termos de requisitos de capital e maior abrangência dos riscos 

cobertos. Estas alterações têm como objetivo reforçar a qualidade dos fundos próprios dos bancos, 

introduzir alterações no que diz respeito aos requisitos e defi nição de fundos próprios e estabelecer 

um conjunto de instrumentos macroprudenciais que visam mitigar o risco sistémico. A transição no 

curto prazo para os novos requisitos regulamentares deverá ocorrer de forma suave. Note-se que os 

níveis de solvabilidade dos bancos portugueses (que voltaram a aumentar no primeiro semestre de 

2013) refl etem um conjunto de medidas que o Banco de Portugal, inicialmente de forma autónoma 

e posteriormente no contexto do Programa de Assistência Económica e Financeira (PAEF), adotou 

desde 2011. Essas medidas envolveram, por um lado, a defi nição de um novo rácio de capital – o 

Core Tier 1, calculado com base apenas nos elementos de capital de melhor qualidade – para o qual 

foi defi nido um nível mínimo inicial de 8 por cento, visando o reforço da capacidade das instituições 

para enfrentar situações adversas e o início da convergência para os padrões de Basileia III. Passaram 

também pelo progressivo aumento do rácio mínimo a observar pelas instituições (fi xado em 10 por 

cento, com efeitos desde o fi nal de 2012), conforme acordado ao abrigo do PAEF. Adicionalmente, e 

de forma mais localizada para os bancos participantes, o capital prudencial foi reforçado no quadro 

das exigências regulamentares defi nidas pela EBA para vigorar desde meados de 2012. Ainda assim, 

subsistem desafi os no médio prazo dadas as perspetivas de geração de resultados pela atividade 

doméstica dos bancos portugueses. Neste contexto, o Banco de Portugal atuará por forma a garantir 

que os níveis de capital das instituições supervisionadas se mantenham adequados de forma sustentada.

No que respeita ao setor segurador, é de referir a futura entrada em vigor do regime Solvência II, que 

pretende reforçar a proteção dos tomadores de seguros através de um sistema mais robusto e sensível 

aos riscos, num ambiente regulatório mais harmonizado para todas as empresas de seguros a operar 

na União Europeia. Com este regime perspetivam-se alterações estruturais ao nível do apuramento 

dos requisitos de capital, da avaliação de ativos e passivos, do sistema de governação e do reporte 

de informação. Os efeitos destas alterações não podem ainda ser apurados visto não se encontrarem 

concluídas as disposições fi nais, prevendo-se que a aplicação integral das mesmas ocorra em 2016.

O aumento da concorrência, ao reduzir as tarifas médias nos ramos Não Vida, e o contexto macroeco-

nómico deprimido estão a contribuir para a redução da rendibilidade do setor segurador. No entanto, 

no primeiro semestre de 2013, verifi cou-se um aumento signifi cativo dos resultados, infl uenciados, 

em larga medida, por uma operação não recorrente tendente a antecipar resultados. Os rácios de 

cobertura das provisões técnicas melhoraram nos segmentos Vida e Não Vida, afetados positivamente 

pelo efeito da redução das yields nas carteiras de investimento. Por seu turno, a taxa de cobertura da 

margem de solvência manteve níveis bastante superiores aos mínimos regulamentares. 

No âmbito da responsabilidade macroprudencial do sistema fi nanceiro que lhe está atribuída, o Banco 

de Portugal acompanha os desenvolvimentos deste sistema a nível interno e, em articulação com as 

restantes entidades nacionais de supervisão, adequará os instrumentos ao seu dispor para atingir o 

objetivo de preservação da estabilidade fi nanceira. A nível externo, no quadro das suas competências 

enquanto membro do Eurosistema e das autoridades europeias de supervisão, continuará a ter um 

papel ativo na defi nição da arquitetura institucional da União Europeia.
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1.2 Situação patrimonial dos setores não fi nanceiros

No primeiro semestre de 2013, prosseguiu o processo de ajustamento gradual dos 

desequilíbrios no balanço dos particulares3

Nos primeiros seis meses de 2013, a capacidade de fi nanciamento4 dos particulares aumentou em 

termos homólogos, cifrando-se em 8.5 por cento do rendimento disponível que compara com 5.4 por 

cento no mesmo período do ano anterior5, o que signifi ca que o setor dos particulares tem disponibi-

lizado cada vez mais fundos para o fi nanciamento dos restantes setores da economia (Gráfi co 1.2.1).

A evolução da capacidade de fi nanciamento dos particulares refl etiu o aumento, face ao semestre 

homólogo, da respetiva poupança, que continuou a atingir valores máximos desde o início da área 

do euro, tanto em nível como em percentagem do rendimento disponível. No primeiro semestre 

de 2013, a taxa de poupança ascendeu a 11.9 por cento do rendimento disponível, que compara 

com 9.2 por cento no semestre homólogo de 20126. Este aumento estará a refl etir uma alteração 

de comportamento das famílias no sentido de adequarem o consumo a um nível de rendimento 

permanente inferior ao perspetivado antes da crise. Num contexto de incerteza elevada, o aumento 

de poupança estará também associado a um motivo de precaução.

A composição do rendimento disponível continuou a alterar-se no sentido de uma diminuição da 

importância relativa das remunerações e de um aumento do peso das transferências sociais e do 

saldo de rendimentos de propriedade (onde se incluem os juros recebidos líquidos de juros pagos)7. 

A diminuição dos juros pagos, associada à descida das taxas de juro do mercado monetário registada 

desde fi nais de 2011, estará a contribuir signifi cativamente para o aumento do peso dos rendimentos 

de propriedade e de capital, visto que a larga maioria dos empréstimos à habitação (que constitui a 

parcela mais importante da dívida das famílias) foi contratada a taxa variável e com spreads baixos e 

fi xos, só passíveis de alteração com mútuo acordo8. Este é um efeito positivo da política monetária 

acomodatícia que tem sido prosseguida, que se transmitiu aos clientes bancários. Também a redução 

do saldo da dívida de particulares, em resultado da amortização líquida que vem sendo observada, 

estará a contribuir para o decréscimo dos juros pagos.

3 Particulares correspondem a Famílias (incluindo empresários em nome individual) e a Instituições sem fi ns lucra-
tivos ao serviço das famílias.

4 A capacidade de fi nanciamento de um setor corresponde à diferença entre a respetiva poupança bruta acrescida 
do saldo líquido de transferências de capital, e o investimento efetuado pelo setor em ativos reais.

5 A comparação em termos homólogos permite anular o efeito da sazonalidade nalgumas variáveis. Quando este 
saldo é considerado em termos anuais, a capacidade de fi nanciamento dos particulares, em percentagem do 
rendimento disponível, ascendeu a 10.3 por cento no ano terminado em junho de 2013, que compara com 8.8 
por cento no conjunto de 2012. Em percentagem do PIB, a capacidade de fi nanciamento dos particulares, no 
primeiro semestre de 2013, atingiu os 6.3 por cento, que compara com 3.9 por cento no semestre homólogo 
de 2012 e no ano terminado em junho de 2013, 7.8 por cento (6.6 por cento no conjunto de 2012).

6 No período anual terminado em junho de 2013, a taxa de poupança dos particulares, em percentagem do ren-
dimento disponível, foi de 13.6 por cento, acima do valor de 12.2 por cento registado em 2012. Desde 1999, a 
taxa de poupança, em termos anuais, variou entre 5.6 por cento do rendimento disponível (atingida no primeiro 
semestre de 2008) e 13.6 por cento, registada no primeiro semestre de 2013. Em percentagem do PIB, a taxa 
de poupança dos particulares, no primeiro semestre de 2013, cifrou-se em 8.5 por cento, que compara com 6.3 
por cento nos primeiros seis meses de 2012 e no ano terminado em junho de 2013, 10.3 por cento (9.2 por 
cento no ano de 2012).

7 Quando comparadas com as do período homólogo de 2012, as remunerações baixaram 1 ponto percentual do 
rendimento disponível no primeiro semestre de 2013, passando para 64 por cento do total. As transferências 
sociais representavam 28 por cento do rendimento disponível, 1 ponto percentual acima do peso um ano antes, 
ao passo que os rendimentos de propriedade líquidos aumentaram também 1 ponto percentual do rendimento 
disponível, para 12 por cento.

8 Sobre o nível e evolução dos spreads no mercado do crédito à habitação, ver Banco de Portugal, Relatório de 
Acompanhamento dos Mercados Bancários de Retalho, 2012.
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face à situação no último trimestre de 2012. De acordo com as respostas do cinco bancos participantes 

nos inquéritos, fatores como o nível baixo da confi ança dos consumidores, a incerteza quanto às 

perspetivas para o mercado da habitação e o nível das despesas de consumo não relacionadas com 

a aquisição de habitação estarão a condicionar a procura de crédito para habitação. Ainda segundo 

a mesma fonte, também a contração do consumo de bens duradouros terá contribuído no sentido 

de uma diminuição da procura de empréstimos para consumo e outros fi ns.

A dívida total dos particulares situava-se em 130 por cento do rendimento disponível no fi nal de junho 

de 2013, inferior em cerca de 3 p.p. ao valor de fi nal de 2012 e diminuindo cerca de 14 p.p. face 

ao valor máximo, atingido em 20099.No fi nal de junho de 2013, o património fi nanceiro líquido dos 

particulares ascendia a 186 por cento do rendimento disponível, o que representava um acréscimo 

de cerca de 5 p.p. face à posição no fi nal de 2012, em resultado, sobretudo, da amortização líquida 

de passivos fi nanceiros10. 

Num contexto de quebra do rendimento disponível das famílias e de elevada taxa de desemprego, o 

rácio de incumprimento11 continuou a aumentar no crédito ao consumo e outros fi ns, mas permanece 

contido no crédito à habitação.

A redução do rendimento disponível das famílias e a elevada taxa de desemprego continuaram a 

induzir uma signifi cativa materialização do risco de crédito no segmento dos empréstimos bancários 

a particulares para consumo e outros fi ns, cujo rácio de crédito de cobrança duvidosa se mantém 

numa trajetória ascendente desde 2008. Em contrapartida, o rácio de crédito de cobrança duvidosa 

9 Em percentagem do PIB, o rácio de endividamento dos particulares cifrou-se em 98 por cento, em junho de 
2013, cerca de 7 p.p. abaixo do valor máximo de 2009.

10 O contributo da amortização líquida de passivos fi nanceiros para a variação registada na riqueza fi nanceira dos 
particulares ascendeu a quase 4 por cento do rendimento disponível, tendo as fl utuações de valor associadas ao 
ativo contribuído em cerca de 1 por cento do rendimento disponível.

11 Nesta secção, o rácio de incumprimento é defi nido como o total de empréstimos vencidos há mais de 30 dias e 
outros de cobrança duvidosa em percentagem do saldo dos empréstimos ajustados de titularização. Este rácio 
é obtido a partir das Estatísticas Monetárias e Financeiras, compiladas pelo Banco de Portugal.

Gráfi co 1.2.3 Gráfi co 1.2.4
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I

nos empréstimos para aquisição de habitação verifi ca uma evolução mais moderada e níveis contidos. 

Este resultado deve-se ao facto de estes empréstimos respeitarem principalmente à aquisição de habi-

tação permanente, ativo que os garante, pelo que o incumprimento é tendencialmente mais reduzido. 

Adicionalmente, de acordo com os Inquéritos à Situação Financeira das Famílias, existe evidência de 

que as famílias portuguesas com menores rendimentos, cuja probabilidade de incumprimento será 

mais elevada, têm uma participação relativamente reduzida no mercado de crédito12. Acresce o facto 

de, em linha com a redução das taxas de juro do mercado monetário, se ter verifi cado uma diminuição 

signifi cativa da prestação média do crédito à habitação (embora se esteja a atenuar gradualmente 

em 2013). Desde o primeiro trimestre de 2012, observa-se uma tendência decrescente dos novos 

fl uxos de incumprimento no crédito a particulares para consumo e outros fi ns. No caso do crédito 

para habitação, a trajetória é de relativa estabilização, embora se observe um ligeiro aumento no 

segundo trimestre de 2013 (Gráfi co 1.2.5).

Com vista a atenuar o aumento do incumprimento dos particulares entrou em vigor, no início de 

janeiro de 2013, o regime geral do incumprimento, estabelecido pelo Decreto-Lei n.º 227/2012, de 

25 de outubro. Este regime, por um lado, obriga as instituições de crédito a adotar um conjunto de 

procedimentos com vista a prevenir o incumprimento (no âmbito de um Plano de Ação para o Risco 

de Incumprimento, PARI), e, por outro, estabelece um modelo de negociação para a regularização 

extrajudicial de situações de incumprimento (o PERSI, Plano Extrajudicial de Regularização de Situ-

ações de Incumprimento)13. Este regime tem tido, no entanto, um impacto relativamente limitado.

No primeiro semestre de 2013, registou-se uma nova redução da necessidade de 

fi nanciamento das sociedades não fi nanceiras

A necessidade de fi nanciamento das sociedades não fi nanceiras voltou a reduzir-se14, passando de 

4.2 por cento do PIB no primeiro semestre de 2012, para 1.8 por cento do PIB no primeiro semestre 

de 2013, refl etindo o aumento da poupança e a queda do investimento (Gráfi co 1.2.6). Porém, em 

termos agregados, a correção do elevado endividamento do setor está a processar-se globalmente 

de forma gradual e ordenada. O rácio da dívida total ascendeu a 144 por cento do PIB em junho de 

2013, 1 ponto percentual (p.p.) acima do nível registado em dezembro de 2012. Num contexto de 

queda acentuada da procura interna, a rendibilidade das empresas manteve-se reduzida no primeiro 

semestre de 2013.

A evolução da necessidade de fi nanciamento das sociedades não fi nanceiras deveu-se, sobretudo, 

à continuação da recuperação da respetiva taxa de poupança, decorrente em larga medida do 

aumento do excedente bruto de exploração, tendo para tal contribuído positivamente a redução 

das remunerações. Por seu turno, a produção continuou a diminuir, em linha com a contração da 

procura interna. A diminuição dos rendimentos distribuídos e a trajetória descendente das taxas de 

juro dos empréstimos a sociedades não fi nanceiras contribuíram para um saldo mais favorável dos 

rendimentos de propriedade, favorecendo igualmente a poupança do setor. Ainda assim, o nível das 

taxas de juro aplicadas aos empréstimos a sociedades não fi nanceiras permanece elevado, refl etindo 

spreads alargados. De acordo com a evidência disponível, existirá uma diferenciação nas taxas de 

juro aplicadas, em função, entre outros fatores,  do perfi l de risco das sociedades, da sua dimensão 

e da maturidade das operações, bem como de características específi cas dos bancos (para um análise 

12 Sobre o assunto ver Costa, S., e Farinha, L., “O endividamento das famílias: uma análise microeconómica com 
base nos resultados do Inquérito à Situação Financeira das Famílias”, Banco de Portugal, Relatório de Estabilida-
de Financeira - Maio 2012.

13 Para uma análise detalhada da implementação do Regime Geral e do Regime Extraordinário do Incumprimento, 
ver Banco de Portugal, Síntese Intercalar de Atividades de Supervisão Comportamental, 1º semestre de 2013.

14  No período anual terminado em junho de 2013, a necessidade de fi nanciamento das sociedades não fi nanceiras 
foi de 2.4 por cento do PIB, que compara com 3.6 por cento no conjunto de 2012.
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taxa de rendibilidade mais baixa do que a média, apresentando por isso vulnerabilidades fi nanceiras 

acrescidas.

O número de sociedades dissolvidas no decurso do primeiro semestre de 2013 reduziu-se face ao 

período homólogo anterior em cerca de 14 por cento. No mesmo período, o número de sociedades 

constituídas aumentou 20 por cento18. Em ambos os casos, as empresas incluem-se maioritariamente 

nas atividades de serviços.

No primeiro semestre de 2013, a necessidade de fi nanciamento das administrações públicas 

diminuiu face ao período homólogo 

A necessidade de fi nanciamento das administrações públicas ascendeu a 7.1 por cento do PIB no 

primeiro semestre de 2013, sendo de 6.2 por cento do PIB quando se exclui o efeito da operação de 

recapitalização do BANIF19. Esta melhoria face ao observado no semestre homólogo de 2012 (7.8 por 

cento do PIB) resultou essencialmente do crescimento da receita ocorrido por via dos impostos diretos, 

que mais que compensou o decréscimo da receita proveniente dos impostos indiretos. Também a 

outra receita corrente, relacionada com dividendos, juros e transferências do Fundo Social Europeu, 

contribuiu positivamente para a evolução observada. No total, a receita cresceu 3.1 por cento. A 

despesa primária aumentou 1.0 por cento, ao passo que a despesa com juros se manteve praticamente 

inalterada. Para o total do ano, o padrão do ajustamento deverá manter as características observadas 

no primeiro semestre, isto é, decorrer exclusivamente da evolução da receita, uma vez que se estima 

que a despesa primária estrutural aumente20.

O relatório do Orçamento do Estado para 2014 (OE2014), entregue na Assembleia da República a 

15 de outubro, confi rmou o objetivo para o défi ce das administrações públicas de 4.0 por cento do 

PIB em 2014, na ótica das contas nacionais, e reviu em alta, para 5.9 por cento do PIB, a estimativa 

para 2013. As principais medidas de consolidação orçamental incluídas no OE2014 dizem respeito 

ao programa de redução da despesa pública, afetando principalmente as despesas com pessoal, os 

encargos com pensões, as prestações sociais em espécie e a despesa com consumos intermédios. 

Do lado da receita as medidas terão um impacto menos signifi cativo sobre o défi ce. Assim, em 

2014, deverá observar-se uma nova melhoria do saldo primário estrutural, que colocará o esforço de 

consolidação orçamental acumulado no período 2011-2014, medido por este indicador, em cerca 

de 9 pontos percentuais do PIB.

No primeiro semestre de 2013, as necessidades de fi nanciamento das administrações públicas foram 

supridas com recurso ao aumento de empréstimos obtidos no âmbito do PAEF e com a emissão de 

dívida de médio prazo, tomada maioritariamente pelo setor fi nanceiro residente e por não residentes. 

18 De acordo com a informação divulgada pelo INE em Boletim Mensal de Estatística. O número de sociedades 
dissolvidas no primeiro semestre de 2013 totalizou 8149 com 1394 milhões de euros de capital social. O número 
de sociedades constituídas no mesmo período ascendeu a 19211 com 511 milhões de euros de capital social.

19 O impacto negativo desta operação no saldo das administrações públicas foi de 700 milhões de euros.

20 Sobre o assunto, ver Banco de Portugal, Boletim Económico - Outono 2013.
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associados ao ajustamento défi ce-dívida, que concilia o valor do défi ce com a variação da dívida e 

inclui, nomeadamente, transações de ativos fi nanceiros, as quais afetam a dívida sem infl uenciarem 

o défi ce24. Em quarto lugar, a reclassifi cação de entidades no perímetro das administrações públicas, 

que ocorreu aquando da implementação da base 2006 das contas nacionais25. Várias entidades 

públicas foram então reclassifi cadas no universo das administrações públicas, tendo outras vindo 

a ser reavaliadas no sentido da sua reclassifi cação. A dívida de empresas incluídas no universo das 

administrações públicas, no fi nal de 2012, representava 15 por cento do PIB. 

Finalmente, é de salientar que nos próximos anos será necessário fazer face ao refi nanciamento de 

uma parcela importante das responsabilidades com a dívida soberana a médio e longo prazo, pelo 

que o acesso aos mercados fi nanceiros internacionais é especialmente premente (Gráfi co 1.2.14). A 

concretização deste objetivo permitirá uma reafetação das carteiras de ativos do sistema bancário, 

libertando fundos para a concessão de crédito ao setor privado, favorecendo o investimento e, em 

última instância, o crescimento da atividade.

24 Ao contrário, as transações de alguns passivos, tais como derivados fi nanceiros e outros débitos, não são inclu-
ídas na dívida. O valor da dívida é também afetado pelas fl utuações cambiais e por outros efeitos de variações 
em volume.

25 Sobre o assunto, ver Apontamento do Conselho das Finanças Públicas nº 1/2013.
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CAIXA 1.2.1  | UMA DECOMPOSIÇÃO DO CRESCIMENTO DO CRÉDITO 
COM BASE NO INQUÉRITO AOS BANCOS SOBRE O MERCADO DE 
CRÉDITO

Um dos fatores apontados como causa para o fraco crescimento económico que continua a caracterizar 

muitos países desenvolvidos no rescaldo da crise fi nanceira de 2008 é a fraca evolução do crédito. No 

entanto, a identifi cação das causas subjacentes a esta evolução é particularmente difícil.

Esta caixa visa decompor o crescimento do crédito em termos do contributo da oferta e da procura de 

crédito, isto é, tentar compreender se o fraco crescimento do crédito se deve a uma escolha por parte 

dos bancos de restringir os empréstimos ou a uma retração por parte das famílias e das empresas. A 

metodologia segue de perto a apresentada no segundo capítulo do mais recente Global Financial Stability 

Report (GFSR) do FMI. O horizonte temporal da análise estende-se desde o primeiro trimestre de 2003 

até ao primeiro trimestre de 2013.

Os dados usados são provenientes dos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado de Crédito (BLS) de oito 

países da área do euro1. Estes inquéritos trimestrais feitos aos maiores bancos de cada país incluem 

questões que tentam captar a opinião dos responsáveis dos bancos relativamente aos desenvolvimentos 

no mercado do crédito no último trimestre. Na resposta ao inquérito, os bancos têm nomeadamente de 

informar se os seus critérios de concessão de crédito se tornaram mais ou menos restritivos no último 

trimestre, bem como qual a sua perceção sobre a evolução da procura de crédito para o mesmo período. 

Apesar das respostas serem qualitativas, é possível a atribuição de valores numéricos de forma a criar um 

índice quantitativo. Estes índices, um de oferta e outro de procura, podem posteriormente ser usados 

como variáveis explicativas do comportamento do crédito.

No entanto, muitos dos fatores que podem tornar mais exigentes os padrões de concessão de crédito dos 

bancos não dependem diretamente da condição fi nanceira dos bancos, mas antes de fatores exógenos 

como um aumento da incerteza ou uma deterioração das perspetivas de crescimento económico do País. 

Por esta razão é aconselhável primeiro “limpar” o índice de oferta deste tipo de ruído de forma a obter 

um índice de oferta corrigido. Para este efeito, é possível usar outro conjunto de perguntas incluídas 

no BLS que visa averiguar qual a contribuição de um conjunto de fatores para a variação dos padrões 

de crédito dos bancos. Estes fatores podem ser classifi cados como sendo relativos à condição do banco 

(posição de capital, liquidez e acesso a fi nanciamento de mercado), relativos à concorrência (de bancos, 

do mercado ou outros) ou relativos à conjuntura económica (perspetivas de crescimento, incerteza e risco 

de colateral). Usando estes dados, é possível estimar qual teria sido a variação nos padrões de concessão 

de crédito se só tivessem ocorrido variações no primeiro tipo de fatores2. É este índice de oferta corrigido 

que, juntamente com o índice de procura obtido diretamente do inquérito, é usado nesta caixa para 

explicar o crescimento do crédito3.

Depois de obtidas as estimativas do impacto dos dois índices no crescimento do crédito, é possível chegar 

a uma decomposição dos contributos da oferta e da procura, através de uma metodologia semelhante 

à usada para corrigir o índice de oferta dos efeitos da procura4. Neste caso, o objetivo é estimar qual 

teria sido o crescimento do crédito, estivesse este dependente apenas das variações de um dos lados do 

mercado. Para este efeito, é feita uma previsão com base no modelo estimado em que é exogenamente 

1 Áustria, França, Alemanha, Itália, Luxemburgo, Países Baixos, Portugal e Espanha.

2 Para este cálculo, estimou-se uma regressão com efeitos fi xos e desvios padrão robustos.

3 Seria preferível “limpar” também o índice de procura de efeitos exógenos como, por exemplo, famílias e em-

presas que retraem a sua procura de crédito por anteciparem que os bancos não lhes concederão crédito. No 

entanto, os inquéritos não incluem perguntas que permitam esta análise.

4 Desta feita usando uma regressão Arellano-Bond com desvios-padrão robustos e uma variável do crescimento 

do crédito com desfasamento de um trimestre.
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CAIXA 1.3.1 | SISTEMA FINANCEIRO PORTUGUÊS: DA CLASSIFICAÇÃO 
ESTATÍSTICA À ABORDAGEM PRUDENCIAL

O desenvolvimento/sofi sticação do sistema fi nanceiro é essencial para o funcionamento das economias 

modernas, sendo composto por entidades com funções diferenciadas. Esta caixa pretende descrever 

sumariamente os tipos de entidades que compõem o setor fi nanceiro em Portugal, partindo de uma 

abordagem estatística e fazendo a ligação à abordagem prudencial.

Da classifi cação estatística …

De acordo com a classifi cação estatística, o sistema fi nanceiro compreende: (i) entidades que contribuem 

para a criação de moeda, designadas por Instituições Financeiras Monetárias (IFM), que incluem o Banco 

Central (BC) e as Outras Instituições Financeiras Monetárias (OIFM); e (ii) instituições que concorrem para 

a atividade fi nanceira mas não contribuem para os agregados monetários do Eurosistema, denominadas 

Instituições Financeiras não Monetárias (IFNM). As IFNM incluem os outros intermediários fi nanceiros 

(OIF) que não IFM, as Sociedades de Seguros e Fundos de Pensões (SSFP), bem como os Auxiliares 

Financeiros (AF).

Refi ra-se que no caso dos intermediários fi nanceiros, sejam instituições monetárias ou não monetárias, 

a função de intermediação fi nanceira é refl etida no seu balanço através do registo dos ativos e passivos 

fi nanceiros sobre os quais atuam, estando expostos aos riscos que daí advêm. A principal diferença entre 

intermediários e auxiliares fi nanceiros resulta do facto de os auxiliares não se exporem a risco aquando 

da contratação de ativos e de passivos, auxiliando apenas na atividade de intermediação fi nanceira. Isto 

é, no balanço destas entidades não se encontram registados os ativos e passivos fi nanceiros sobre os 

quais atuam. 

Utilizando o total do ativo para aferir a importância relativa de cada subsetor podemos concluir que as 

OIFM detêm um peso dominante (Quadro 1), peso este que será acrescido se consideramos as interli-

gações entre as OIFM e as outras instituições fi nanceiras a operar em Portugal (ver “Caixa Interligações 

no Sistema Financeiro Residente”).

O Banco de Portugal tem um papel crucial na qualidade de supervisor das instituições de crédito e como 

autoridade monetária enquanto membro do Eurosistema e do Sistema Europeu de Bancos Centrais. O 

total do ativo Banco de Portugal expresso em termos do total do sistema fi nanceiro português refl ete 

o aumento das operações de política monetária decorrente das tensões nos mercados fi nanceiros da 

área do euro.

Instituições Financeiras Monetárias
(IFM) 

Intermediários Financeiros
(IF) 

Auxiliares
Financeiros

(AF)

Sociedades
Seguros e

Fundos
Pensões (SSFP)

Outros
Intermediários

Financeiros
(OIF)

Outras Instituições
Financeiras

Monetárias (OIFM)

Banco Central
(BC)

Instituições Financeiras não Monetárias
(IFNM) 
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efetivo é o banco, que por sua vez também detém uma parcela relevante dos títulos emitidos por estas 

entidades.

As Sociedades de Seguros têm como função principal prestar serviços de intermediação fi nanceira que 

resultam da gestão agregada de riscos diversifi cáveis, sobretudo sob a forma de seguros diretos ou 

resseguros. Os seguros podem cobrir riscos relativos a bens e direitos patrimoniais ou riscos relativos à 

vida, saúde e integridade física.

A função principal dos Fundos de Pensões é prestar serviços de intermediação fi nanceira que resultam 

da repartição de riscos sociais e das necessidades das pessoas seguradas (seguro social), através da 

constituição de patrimónios autónomos, que se destinam exclusivamente ao fi nanciamento das respon-

sabilidades. Os fundos de pensões, enquanto regimes de seguro social, garantem um rendimento na 

reforma e, frequentemente, prestações por morte e incapacidade.

Embora a atividade seguradora e dos fundos de pensões represente um peso no PIB consideravelmente 

inferior quando comparado com o setor bancário, assume um conjunto de especifi cidades na gestão da 

sua atividade que importa destacar, nomeadamente: (i) o facto de ser uma atividade com um ciclo de 

produção invertido e com ativos de duração tendencialmente inferior à dos passivos; (ii) a importância 

do seu peso enquanto investidor institucional de longo prazo nos setores público e privado; e (iii) a 

relevância na exploração de áreas de negócio não tradicionais, que abrangem riscos não específi cos de 

seguros no seu sentido mais estrito, tais como a oferta de produtos de cariz fi nanceiro no ramo Vida, 

ou a oferta de seguros de crédito nos ramos Não Vida.

… à abordagem prudencial

A abordagem prudencial do setor bancário diferencia-se da utilizada na análise estatística porque visa uma 

avaliação integrada dos riscos que podem condicionar a atuação e a situação das instituições bancárias, 

dentro dos limites estabelecidos pela lei no tocante à delimitação da supervisão pelas três autoridades de 

supervisão do setor fi nanceiro (Banco de Portugal, Instituto de Seguros Portugal e Comissão de Mercado 

de Valores Mobiliários). Neste contexto, e tendo por referência a delimitação estatística apresentada, as 

principais alterações de âmbito do universo decorrem da diferente abrangência das instituições a consi-

derar e da consolidação de informação. 

O universo de referência para o supervisor bancário compreende: i) os grupos bancários, em base conso-

lidada, nos casos em que estes grupos incluem no perímetro de consolidação pelo menos uma instituição 

de crédito ou uma empresa de investimento2, e ii) as instituições de crédito e as empresas de investimento, 

em base individual, que não são objeto de consolidação em Portugal. Concretizando, o universo coberto 

para fi ns de supervisão tem como referência o conceito de instituição de crédito, que inclui para além das 

OIFM (excluindo FMM) outras entidades classifi cadas como IFNM para fi ns estatísticos. De facto, as IFNM 

podem ser consideradas no perímetro de supervisão se forem classifi cadas como instituições de crédito 

ou empresas de investimento, se corresponderem à empresa mãe do grupo fi nanceiro (por exemplo as 

sociedades gestoras de participações sociais) ou se corresponderem a uma fi lial de um grupo bancário 

(ao consolidarem na empresa mãe).

Adicionalmente, na análise regular do sistema bancário considera-se informação consolidada do grupo 

bancário e não informação em base individual pelo que a informação contabilística refl ete a atividade de 

fi liais (domésticas e não domésticas) de um grupo bancário enquanto para fi ns estatísticos apenas se consi-

dera a atividade exercida (doméstica e internacional) pelo próprio banco residente em Portugal. Refi ra-se 

que o sistema bancário assume uma importância primordial no sistema fi nanceiro português (Quadro 2).

2 São consideradas empresas de investimento as sociedades fi nanceiras de corretagem, as sociedades corretoras, 
as sociedades mediadoras dos mercados monetários ou de câmbios, as sociedades gestoras de fundos de inves-
timento mobiliário e as sociedades gestoras de patrimónios.
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Existem riscos associados ao atual nível de taxas de juro

A manutenção de taxas de juro em níveis reduzidos afeta a rendibilidade dos bancos na medida em que 

pressiona a margem fi nanceira. Este aspeto é especialmente relevante na situação portuguesa atual em 

que a remuneração de parte signifi cativa do ativo dos bancos (designadamente no crédito à habitação) é 

a taxa variável e com spreads reduzidos, fi xos por prazos longos, e o custo de funding fi cou largamente 

dissociado dessa taxa variável, por ter sofrido um signifi cativo agravamento após o início da crise fi nan-

ceira. No entanto, a baixa remuneração desta parcela do ativo é um importante fator de contenção do 

incumprimento, benefi ciando a rendibilidade dos bancos ao limitar as imparidades de crédito.

Mais genericamente, ambientes de baixas taxas de juro podem favorecer movimentos de “search for 

yield”, isto é maior preferência por ativos com maior maturidade e/ou maior risco, o que constitui uma 

preocupação das autoridades de supervisão nacionais da União Europeia. Neste contexto, estas autori-

dades têm vindo a trabalhar conjuntamente no sentido de desenvolver metodologias que permitam a 

identifi cação e mensuração dos riscos associados à presente conjuntura.

Num contexto de fragmentação fi nanceira na área do euro, os riscos associados a baixas taxas de juro 

tenderão a afetar sobretudo as entidades sedeadas no norte e centro da Europa (designadamente segu-

radoras), devido à duração elevada dos seus compromissos e às garantias de rendibilidade oferecidas em 

produtos que comercializam. Por seu lado, no que se refere ao sul da Europa, os títulos de rendimento 

fi xo continuam a oferecer taxas de rendibilidade genericamente mais elevadas, suportando as garan-

tias oferecidas. Em Portugal, interessa referir que uma parte signifi cativa das carteiras das instituições 

fi nanceiras é composta por ativos nacionais, designadamente de dívida soberana, que continuam a 

proporcionar níveis de rendibilidade relativamente elevados.

A eventual retirada (phasing-out) prematura ou não antecipada das medidas de política monetária, conven-

cionais e não convencionais, adotadas na sequência da atual crise fi nanceira, poderá criar difi culdades 

adicionais aos sistemas bancários, não se restringindo às jurisdições sob pressão. Por outro lado, esta 

situação poderá ter também signifi cativas consequências em termos da valorização de ativos, nomeada-

mente títulos de dívida2. Porém, o facto dos principais bancos centrais terem sinalizado ao mercado as 

linhas centrais de atuação futura (forward guidance), tendo nomeadamente a Reserva Federal vindo a 

assegurar que a alteração de política será faseada e suportada em indicadores que sinalizem recuperação 

económica, atenuam a probabilidade da ocorrência de movimentos bruscos.

Outros fatores não controláveis pelos decisores de política monetária podem infl uenciar a 

evolução das taxas de juro 

Na medida em que as taxas de juro incorporam prémios de risco, são também afetadas por alterações 

de perceções sobre risco soberano e expectativas sobre movimentos de capitais a nível internacional. 

Sobre as primeiras, importa salientar os riscos relacionados com as difi culdades políticas e sociais em 

prosseguir os processos de ajustamento estrutural em economias com elevados desequilíbrios macroe-

conómicos, designadamente ao nível do setor público. No caso português, estas alterações de perceção 

do mercado foram particularmente visíveis  durante o verão, nomeadamente aquando das tensões 

institucionais então verifi cadas. O cumprimento do Orçamento do Estado de 2014 é, neste contexto, 

fundamental para assegurar uma melhoria na perceção de risco sobre a República Portuguesa, com 

refl exo nos respetivos prémios de risco.

Adicionalmente, na eventualidade de um agravamento da crise da dívida soberana na área do euro, que 

conduza a revisões de rating para níveis inferiores a investment grade em alguns países, os investidores 

2 Um enquadramento de baixas taxas de juro implica que o valor dos ativos aumenta, uma vez que os seus cash-
-fl ows são descontados a taxas mais reduzidas. A questão coloca-se na medida em que os ativos são avaliados 
a preço de mercado.
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institucionais cujo mandato de investimento apenas lhes permite a detenção de obrigações com clas-

sifi cação de investment grade teriam de liquidar posições nesses ativos, exercendo assim uma pressão 

sobre o respetivo preço, com potencial efeito de contágio à dívida soberana de outros países com menor 

reputação creditícia.

No que diz respeito aos movimentos de capitais a nível internacional, uma eventual redução de taxas 

de poupança, nomeadamente das economias emergentes para as quais as expectativas de crescimento 

económico têm vindo a ser revistas em baixa, poderá ter impacto na procura de ativos mais seguros e 

nas respetivas taxas de rendibilidade, suscitando também instabilidade nos mercados.

A exposição ao risco soberano requer uma gestão prudente por parte do setor fi nanceiro

No primeiro semestre de 2013, o sistema fi nanceiro português aumentou a sua exposição ao risco sobe-

rano português, aumento esse essencialmente explicado pela aquisição de dívida pública portuguesa por 

parte do sistema bancário e das companhias de seguros. Em junho de 2013, estes títulos representavam, 

respetivamente, 7 por cento e 19 por cento dos ativos desses setores. Estes níveis, que têm contribuído 

para a melhoria dos níveis de rendibilidade, comportam alguns riscos. Por um lado, existe uma exposição 

relevante ao risco de subida nas taxas de juro aplicáveis aos prazos médios e longos. Por outro lado, e 

de forma mais específi ca ao setor bancário, existe incerteza acerca do tratamento prudencial a aplicar 

futuramente a exposições ao risco soberano, que eventualmente se poderão traduzir quer em uma 

ponderação pelo risco desses ativos, quer na defi nição de limites à concentração geográfi ca, em ambos 

os casos podendo impactar o capital regulamentar. Esta alteração implicará potencialmente a redução 

da exposição ou a sua diversifi cação, o que afetará a rendibilidade das instituições.

Apesar do ajustamento do mercado imobiliário já verifi cado, não se pode excluir o risco de 

uma descida adicional dos preços da habitação 

Embora exista evidência da ausência de uma “bolha” nos preços do imobiliário em Portugal, e de 

que os preços da habitação já se terão reduzido cerca de 10 por cento desde o início do PAEF, não se 

pode excluir o risco de correções adicionais dos preços. A dinâmica dos preços no mercado imobiliário 

dependerá fundamentalmente de três fatores: do stock disponível para venda (ainda infl uenciado pelo 

aumento signifi cativo da oferta observado no passado), da liquidez e da solvabilidade dos detentores de 

ativos imobiliários (condicionadas pela evolução da situação económica doméstica e pela necessidade de 

redução do endividamento das famílias) e de uma eventual dinamização do mercado de arrendamento. 

Atendendo ao peso que os ativos imobiliários têm nas carteiras do sistema bancário, direta ou indireta-

mente (nomeadamente através da detenção de unidades de participação em fundos de investimento de 

risco associado ao setor imobiliário), este movimento poderia ter efeitos negativos para a rendibilidade 

e solvabilidade das instituições bancárias. A correção de preços poderá, contudo, ser moderada ou 

contrariada por um movimento de “search for yield” por parte de investidores, incluindo não residentes, 

que encarem o investimento em habitação (nomeadamente para arrendamento) como uma alternativa 

às baixas taxas de rendibilidade oferecidas por outras aplicações.

A fi m de precaver eventuais efeitos sobre o setor fi nanceiro, foram recentemente defi nidos pelo Conselho 

Nacional de Supervisores Financeiros alguns princípios tendentes a garantir uma avaliação prudente dos 

ativos imobiliários. Adicionalmente, o Banco de Portugal conduziu, nos últimos anos, várias inspeções 

a classes específi cas de ativos particularmente expostas a desenvolvimentos macroeconómicos ou de 

mercado, onde se incluem os ativos imobiliários. Estas inspeções têm contribuído para mitigar o risco 

de sobrevalorização destes ativos na carteira das instituições analisadas.
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Tal como seria expectável, decorrente do seu peso na economia nacional, o setor bancário concentra a 

maior fatia do total de ativos sobre as entidades do setor fi nanceiro nacional. A exposição a este setor 

aumentou de cerca de 49 mil milhões de euros em dezembro de 2007, para aproximadamente 117 mil 

milhões de euros em junho de 2013, e justifi ca-se sobretudo pelo aumento da exposição entre bancos. 

Em percentagem dos ativos totais verifi cou-se um incremento de 11 pontos percentuais (de 11 por 

cento para 22 por cento). Refi ra-se ainda que, em junho de 2013, cerca de 62 por cento dos títulos de 

dívida emitidos pelos bancos se encontravam na carteira do setor fi nanceiro residente, percentagem que 

compara com 23 por cento em dezembro de 2007.

Adicionalmente, tendo presente que após a crise fi nanceira o mercado interbancário, e em particular o 

fi nanciamento não colateralizado, deixou de ser uma alternativa para o fi nanciamento dos bancos, era 

de certa forma expectável o aumento da componente titulada no ativo do setor. De facto, nos últimos 

anos o montante de empréstimos concedidos pela banca ao setor fi nanceiro reduziu-se e o montante 

de fi nanciamento sob a forma de títulos aumentou substancialmente, aumento este relacionado com 

a compra de títulos emitidos por sociedades de titularização de crédito e pela compra de títulos da 

própria banca. Este comportamento é em parte justifi cado pela necessidade de obtenção de colateral 

para fi nanciamento junto do BCE. Ainda neste âmbito, refi ra-se também a realização de operações de 

repo e reverse repo, no âmbito de alguns grupos fi nanceiros, com o objetivo de obter colateral para as 

operações de política monetária do Eurosistema.

O valor absoluto dos ativos do setor bancário sobre outros intermediários fi nanceiros (que não empresas 

de seguros e fundos de pensões) aumentou 81 por cento desde o fi nal de 2007, variação que se deveu 

exclusivamente ao aumento de 237 por cento dos ativos titulados .

Embora a concentração dos ativos das sociedades e fundos de titularização sobre o setor fi nanceiro nacional 

tenha permanecido relativamente constante, observa-se um aumento considerável do valor absoluto 

destas aplicações (22 por cento), que se deveu ao crescimento da atividade de titularização de crédito 

neste período e ainda ao facto de as mesmas operações não poderem ser desreconhecidas do balanço. 

Apesar de o valor global dos ativos detidos pelo setor segurador e dos fundos de pensões representar 

um montante consideravelmente inferior a outros segmentos da indústria fi nanceira, interessa relevar a 

preponderância do restante setor fi nanceiro nacional nas carteiras de investimento destes agentes. De 

facto, estes investimentos representavam 28 por cento do total do ativo deste setor no fi nal do primeiro 

semestre de 2013, verifi cando um crescimento de 9 pontos percentuais desde dezembro de 2007.

Os fundos de investimento (excluindo fundos de mercado monetário ou de titularização) apresentaram 

um comportamento contrário ao observado nos restantes segmentos de atividade, em resultado da 

diminuição da sua exposição a outras entidades do setor fi nanceiro nacional, que poderá ser explicada 

por alterações da política de investimento em determinados fundos.

Pese embora os riscos para o sistema fi nanceiro que podem derivar destas relações, convém salientar a 

recente adoção de um conjunto de medidas que visam mitigar potenciais riscos sistémicos daí decorrentes. 

A título de exemplo, refi ra-se a introdução de novos instrumentos regulamentares que consideram, de 

forma mais explícita e integrada, o risco sistémico resultante das interligações no sistema fi nanceiro. Estes 

instrumentos materializar-se-ão na defi nição de limites ao fi nanciamento intra-setor fi nanceiro (inclui 

bancos, instituições de crédito, empresas de investimento, seguradoras, fundos, entidades fi nanceiras não 

reguladas) que permitirão mitigar o risco de concentração e de liquidez, entre outros. Refi ra-se também a 

existência de limites de concentração das carteiras de investimento ou de disposições que desincentivam 

concentrações excessivas e que pretendem promover a diversifi cação dos riscos. 

Em suma, foi evidente no passado recente o aumento das relações de interdependência existentes no 

sistema fi nanceiro nacional. Embora esta realidade seja mais explícita ao nível das carteiras de ativos e 

passivos, interessa realçar a existência de outras fontes de possível contágio, como seja o risco reputacional 

ou a exposição a fatores de risco comuns. Refi ra-se ainda neste âmbito a exposição a outros setores e, 
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em particular, ao risco soberano, que tem demonstrado níveis de correlação consideráveis com os títulos 

emitidos pelo setor fi nanceiro. 

Sem prejuízo desta realidade, num contexto de redução acentuada das fontes de fi nanciamento externas 

disponíveis aos agentes económicos nacionais, interessa realçar também o papel positivo que foi propor-

cionado por estes mecanismos, facilitando o processo de ajustamento da economia nacional.
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UMA POLÍTICA MACROPRUDENCIAL PARA A ESTABILIDADE 
FINANCEIRA*

Rita Bessone Basto**

RESUMO

A recente crise e o seu impacto na economia internacional têm levado a questionar 
a análise e políticas até então implementadas para a estabilidade fi nanceira. Neste 
âmbito, existe um consenso geral de que o impacto de riscos decorrentes de uma 
excessiva alavancagem fi nanceira e de sinais de bolhas especulativas foram largamente 
negligenciados no período que antecedeu a crise. Esta evidência tem motivado 
uma reforma profunda no quadro regulamentar e da supervisão dos sistemas 
fi nanceiros ao nível global com o objetivo de permitir uma melhor identifi cação e 
prevenção desses riscos, bem como da sua propagação para a economia em geral. 
A política macroprudencial, com o objetivo de prevenir e mitigar riscos sistémicos, 
assume uma posição de destaque nestas reformas. Neste contexto, vários países têm 
vindo a desenvolver metodologias e a defi nir um enquadramento político e institucional 
adequado à execução da política macroprudencial. Em muitos países, incluindo 
Portugal, esta função foi atribuída ao banco central. Este artigo analisa o papel da 
política macroprudencial no novo enquadramento para a estabilidade fi nanceira, bem 
como os vários desafi os relacionados com a sua execução. 

1. Enquadramento

Desde o eclodir da crise fi nanceira internacional que a questão da estabilidade fi nanceira tem estado no 

centro do debate na agenda da comunidade internacional. Os anos que precederam a crise evidenciaram 

que grandes desequilíbrios e vulnerabilidades podem ser acumulados durante um período de relativa 

estabilidade macroeconómica. Com efeito, um período caracterizado por uma taxa de infl ação reduzida 

e por um nível de produto relativamente estável, pelo menos nas economias avançadas, pode coexistir 

com uma expansão excessiva de determinado setor, dando origem a uma composição desadequada do 

produto. A forma como esta atividade é fi nanciada pode implicar riscos fi nanceiros signifi cativos: agentes 

económicos sobre-endividados e instituições fi nanceiras demasiado alavancadas, com desajustamentos 

signifi cativos nas maturidades dos seus ativos e passivos. A inovação fi nanceira e uma regulação insufi -

ciente, ao permitirem a transferência das atividades com maior risco para fora dos balanços dos bancos ou 

do perímetro da regulação e supervisão bancária, bem como a sua disseminação pelo sistema fi nanceiro, 

contribuem para a maior alavancagem e para uma difícil apreensão dos riscos existentes. 

O facto de estas vulnerabilidades terem sido propagadas à escala global, dando origem a uma crise com 

efeitos tão pronunciados, levou a que a estabilidade fi nanceira assumisse um maior protagonismo na 

atenção de políticos e analistas na área monetária, para além da importância tradicionalmente atribuída à 
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estabilidade de preços. No centro desta questão está a preocupação em desenvolver um enquadramento 

político e institucional capaz de prever e mitigar crises com a natureza daquela a que assistimos, cuja 

resposta obriga não só a uma análise dos fatores que levaram ao acumular das vulnerabilidades exis-

tentes, mas também aos que levaram as autoridades políticas e os analistas a negligenciar o seu impacto. 

As políticas para a estabilidade macroeconómica no período anterior à crise

De acordo com Blanchard et al. (2010 e 2013), a inefi ciência em identifi car atempadamente os riscos 

existentes resultou do paradigma vigente para a estabilidade macroeconómica, que assentava essencial-

mente na política monetária como garante da estabilidade de preços e na supervisão microprudencial para 

assegurar a solvabilidade do sistema fi nanceiro, que se revelou insufi ciente para evitar riscos sistémicos 

graves, suscetíveis de comprometer a estabilidade fi nanceira. 

A política monetária desenvolvida na maioria dos países avançados tem essencialmente um objetivo, o 

controlo da infl ação, e um instrumento, a taxa de referência do banco central. A credibilidade do banco 

central, necessária para ancorar as expectativas infl acionistas, implica evitar políticas discricionárias e o 

foco na taxa de infl ação enquanto objetivo principal. A infl ação, medida através do índice de preços no 

consumidor, não toma em consideração a evolução dos preços dos ativos nos mercados imobiliários e 

fi nanceiros. A proliferação de regimes de “infl ation targeting”, ou com características muito semelhantes, 

ao longo das últimas décadas e a importância atribuída à independência do banco central, enquanto 

instrumento para conferir credibilidade à política monetária, são evidência dessa orientação política.

Implícitos neste modelo estavam os pressupostos de que a estabilidade de preços seria sufi ciente para 

garantir a estabilidade do produto e de que as taxas de juro e o preço dos ativos fi nanceiros estavam 

correlacionados através de mecanismos de arbitragem. Assim, para garantir a estabilidade macroeconómica 

bastaria que o banco central mantivesse a infl ação reduzida e uma vez que esta podia ser controlada 

através da taxa de juro de referência, a monitorização de outros agregados monetários ou preços de ativos 

fi nanceiros, nomeadamente o crescimento do crédito, eram vistos como secundários. Dado o pressuposto 

da arbitragem1, bastaria infl uenciar as taxas de juro esperadas de curto prazo, presentes e futuras, que 

todas as outras taxas e preços dos ativos seriam determinados em conformidade. Uma política monetária 

sufi cientemente credível e previsível para ancorar as expectativas de infl ação assegurava esse controlo. 

Embora muitos bancos centrais não seguissem estritamente este modelo e considerassem outros obje-

tivos para além da taxa de infl ação, estes tinham geralmente um papel secundário2. Houve também 

exceções relativamente à utilização dos instrumentos: nomeadamente em algumas economias de 

mercado emergente foram introduzidas restrições ao crescimento do crédito e limites às exposições das 

instituições fi nanceiras em moeda estrangeira com o objetivo de conter os riscos decorrentes de infl uxos 

de capitais; em Espanha foram impostos aos bancos requisitos de maior provisionamento em função 

do crescimento do crédito. 

Importa ainda referir que existe uma ampla discussão sobre a interação entre a política monetária e a 

estabilidade fi nanceira3, nomeadamente quanto ao facto de a política monetária dever ou não reagir 

em função da evolução do preço de ativos fi nanceiros. Embora não haja ainda conclusões defi nitivas 

1 De acordo com o qual as taxas de juro de longo prazo correspondem às taxas de curto-prazo futuras ajustadas 
pelo risco e os preços dos ativos dependem dos fundamentos (pagamentos futuros do ativo atualizados e ajusta-
dos pelo risco).

2 Por exemplo, o BCE considera a estabilidade de preços como o principal objetivo da política monetária. No 
entanto, desde que a estabilidade de preços esteja assegurada, esta política pode apoiar as restantes políticas 
económicas da União Europeia. Para além disso, a política monetária assente nos 2 pilares, pressupõe a monito-
rização de diversos indicadores monetários, nomeadamente do crédito. Já a Reserva Federal Americana defi ne 
explicitamente outros objetivos para a política monetária. 

3 Ver Gameiro et al. (2011) para uma análise aprofundada sobre o tema.
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sobre esta questão, Bernake e Gertler (2011), por exemplo, consideram que a instabilidade fi nanceira 

poderá melhor ser evitada através de uma política monetária focada na manutenção de uma taxa de 

infl ação baixa e estável e que, neste sentido, o banco central não deve reagir aos preços dos ativos, salvo 

se estes afetarem as previsões relativas à infl ação. Assim, as insufi ciências do enquadramento político 

no período anterior à crise para assegurar a estabilidade fi nanceira não resultam necessariamente de 

limitações associadas à política monetária, mas antes da inexistência de outras políticas que evitem a 

acumulação de desequilíbrios fi nanceiros.

A função da regulação e supervisão fi nanceiras limitava-se a assegurar a solvabilidade das instituições, 

de modo a evitar perturbações decorrentes de eventuais fenómenos de corridas aos bancos. O papel 

do banco central, enquanto prestamista de última instância, e dos fundos de garantia de depósitos 

contribuíam para assegurar esse objetivo. A supervisão fi nanceira era focada na solidez da instituição 

individual, justifi cada através da correção de falhas de mercado decorrentes da assimetria de infor-

mação e outras distorções de mercado. As suas implicações sistémicas e macroeconómicas não foram 

corretamente avaliadas. Para além disso, grande parte dos requisitos regulamentares limitava-se quase 

exclusivamente às instituições bancárias, no pressuposto de que a autorregulação seria sufi ciente para 

disciplinar os mercados fi nanceiros.  

Neste contexto, o papel da política orçamental seria o de assegurar a sustentabilidade das contas públicas 

e deixar funcionar os estabilizadores automáticos. A equivalência de Ricardo e o impacto infl acionário 

desta política limitavam a sua utilização com objetivos expansionistas. Para os países da União Europeia, 

os limites defi nidos no âmbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento impunham uma restrição adicional 

à execução da política orçamental. O facto de estas orientações terem sido ultrapassadas em vários países 

contribuiu para a maior vulnerabilidade das contas públicas, agravando os efeitos da crise fi nanceira.

Não obstante as limitações deste enquadramento político, durante algumas décadas a evidência parecia 

comprovar a sua efi cácia, nomeadamente quanto ao facto de ter permitido progressos signifi cativos no 

controlo da infl ação e na estabilização macroeconómica. Este período, designado por Bernanke (2004) 

como o da “grande moderação” foi caracterizado por uma redução signifi cativa das fl utuações do ciclo 

económico, para além de uma taxa de infl ação baixa e estável, apesar do forte crescimento do crédito 

e da existência de taxas de juro a um nível historicamente baixo. 

É possível que a infl ação reduzida seja, em parte, explicada pela maior globalização e pelo elevado 

crescimento e aumento de produtividade em economias de mercado emergente como a China e a Índia 

(FMI, 2006), que permitiram às economias avançadas a importação de bens a baixo preço (defl ação 

importada). Por outro lado, o facto de a expansão monetária se ter traduzido essencialmente na subida 

de preços de ativos fi nanceiros e imobiliários poderá ter atenuado o seu efeito sobre o preço dos bens 

de consumo. No entanto, o reduzido impacto dos choques da bolsa em 1987 e da bolha dot.com, bem 

como a contenção dos efeitos das recentes subidas do preço do petróleo, comparativamente ao efeito 

desestabilizador de choques semelhantes nas décadas de 70 e 80, pareciam confi rmar que as políticas 

seguidas se traduziam não só por um maior controlo da infl ação, mas que também eram adequadas 

para lidar com choques relacionados com vulnerabilidades nos mercados fi nanceiros. As inúmeras crises 

fi nanceiras da década de 90 eram vistas como um fenómeno exclusivo dos mercados emergentes, onde 

a incapacidade de absorver o efeito de infl uxos de capitais era característica de sistemas fi nanceiros 

pouco desenvolvidos.

Importa, contudo, referir que nem todos os riscos ou desequilíbrios foram ignorados no período anterior à 

crise. Nomeadamente, os associados aos signifi cativos e prolongados desequilíbrios globais, caracterizados 

por um défi ce na balança corrente dos EUA, que tinha como contraparte os excedentes e o avolumar 

de reservas em dólares americanos nos países emergentes asiáticos e nos países produtores de petróleo, 

foram objeto de um amplo debate e alguma preocupação. Inúmeros foram os analistas que atribuíam a 
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esses desequilíbrios a génese de uma futura crise fi nanceira internacional4. Esta seria despoletada pela 

falta de apetência por parte de investidores internacionais em continuar a deter ativos americanos, o 

que difi cultaria o fi nanciamento do défi ce americano5 e obrigaria a um ajustamento abrupto dos níveis 

de consumo e investimento daquele país, com consequências globais.

Embora não tenha claramente sido esse o fator responsável pelo eclodir da crise, que teve origem no 

mercado imobiliário americano, a excessiva alavancagem que antecedeu a crise foi diversas vezes atri-

buída ao excesso de liquidez decorrente dos movimentos líquidos de capitais para fi nanciar o défi ce 

americano, originados pelos excedentes das balanças correntes nos mercados emergentes. O facto 

de os movimentos brutos de capitais para os EUA, provenientes essencialmente de países europeus, 

excederem largamente os montantes líquidos poderá contrariar a hipótese de uma tão estreita relação 

entre o fi nanciamento do défi ce americano e o excesso de poupança dos mercados emergentes6 sem, 

contudo, invalidar por completo o impacto que os desequilíbrios globais possam ter tido nas condições 

de liquidez da economia americana. 

Enquadramento político no contexto atual

A crise veio a revelar as falhas do anterior enquadramento das políticas macroeconómicas e fi nanceiras 
ao demonstrar que a estabilidade de preços pode coincidir com uma situação de instabilidade fi nanceira. 
Os preços dos ativos fi nanceiros podem desviar-se consideravelmente dos fundamentos devido a espe-
culação. Esta especulação pode ser fi nanciada através de um crescimento excessivo do crédito, mesmo 
em períodos coincidentes com a estabilidade de preços. Com uma titularização excessiva desses créditos 
e com a sua disseminação pelo sistema fi nanceiro os riscos assumem facilmente proporções sistémicas7. 
Para além disso, com a maior complexidade e diversidade dos produtos fi nanceiros, os mercados podem 
ser bastante segmentados e o comportamento de alguns investidores, na sequência de perdas ou incer-
teza, pode originar variações bruscas nos preços desses ativos. Nessas circunstâncias, os preços dos ativos 
fi nanceiros e as taxas de juro de curto prazo deixam de estar correlacionados através de mecanismos de 
arbitragem e o mero controlo da taxa de juro deixa de assegurar a estabilidade fi nanceira. 

O modelo seguido revelou-se também insufi ciente para minimizar os efeitos da crise. Não obstante 
a importância de uma supervisão com o objetivo de assegurar a solvabilidade das instituições, o foco 
exclusivo na instituição individual pode contribuir para agravar os efeitos da crise. Requisitos de capi-
tais procíclicos e regras de valorização de ativos a preços de mercado levaram algumas instituições a 
vendas maciças e apressadas de ativos (i.e., fi re sales). A existência de desajustamentos signifi cativos na 
maturidade dos ativos e passivos dessas instituições, consequência da ausência de regulação relativa à 
liquidez, contribuiu para as maiores necessidades de fi nanciamento e para precipitar as vendas de ativos. 
A quebra no preço desses ativos, daí decorrente, teve um impacto muito negativo sobre os balanços 
de outras instituições. A incerteza relativa às exposições das várias instituições, resultante da complexa 
rede de interligações no sistema fi nanceiro, esteve na origem dos distúrbios graves no funcionamento 
do mercado interbancário. Por outro lado, a política monetária seguida, que se traduzia em taxas de 
juro baixas, condicionou a margem de manobra para um estímulo monetário durante a crise. Importa 
no entanto referir que, apesar destas limitações, os bancos centrais tiveram um papel determinante  
na mitigação dos efeitos da crise, através de um conjunto de medidas não-convencionais de política 

monetária que facilitaram a gestão da liquidez. 

4 Ver, por exemplo, Roubini e Setser (2005) e Obstfeld e Rogoff (2004 e 2005).

5 Este impacto seria materializado através de uma subida das taxas de juro longas, com efeitos desestabilizadores 
para a economia global. 

6 Ver, por exemplo, Shin (2012) e Borio e Distyatat (2011), de acordo com o qual uma excessiva “elasticidade do 
crédito”, decorrente da inovação fi nanceira e de uma regulação insufi ciente, teve um papel mais importante ao 
proporcionar as condições para a alavancagem do crédito.

7 Ver Rajan (2005) para uma análise sobre o impacto da inovação fi nanceira e de uma intermediação fi nanceira 
baseada na titularização de créditos sobre os riscos do sistema fi nanceiro.
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A crise evidenciou também uma rápida transmissão entre vulnerabilidades nos sistemas fi nanceiros e na 

economia real. Conforme demonstrado pela crise da dívida soberana e pela decorrente fragmentação 

dos mercados fi nanceiros, a associação entre o risco fi nanceiro e o risco soberano pode ser muito estreita 

em países com desequilíbrios macroeconómicos graves e ocorrer nos dois sentidos: um sistema fi nanceiro 

fragilizado obriga a uma intervenção pública com custos signifi cativos e os desequilíbrios macroeconó-

micos, nomeadamente na área das contas públicas, podem contribuir para aumentar o prémio de risco 

do país e consequentemente o custo de fi nanciamento dos bancos nacionais. Esta interligação contribuiu 

para propagar os efeitos da crise, mesmo a países onde o sistema fi nanceiro não estava muito exposto 

a ativos fi nanceiros de maior risco.

Tal como referido por Agur e Sharma (2013) a insufi ciência das políticas tradicionais e da supervisão 

microprudencial para promover a estabilidade macroeconómica deve-se ao facto de deixarem espaço 

para um hiato regulatório (regulatory gap), causado por externalidades nos comportamentos de mercado 

que dão origem a uma prociclicalidade excessiva e à fragilidade do sistema. 

A insufi ciência dessas políticas não signifi ca que um novo paradigma tenha de ser caracterizado por 

políticas radicalmente opostas, mas apenas que existe a necessidade de preencher as lacunas existentes. 

A política macroprudencial, com uma dimensão cíclica e com um enfoque nas interligações no sistema 

fi nanceiro suscetíveis de originar riscos sistémicos, surge então para, em complementaridade com as 

outras políticas existentes, colmatar este vazio.

Com efeito, no essencial, a orientação seguida ao longo dos últimos anos pela maioria das políticas 

permanece válida. A política monetária deve permanecer focada na estabilidade dos preços (embora 

seja admissível que este conceito possa ser mais abrangente do que o subjacente ao índice de preços 

no consumidor). De facto, a credibilidade atingida pelos bancos centrais na concretização desse objetivo 

facilitou o recurso a medidas não convencionais da política monetária para estabilizar as condições dos 

mercados durante a crise. A regulação que assegura a solvabilidade dos bancos e a garantia dos depo-

sitantes permanece essencial para a confi ança no sistema bancário. O papel da política orçamental na 

consolidação das contas públicas vem inclusive reforçado com a crise fi nanceira. No entanto, é agora 

claro que este enquadramento político não é sufi ciente para assegurar a estabilidade fi nanceira e que 

maior importância deve ser atribuída ao impacto sistémico dos riscos no setor fi nanceiro.

2. Objetivo e âmbito da política macroprudencial 

A política macroprudencial surge então com o objetivo principal de contribuir para a promoção da esta-

bilidade fi nanceira através da prevenção e mitigação de riscos sistémicos, defi nidos normalmente como 

o risco de distúrbios nos serviços fi nanceiros decorrentes de vulnerabilidades em parte ou na totalidade 

do sistema fi nanceiro, com o potencial de originarem consequências negativas graves para a economia 

real8. A sua execução requer uma análise que permita a identifi cação atempada de fatores de risco 

sistémico e a defi nição e calibração de instrumentos de política para os mitigar. 

De acordo com De Nicolo et al. (2012) existem três tipos de externalidades nos sistemas fi nanceiros 

responsáveis pela sua fragilidade: (i) interligações entre instituições e mercados fi nanceiros suscetíveis 

de propagar choques; (ii) complementaridades estratégicas que se concretizam através de exposições 

comuns, com a implicação de uma elevada correlação entre os riscos das várias instituições, e (iii) vendas 

maciças (“fi re sales”) de ativos fi nanceiros, podendo dar origem a uma trajetória abrupta de declínio no 

seu preço com um impacto negativo sobre os balanços de outras instituições. O facto de os mercados 

não disporem de mecanismos para internalizarem estas fontes de risco ou o seu impacto sistémico 

justifi ca a regulação macroprudencial.

8 FSB-IMF-BIS (2011) e Committee on the Global Financial System (2010 e 2012).
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Para além da dimensão mais estrutural, evidenciada por estas externalidades, os riscos sistémicos têm 
também uma componente temporal ou procíclica. Com efeito, os fatores responsáveis pelas vulne-
rabilidades no sistema fi nanceiro têm tendência a acumular durante a fase expansionista do ciclo. O 
menor risco de crédito e a maior valorização dos ativos dados em colateral em períodos de expansão 
contribuem para o aumento do crédito e para a sua mais fácil titularização e disseminação pelo sistema 
fi nanceiro. O maior acesso a fi nanciamento promove o investimento em ativos fi nanceiros e imobiliário, 
podendo facilmente dar origem à emergência de bolhas especulativas. Por outro lado, na fase recessiva, 
a inversão destas tendências e uma maior aversão ao risco por parte dos agentes económicos contribui 
para agravar a recessão. 

Estas características dos riscos sistémicos implicam igualmente uma política macroprudencial com duas 
dimensões. Uma componente estrutural e transversal, que analisa a distribuição de riscos e as interli-
gações no sistema procurando mitigar os fatores de risco num determinado período no tempo, e uma 
componente cíclica, que analisa a evolução desses mesmos riscos durante a fase expansionista do ciclo 
e atua com o objetivo de proporcionar ao sistema maior capacidade para absorver as perdas durante a 
fase descendente do ciclo fi nanceiro. 

Estas duas componentes permitem distinguir dois objetivos intermédios normalmente atribuídos à polí-
tica macroprudencial: (i) contribuir para aumentar a resiliência do setor fi nanceiro e (ii) contribuir para 
reduzir a amplitude do ciclo fi nanceiro, procurando evitar a alavancagem excessiva na fase ascendente 
e minimizar os efeitos recessivos na fase descendente (“leaning against the fi nancial cycle”)9. Embora 
estes objetivos não sejam mutuamente exclusivos, na medida em que muitos dos instrumentos polí-
ticos para os mitigar contribuem para ambos, esta distinção é importante na medida em que obriga a 
política macroprudencial a considerar a natureza endógena e procíclica dos fatores suscetíveis de fazer 
desencadear riscos sistémicos. Para além disso, a defi nição de objetivos intermédios confere uma maior 
operacionalidade e transparência à política. 

A implementação da política macroprudencial requer a identifi cação atempada dos riscos sistémicos e 
a estimativa do seu impacto. Esta análise implica (i) a identifi cação do acumular de vulnerabilidades no 
sistema fi nanceiro, (ii) a identifi cação do nível a partir do qual essas vulnerabilidades são suscetíveis de 
fazer desencadear uma crise e (iii) o conhecimento sobre os canais de propagação de riscos no sistema 
fi nanceiro e na generalidade da economia. 

Ao longo dos últimos anos tem havido um considerável volume de investigação relativamente à medição 
de riscos sistémicos, nomeadamente quanto à seleção de um conjunto de indicadores adequados para 
sinalizar o acumular de riscos, na estimação da probabilidade de ocorrência de uma crise com base nessa 
informação e no delinear de modelos que expliquem as interligações entre o sistema e a economia real, 
a fi m de determinar o impacto de uma crise e de identifi car instituições de maior importância sistémica. 
Grande parte desta análise baseia-se em modelos e metodologias anteriormente existentes, entretanto 
adaptadas para fi ns macroprudenciais, dando origem a uma grande diversidade e multiplicidade de 

modelos10. 

9 Podem existir outras classifi cações de objetivos intermédios. Por exemplo o ESRB (2013) defi ne cinco objetivos 
intermédios: (i) mitigar e prevenir o crescimento excessivo do crédito e alavancagem; (ii) mitigar e prevenir o ex-
cessivo desfasamento de prazos e a falta de liquidez do mercado; (iii) limitar as concentrações diretas e indiretas 
de exposições; (iv) limitar o impacto sistémico de incentivos desalinhados, tendo em vista reduzir o risco moral 
e (v) reforçar a resiliência das infraestruturas fi nanceiras. 

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

10 Ver, por exemplo, Blancher et al. (2013) e Bisias et al. (2012) para uma revisão da literatura sobre os vários 
modelos e metodologias de medição de risco sistémico. Estes estudos analisam, respetivamente, 23 e 31 mode-
los de análise de riscos sistémicos, incluindo: Macro Stress Tests (que procuram avaliar a resiliência do sistema 
fi nanceiro face a um determinado choque), Network Analysis (que analisa as interligações dentro do sistema 
procurando detetar exposições comuns ou instituições de maior importância sistémica), modelos VAR (que 
procuram capturar correlações entre variáveis macroeconómicas e fi nanceiras), Early Warning Indicators (que 
analisam a probabilidade de determinados indicadores poderem sinalizar uma crise) e modelos de equilíbrio 
geral (que simulam o funcionamento geral de uma economia e o ajustamento face a determinado choque).  
Ver também Silva et al. (2011) e Saldias (2012) sobre a monitorização de risco sistémico baseada na Análise da 
Dívida Contingente (metodologia que combina informação de balanços e de mercado para a obtenção de um 
conjunto de indicadores de risco fi nanceiro).
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Não obstante os progressos signifi cativos nesta análise, a medição do risco sistémico continua a apresentar 

inúmeros desafi os devido à incerteza quanto ao funcionamento do sistema fi nanceiro, resultante da sua 

complexidade e da insufi ciência de informação disponível. Em primeiro lugar, a distinção entre o acumular 

de desequilíbrios e as tendências de longo prazo ou fl utuações cíclicas determinadas pelos fundamentos 

não é óbvia. De acordo com Dell’Ariccia et al. (2012), apenas um terço das situações caracterizadas pelo 

crescimento excessivo do crédito resultam em crises fi nanceiras. Entre as restantes, algumas são seguidas 

por períodos longos de crescimento económico abaixo da tendência, enquanto outras contribuem para 

o desenvolvimento do sistema fi nanceiro e para o crescimento económico de longo prazo.

Em segundo lugar, o facto de a crise ser um evento raro implica que o volume de informação neces-

sário para determinar a sua probabilidade de ocorrência requer dados com séries bastante longas, nem 

sempre disponíveis. Tendo em conta a inovação e o dinamismo que caracterizam o sistema fi nanceiro, 

dados históricos com séries muito longas poderão, contudo, não ser os mais indicados para caracterizar 

as atuais interligações entre os mercados fi nanceiros e a economia real. De acordo com Handen (2013) 

e Haldane (2013), a incapacidade de, num contexto de incerteza, formar pressupostos à priori quanto 

à distribuição probabilística de eventos futuros, condicionam a credibilidade de muitos modelos sobre 

a medição de riscos sistémicos11. 

Estas limitações na medição de riscos sistémicos condicionam a defi nição da política macroprudencial, 

nomeadamente quanto à possibilidade de estimar os parâmetros de uma equação que relacione a 

ativação dos instrumentos de política com alguma medida de risco sistémico (ou a determinado nível 

de um conjunto de indicadores relevantes) permitindo o estabelecimento de “regras” para a tomada 

de decisões políticas. 

Relacionado com esta questão existe um amplo debate entre a utilização de regras na implementação 

da política macroprudencial versus a utilização de maior discricionariedade. Dado o caráter preventivo 

da política macroprudencial, é natural que, ao contribuir para reduzir o dinamismo da atividade econó-

mica numa altura em que os riscos ainda não se materializaram, esta política seja alvo de contestação. 

Por outro lado, o atenuar da amplitude do ciclo numa fase recessiva implica normalmente a imposição 

de requisitos regulamentares menos exigentes numa fase em que os riscos são mais pronunciados, 

potenciando um confl ito com os objetivos imediatos da política microprudencial12. A defi nição de uma 

regra que condicionasse a ativação do instrumento a determinados indicadores em função do grau de 

risco que sinalizam poderia conferir maior credibilidade à política macroprudencial, tornando-a mais 

transparente e previsível. 

A difi culdade em estabelecer uma ligação mecânica entre uma medida de risco e a ativação dos instru-

mentos não condiciona, contudo, a efi cácia destes instrumentos, nem confere à política macroprudencial 

um caráter exclusivamente discricionário. Apenas implica que, à semelhança de muitos outros processos de 

tomada de decisão, a defi nição de orientações neste âmbito requer um grau considerável de julgamento. 

A este respeito, existe um relativo consenso sobre o facto de o processo de decisão dever basear-se tanto 

quanto possível na análise proveniente dos vários indicadores e modelos disponíveis, deixando, contudo, 

margem para alguma subjetividade e discricionariedade. O estabelecimento de regras simples, baseadas 

no julgamento informado, com o apoio da análise disponível (mas sem o mecanicismo de uma regra 

11 Haldane (2013) sugere que, na presença de incerteza, uma regra simples, baseada na intuição ou no julgamen-
to, seria superior a uma regra baseada na otimização de modelos mais complexos. O argumento resulta do facto 
de estes modelos se basearem na distribuição de probabilidades derivada de uma amostra reduzida (tendo em 
conta a escassez de informação face à raridade de uma crise) e portanto pouco representativa da realidade que 
pretendem ilustrar. 

12 Embora a importância de garantir a solvabilidade individual das instituições fi nanceiras não seja posta em causa 
pela política macroprudencial, esta política poderá advogar requisitos menos exigentes na fase descendente do 
ciclo com o objetivo de facilitar a retoma, no pressuposto de que a capacidade das instituições para a absorção 
de eventuais perdas se encontra reforçada pelas maiores exigências regulamentares impostas durante a fase de 
expansão. 
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resultante da otimização de um modelo mais sofi sticado, mas incerto), poderá constituir um compro-

misso adequado entre as duas visões. Estas regras permitirão simultaneamente conferir credibilidade e 

transparência à política macroprudencial, bem como uma maior fl exibilidade para ajustar o processo de 

decisão em função de uma maior experiência ou de nova informação. A maior discricionariedade, para 

além de proporcionar maior fl exibilidade, tem também a vantagem de permitir tomar em consideração 

informação de natureza qualitativa, normalmente ignorada nos modelos utilizados para a medição de 

riscos. A maior investigação nesta área, assim como uma maior experiência na utilização dos instrumentos 

irão, ao longo do tempo, certamente conferir às regras uma maior robustez. 

Por enquanto, as limitações associadas à medição do risco sistémico podem ser atenuadas com a combi-

nação da informação proveniente de vários modelos ou indicadores. Existem, por exemplo, indicadores 

mais propícios para identifi car a acumulação de vulnerabilidades (slow-moving indicators), como as 

variáveis com origem nos balanços dos bancos, mas que poderão revelar-se insufi cientes para sinalizar 

a materialização desses riscos. A deteção da emergência de uma crise poderá ser melhor identifi cada 

através de indicadores de maior frequência, tais como as variáveis relativas aos mercados fi nanceiros, 

sendo a informação resultante da combinação de ambos os tipos, mais esclarecedora. A grande variedade 

de medidas de risco sistémico proporcionadas por diversos modelos e indicadores poderão contribuir 

para capturar diferentes perspetivas do risco.

A regulação no âmbito de Basileia III relativa à reserva de capital contracíclica (counter-cyclical capital 

buffer)13 pode constituir um exemplo de um compromisso adequado entre regras e discrição. A regra 

estabelece uma sobrecarga de capital durante períodos de expansão, sendo o desfasamento do rácio 

do crédito sobre o PIB face à tendência de longo prazo o indicador recomendado. No entanto, tanto a 

calibração como o valor daquele indicador (ou de outras variáveis adicionais selecionadas) para a ativação 

deste instrumento carecem da discrição das autoridades macroprudenciais. Enquanto não existir suporte 

empírico que determine um limite a partir do qual aquele rácio pode constituir um indicador mais robusto 

de bolhas especulativas ou de outras vulnerabilidades, seria prematuro estabelecer uma regra mais precisa.

3. Instrumentos da política macroprudencial

A implementação da política macroprudencial implica a defi nição de um conjunto de instrumentos 

e condições de aplicação que, de acordo com os seus objetivos intermédios, permitam: aumentar a 

resiliência do setor fi nanceiro e reduzir as fl utuações do ciclo fi nanceiro. Na sua essência, muitos dos 

instrumentos defi nidos para estes fi ns não são distintos dos utilizados na supervisão microprudencial. Em 

termos operacionais, a principal diferença reside no facto de os instrumentos da política macroprudencial 

serem ativados em função do ciclo económico ou do risco sistémico e não em função das características 

ou do perfi l de risco de uma determinada instituição. 

A escolha dos instrumentos a ativar e a sua calibração implica um conhecimento sobre os mecanismos de 

transmissão dos instrumentos que permita determinar o seu impacto. Tal como se verifi ca relativamente 

à análise dos riscos, o impacto dos instrumentos também está sujeito a alguma incerteza. Em primeiro 

lugar, a experiência limitada na sua utilização e o facto de a sua ativação ter normalmente coincidido 

com a implementação de outras políticas torna difícil isolar o seu efeito. Para além disso, a sua efi cácia 

pode ser limitada por efeitos indiretos, não pretendidos. Estes efeitos podem decorrer da interação e 

substituibilidade entre o setor regulado e o não regulado (i.e., “Shadow banking”) e da possibilidade de 

arbitragem regulatória que promovem. Por exemplo, restrições impostas a determinado setor poderão 

incentivar um redirecionamento de atividades, levando ao acumular de vulnerabilidades semelhantes 

noutros setores que não foram alvo das restrições, minimizando o impacto desta medida na mitigação 

de riscos sistémicos. 

13 Ver Basel Committee on Banking Supervision (2010).
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Assim, na análise do impacto dos instrumentos de política macroprudencial importa considerar igual-

mente potenciais efeitos não pretendidos que podem comprometer a sua efi cácia, bem como o facto 

de o mecanismo de transmissão destes instrumentos não ser estático, evoluindo em função da inovação 

fi nanceira e da estrutura do sistema fi nanceiro.

Embora a incerteza relativamente ao impacto dos instrumentos difi culte uma calibração muito precisa, 

estas difi culdades podem ser superadas através de uma maior experiência com a ativação destes instru-

mentos e, eventualmente, com algum gradualismo na utilização, permitindo assim acumular experiência 

com um menor risco de erro.

Um número signifi cativo de bancos centrais e organizações internacionais têm desenvolvido investigação 

nesta área, no sentido de defi nir um conjunto de instrumentos adequados a prevenir e mitigar riscos 

sistémicos, bem como as suas condições de utilização14. Estes conjuntos de instrumentos (“macropru-

dential toolkits”) defi nem igualmente um conjunto de indicadores que sinalizem a ativação política e 

critérios para a seleção de instrumentos. Estes critérios são normalmente defi nidos com base nos custos 

e benefícios relativos de cada instrumento, de forma a assegurar uma adequada proporcionalidade entre 

o custo relacionado com a sua ativação e a distorção que pretendem corrigir. Estes “toolkits” permitem 

superar as limitações decorrentes de uma política meramente discricionária, nomeadamente quanto 

à falta de credibilidade e transparência. Para além disso, ao clarifi carem a utilização dos instrumentos 

para fi ns macroprudenciais, permitem evitar confl itos com a política microprudencial relacionados com 

a competência para a ativação de determinado instrumento decorrentes da semelhança de instrumentos 

entre as duas políticas. 

A seleção do instrumento adequado depende, em primeiro lugar, do fator de risco em causa, mas também 

do objetivo intermédio que se pretende alcançar. Quando o objetivo consiste na redução da componente 

cíclica dos riscos sistémicos, o instrumento deverá ser ajustado de forma contracíclica, ou seja: ativado 

no período de maior expansão económica, enquanto as vulnerabilidades no sistema fi nanceiro estão a 

aumentar, e libertado na fase recessiva quando existe o risco de requisitos demasiado exigentes causarem 

a desestabilização das condições de fi nanciamento da economia. Assim, para fazer face a este objetivo 

deverão ser utilizados instrumentos que permitam uma maior fl exibilidade na utilização. Instrumentos 

que impliquem a realização de aumentos signifi cativos de capital, por serem mais morosos de concre-

tizar, poderão ser menos adequados para este fi m, do que por exemplo, limites às exposições do setor 

fi nanceiro, cuja aplicação pode ser mais imediata, ou acréscimos marginais de capital.

Por outro lado, os instrumentos destinados a melhorar a resiliência do setor fi nanceiro face a riscos de 

natureza estrutural, embora sejam geralmente reforçados durante a fase de expansão, não necessitam 

de alterações tão frequentes, pelo que a rapidez na aplicação do instrumento deixa de ser um critério 

tão relevante.

Os instrumentos podem ser aplicados à generalidade dos bancos ou a um grupo específi co de institui-

ções com exposições de maior risco. Para além disso, poderão ser impostos requisitos regulamentares 

mais exigentes às instituições de maior dimensão e mais interligadas com o resto do sistema fi nanceiro 

devido ao seu potencial impacto sistémico.

De um modo geral, os instrumentos macroprudenciais podem ser agrupados em três grandes catego-

rias: (i) requisitos de capital ou de liquidez; (ii) limitações à concentração de ativos ou ao crescimento 

do crédito e (iii) critérios de elegibilidade ao crédito. Os dois primeiros tipos de instrumentos destinam-

-se a infl uenciar o comportamento das instituições de crédito, enquanto os últimos condicionam mais 

diretamente o comportamento dos devedores. 

14 Por exemplo, os trabalhos desenvolvidos ao nível do Bank for International Settlements, do European Systemic 
Risk Board (com a participação de vários bancos centrais da União Europeia), do Banco de Inglaterra e do Banco 
da Suécia (Ver Bank of England, 2011 e Berntsson e Molin, 2012).
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Os requisitos de capital e de liquidez, por permitirem a acumulação de uma reserva de capital ou de 

liquidez de forma a melhor permitir a absorção de perdas durante a fase descendente do ciclo econó-

mico, têm um impacto direto sobre a resiliência do setor bancário. Estes instrumentos podem também 

contribuir para reduzir a amplitude do ciclo através do seu impacto sobre o crescimento do crédito.

Dentro da categoria dos requisitos de capital podemos ter, por exemplo, requisitos de capital contracíclicos 

ou reserva de capital para riscos sistémicos. Os rácios de capital podem ser aplicados relativamente à 

generalidade dos ativos do setor fi nanceiro, ou apenas relativamente a determinado tipo de exposições, 

tais como o crédito imobiliário, no caso de maiores riscos provenientes desse setor.

O mecanismo de transmissão destes instrumentos depende, em grande parte, da atuação dos bancos 

para fazer face aos requisitos regulamentares mais exigentes. A satisfação de rácios de capitais mais 

elevados implica um aumento de capital ou uma redução do volume ou composição dos ativos. Se 

os bancos optarem por um aumento de capital, os efeitos sobre o crédito materializam-se através do 

impacto sobre o custo de capital, que se transmite nas condições de concessão de crédito. Caso os 

bancos optem antes por satisfazer os requisitos regulamentares através da redução dos seus ativos, 

existe um efeito de quantidade direto sobre a oferta do crédito. Neste caso, os requisitos de capital têm 

um efeito muito semelhante aos das limitações impostas diretamente sobre a concentração de ativos 

ou o crescimento do crédito.

Os requisitos de liquidez atuam sobre a composição de ativos e passivos dos balanços das instituições. 

Neste âmbito, os instrumentos podem consistir em reservas contracíclicas de liquidez, rácio de cobertura 

de liquidez e “haircuts” ou cortes no valor dos ativos utilizados nas transações de cedência de títulos. 

Estes requisitos impõem aos bancos a redução da proporção do fi nanciamento a curto prazo e/ou uma 

redução das maturidades dos empréstimos. O mecanismo de transmissão processa-se através do impacto 

que estas alterações na estrutura dos balanços dos bancos exercem sobre a quantidade e o custo relativo 

de vários ativos, em particular, do crédito. 

Com limitações à concentração de ativos ou ao crescimento do crédito pretende-se normalmente limitar 

a acumulação de vulnerabilidades associadas a essas exposições. Dentro desta categoria podem existir 

limites à expansão do crédito, à exposição em moeda estrangeira e à concentração setorial da carteira 

de ativos. Estes instrumentos têm um efeito direto sobre a oferta de crédito ou do ativo subjacente. Ao 

permitirem a redução de vulnerabilidades na composição das carteiras das instituições, estes instrumentos 

contribuem também indiretamente para a resiliência do sistema fi nanceiro.

As restrições aplicadas aos critérios de elegibilidade ao crédito pretendem reduzir a concessão de crédito 

através da limitação do acesso a fi nanciamento por parte de alguns devedores. Os exemplos mais 

utilizados são limites aos rácios entre o montante do empréstimo e o valor do colateral associado (LTV – 

“loan-to-value”) e entre o montante dos empréstimos ou serviço da dívida e o rendimento do devedor 

(LTI – “loan-to-income” e DSTI – “debt service-to-income”). Ao limitarem o acesso ao crédito, estes 

instrumentos contribuem para reduzir as vulnerabilidades dos devedores – com efeito, em alguns países, 

estas medidas têm sido implementadas com o objetivo de promover a proteção do cliente bancário. Ao 

contribuírem para reduzir a probabilidade de incumprimento do crédito e das perdas daí decorrentes 

(na medida em que os limites impostos asseguram que eventuais perdas sejam mais facilmente cobertas 

pelo ativo colateral, no caso do LTV, ou pelo rendimento do devedor, no caso do DTI), estes instrumentos 

permitem também aumentar a resiliência do setor fi nanceiro. Estes instrumentos, nomeadamente os LTV, 

aplicam-se particularmente em relação a empréstimos garantidos por imóveis com hipotecas. 

Importa ter em atenção que, com a defi nição de limites fi xos para estes instrumentos, o seu impacto 

é naturalmente procíclico, na medida em que tanto o valor dos ativos utilizados enquanto colateral na 

concessão de crédito, como o rendimento dos devedores, são geralmente maiores na fase de expansão 

do ciclo económico. Assim, a sua utilização com objetivos contracíclicos obriga não só a maiores reajus-

tamentos em função do ciclo, mas também a alguma atenção às metodologias de avaliação do deno-
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minador aquando da concessão do crédito. Com efeito, uma avaliação do ativo imobiliário a preços de 

mercado num momento de expansão económica poderá não ser sufi ciente para cobrir as perdas futuras 

se o incumprimento do crédito ocorrer simultaneamente com uma desvalorização signifi cativa do preço 

do ativo. Ao contrário da generalidade dos instrumentos, que se aplicam relativamente à totalidade dos 

ativos em carteira dos bancos, os LTV e LTI (ou DSTI) aplicam-se geralmente apenas a novos créditos.

Conforme referido, um aspeto particularmente importante a considerar na execução da política macro-

prudencial é o facto de esta poder promover a ocorrência de efeitos não planeados, que afetam a efi cácia 

dos instrumentos. Estes efeitos manifestam-se geralmente na transferência de atividades das instituições 

ou setores regulados para outros, não abrangidos pelas alterações de política. Por exemplo, a redução da 

oferta de crédito que a maioria dos instrumentos acima referidos propicia pode ser substituída pela oferta 

de crédito por parte de outras instituições fi nanceiras não abrangidas pela regulação ou por fi liais de 

bancos estrangeiros a operar em território nacional. No caso de os requisitos de capitais serem setoriais, 

os próprios bancos podem compensar um menor volume de crédito ao setor objeto da regulação, por 

crédito a outros setores não abrangidos. Para além disso, se o numerador do LTV não for cuidadosamente 

defi nido, estes instrumentos podem ser contornados pela constituição de uma segunda hipoteca15. 

De um modo geral, quanto mais estreito for o perímetro da regulação, maior a probabilidade de a 

regulação ser contornada. Assim, um alargamento deste perímetro e uma maior coordenação entre as 

políticas macroprudenciais dos vários países pode contribuir para aumentar a sua efi cácia. Para além 

disso, a política macroprudencial também contempla o desenvolvimento de instrumentos particularmente 

vocacionados para outros intermediários fi nanceiros e para a melhoria das infraestruturas de mercados.

A efi ciência da política macroprudencial pode também aumentar se a substituibilidade e complementa-

ridade entre os vários tipos de instrumentos for adequadamente aproveitada. A conjugação simultânea 

de vários instrumentos, se adequadamente articulada, pode minimizar a ocorrência de efeitos não 

planeados. Por exemplo a combinação entre requisitos de capitais e LTV permite conjugar os efeitos de 

redução da oferta do crédito decorrentes do primeiro com as restrições no acesso ao crédito introduzidas 

pelo segundo, que podem abranger a totalidade das operações de crédito16, deixando assim uma menor 

margem para o setor não regulado absorver o excesso de procura decorrente da imposição isolada de 

requisitos de capitais.

4. Interação com outras políticas e governação 

A política macroprudencial, conforme referido, atua com o objetivo de melhorar a resiliência do setor 

fi nanceiro e de reduzir a amplitude das fl utuações cíclicas. Todavia muitas outras políticas podem 

interferir com esses objetivos, o que levanta a questão sobre a sua articulação de forma a potenciar 

uma maior efi cácia. Embora esta interação possa dar origem a interesses confl ituosos, de uma forma 

geral a complementaridade e alguma substituibilidade entre políticas, pode contribuir para reforçar a 

estabilidade fi nanceira. 

As condições de liquidez da economia e o seu impacto na procura agregada, essencialmente da respon-

sabilidade da política monetária, são determinantes para o ciclo económico. A política microprudencial, 

responsável por assegurar a solidez da instituição individual, também contribui para a resiliência do 

sistema fi nanceiro como um todo. A política orçamental, para além de indispensável para a estabilidade 

fi nanceira, pode, através da tributação, afetar as transações fi nanceiras e a rendibilidade das instituições. 

15 Não constituindo propriamente um efeito não planeado, os LTV e LTI podem também ser questionáveis em 
termos de equidade, ao atingirem mais diretamente alguns segmentos específi cos da população (e.g. jovens à 
procura da primeira habitação ou população de menor rendimento).

16 Se os LTV forem introduzidos enquanto medida de proteção do cliente bancário, no âmbito da supervisão com-
portamental, a sua aplicação é de âmbito geral, incluindo igualmente o crédito concedido por fi liais de bancos 
estrangeiros.
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Assim, as orientações ao nível destas políticas não são irrelevantes para assegurar os objetivos pretendidos 

no âmbito da política macroprudencial.

Do mesmo modo que uma política monetária acomodatícia, ao contribuir para reduzir os custos de 

fi nanciamento, pode conduzir à alavancagem e à emergência de bolhas especulativas, a orientação 

inversa desta política poderá igualmente ser a forma mais óbvia de conter um crescimento excessivo 

do crédito. Com efeito, a subida das taxas de juro, decorrente de uma política restritiva, exerce um 

efeito de contração sobre a procura do crédito, contribuindo também para a redução do preço dos 

ativos fi nanceiros e consequentemente do valor do colateral usado para garantia do crédito. Porém, 

conforme demonstrado recentemente, a expansão do crédito pode ocorrer em períodos de estabilidade 

macroeconómica. Nessas circunstâncias, a restritividade da política monetária, necessária para conter a 

expansão do crédito, pode entrar em confl ito com os restantes objetivos dessa política. Estes confl itos 

são tanto maiores quanto menos sincronizados forem o ciclo económico e o ciclo fi nanceiro, facto que 

normalmente sucede quando o crescimento excessivo do crédito é concentrado num setor específi co. 

Assim, quando o crescimento excessivo do crédito tem origem na expansão da procura agregada e 

coincide com o sobreaquecimento da economia, a política monetária poderá ser a política mais indicada 

para promover a estabilidade fi nanceira. Tendo em conta o seu âmbito demasiado vasto, esta política 

é, contudo, menos apropriada para lidar com problemas setoriais ou com riscos fi nanceiros suscitados 

por vulnerabilidades mais específi cas. Por exemplo, a utilização da política monetária com o objetivo 

de prevenir uma bolha especulativa, implicaria uma taxa de juro demasiado elevada para compensar 

os retornos decorrentes do investimento nesses ativos. Mesmo admitindo algum impacto sobre o cres-

cimento do crédito, uma tal orientação política teria custos signifi cativos em termos do crescimento 

económico e do emprego. 

Assim, numa situação em que a economia está estabilizada mas os desequilíbrios fi nanceiros continuam 

a aumentar, a política macroprudencial poderá ser mais adequada para mitigar os riscos sistémicos e 

proporcionar o ajustamento necessário no setor fi nanceiro, sem a necessidade de requerer um ajusta-

mento da globalidade da economia.

A supervisão microprudencial, focada na solidez da instituição individual, é indispensável para garantir a 

resiliência do sistema como um todo. No entanto, é possível que surjam alguns confl itos com a política 

macroprudencial, na medida em que as duas políticas têm uma perceção diferente dos riscos. Em parti-

cular, a análise microprudencial, focada nos balanços das instituições individuais, não considera os riscos 

provenientes do seu comportamento coletivo ou da interação no sistema fi nanceiro. Os confl itos entre 

as duas políticas são mais prováveis na fase descendente do ciclo, aquando da materialização dos riscos, 

em que a política macroprudencial advogaria requisitos menos exigentes com o objetivo de permitir ao 

sistema bancário uma adequada absorção das perdas, sem comprometer o fi nanciamento da economia. 

Ao contrário da política monetária, a política orçamental pode ter um âmbito de atuação mais restrito 

e ser direcionada para objetivos específi cos. Por exemplo, uma tributação adequada poderá contribuir 

para desincentivar certas exposições ou comportamentos por parte dos agentes económicos. Com 

efeito, desde o eclodir da crise fi nanceira internacional tem havido propostas no sentido de considerar 

a inclusão de algumas medidas de natureza fi scal no leque dos instrumentos macroprudenciais, sob a 

forma de uma taxa aplicável a certas atividades ou uma taxa contracíclica aplicável ao nível do crédito 

concedido (Jeanne e Korinek, 2010). Existem, contudo, dúvidas sobre a efi cácia destas medidas em conter 

atempadamente a emergência de vulnerabilidades suscetíveis de desencadear uma crise. 

O papel da política orçamental pode ser particularmente importante na fase de resolução de uma crise 

fi nanceira, quando o papel das restantes políticas é potencialmente mais reduzido. A maior consolidação 

das contas públicas durante a fase ascendente do ciclo é indispensável para criar margem de manobra 

que permita o apoio ao sistema fi nanceiro ou um estímulo à economia, de forma a atenuar os custos 

decorrentes de uma crise fi nanceira.  
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Embora a desativação dos instrumentos macroprudenciais na fase descendente do ciclo possa contribuir 

para facilitar a retoma, estes instrumentos não são, contudo, vocacionados para gerir situações de crise, 

em particular, as relacionadas com a liquidação ou restruturação de instituições insolventes. Todavia, a 

análise macroprudencial, focada nas interligações entre o sistema fi nanceiro e a economia, ao avaliar o 

impacto da crise e o potencial sistémico dessas instituições, pode dar um contributo importante para a 

gestão desses aspetos, determinantes para o restabelecimento das normais condições de funcionamento 

dos mercados fi nanceiros.

Conforme evidenciado pela crise da dívida soberana, desequilíbrios ao nível da política orçamental podem 

ter um efeito desestabilizador sobre os mercados fi nanceiros. Embora a correção desses desequilíbrios não 

seja da área de competências da política macroprudencial, estas vulnerabilidades deverão ser tomadas 

em consideração por esta política tanto na fase de análise dos riscos para o sistema fi nanceiro como, 

eventualmente, na fase de ativação dos instrumentos (caso se considere, por exemplo, que os riscos 

para o sistema fi nanceiro possam ser mitigados através de uma redução das exposições das instituições 

de crédito a títulos de dívida soberana).

Esta interação entre as várias políticas na promoção da estabilidade fi nanceira poderá implicar a neces-

sidade de alguma coordenação ou eventualmente a gestão de confl itos de interesse entre as várias polí-

ticas. Neste sentido, a execução da política macroprudencial carece de um enquadramento institucional 

adequado que permita uma governação efi ciente e lhe confi ra legitimidade para atuar preventivamente 

em função de riscos ou vulnerabilidades que poderão ser mais diretamente da esfera de competência de 

outras políticas. Para além disso, uma estratégia de comunicação adequada, ao conferir maior transpa-

rência e previsibilidade à política macroprudencial, pode contribuir para uma maior credibilidade desta 

política e para uma melhor governação. 

Nos países da área do euro a coordenação entre as políticas de supervisão e a política monetária ao nível 

nacional está, contudo, condicionada pela falta de autonomia nacional relativamente à política mone-

tária. Embora estas duas políticas não sejam substitutas, a política macroprudencial poderá constituir um 

veículo para afetar as condições de liquidez de uma economia sem a autonomia da política monetária. 

Neste sentido poderá contribuir para atenuar a fragmentação dos mercados fi nanceiros na área do euro, 

que difi culta o mecanismo de transmissão da política monetária.

Face às considerações anteriores, a autoridade para a implementação da política macroprudencial deve 

ser atribuída a uma instituição com independência e capacidade de analisar os riscos sistémicos e de 

atuar atempadamente na sua prevenção e mitigação. Os bancos centrais são naturalmente as instituições 

apropriadas para exercer essa autoridade, dada a sua competência na análise das condições macroeconó-

micas e dos sistemas fi nanceiros, bem como a sua independência e experiência na execução da política 

monetária. Aliás, nos casos em que o banco central é simultaneamente a autoridade microprudencial, 

a competência para a utilização desses instrumentos é também útil para fi ns macroprudenciais. Ainda 

assim, é importante que ao nível da organização interna dos bancos centrais exista uma separação entre 

a execução das várias políticas de forma a garantir uma maior autonomia na prossecução dos vários 

objetivos.

De acordo com a recomendação do European Systemic Risk Board (ESRB)17 – órgão responsável pela 

coordenação das políticas macroprudenciais ao nível da União Europeia – vários países têm vindo a conferir 

a autoridade para a política macroprudencial ao banco central ou a um comité constituído por várias 

instituições no qual o banco central assume um papel proeminente (como, por exemplo, no Reino Unido).

Em Portugal a responsabilidade pela política macroprudencial foi atribuída ao Banco de Portugal. A 

experiência desta instituição na execução da política monetária e a sua responsabilidade na supervisão 

microprudencial permitirão mais facilmente gerir a interação entre as várias políticas na promoção da 

estabilidade fi nanceira.

17 Ver http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.en.pdf
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5. Conclusões

A execução da política macroprudencial requer a deteção atempada de riscos e do seu impacto, a defi -

nição de instrumentos apropriados e corretamente calibrados para a sua mitigação e uma governação 

adequada para permitir a tomada de decisões sempre que necessário, independentemente da contestação 

ou de possíveis confl itos com outras políticas. 

A análise que permita identifi car atempadamente os riscos e o seu impacto é um aspeto crítico da 

política macroprudencial. A inovação e a complexa rede de interligações no sistema fi nanceiro, embora 

possam conferir uma maior efi ciência à intermediação fi nanceira, contribuem para tornar os riscos menos 

percetíveis. Por exemplo, os processos de titularização de créditos apresentam estruturas cada vez mais 

opacas o que, conjuntamente com a sua fácil disseminação pelo sistema fi nanceiro, difi culta a avaliação 

e localização dos riscos existentes. 

Muitos dos canais que permitem a alavancagem e facilitam a propagação de riscos ocorrem através do 

setor fi nanceiro não regulado. As instituições deste setor, na medida em que podem captar fi nanciamento 

com características similares aos depósitos e efetuar transformações na maturidade dos seus ativos e 

passivos, assumem um comportamento muito próximo ao de um banco, estando, contudo, fora do 

perímetro da regulação bancária. Para além disso, contribuem para reduzir a efi cácia dos instrumentos 

de política macroprudencial, através da arbitragem regulatória.

Assim, a maior efi ciência da política macroprudencial está relacionada com a reforma de algumas regras 

de funcionamento destes mercados, nomeadamente quanto ao aumento da transparência e à limitação 

das interligações entre o setor regulado e o não regulado. Existem atualmente algumas iniciativas regula-

mentares neste sentido, ao nível internacional e da União Europeia que, em conjunto com as propostas 

de reformas mais abrangentes, visando promover uma maior segmentação entre o setor regulado e o 

não regulado18, merecem ser alvo de refl exão.

Não obstante a difi culdade inerente à deteção de riscos nos sistemas fi nanceiros, a sua negligência durante 

o período que antecedeu a crise fi nanceira não pode ser atribuída apenas a esse facto, mas também à 

subestimação do impacto desses riscos. Com efeito, o elevado crescimento do crédito, a sua excessiva 

titularização, ou os desequilíbrios macroeconómicos decorrentes de um endividamento excessivo eram 

facilmente observáveis. No entanto, o seu potencial impacto sistémico foi descurado. 

Existem vários fatores que podem contribuir para limitar a ação das autoridades macroprudenciais face 

a vulnerabilidades nos sistemas fi nanceiros. A natureza preventiva da política macroprudencial implica a 

ativação de instrumentos numa fase em que os riscos ainda não se materializaram, sendo portanto pouco 

percetíveis para os agentes económicos. A efi cácia da política em contribuir, por exemplo, para evitar 

uma crise, é difícil de ser verifi cada na medida em que a crise não chegou a ocorrer. Para além disso, 

embora a política macroprudencial tenha como objetivo a redução de riscos sistémicos com impacto 

sobre a economia global, os seus instrumentos, ao contrário dos da política monetária, são muitas vezes 

direcionados a vulnerabilidades específi cas ou setoriais, o que poderá tornar a sua ativação questionável 

em termos de equidade. O vasto âmbito do seu principal objetivo implica ainda que a esfera de atuação 

da política macroprudencial possa interferir com a de outras políticas, potenciando algumas tensões. 

Assim, para além de uma governação que assegure a independência e legitimidade das autoridades 

macroprudenciais, poderá ser importante o estabelecimento de algum mecanismo que limite uma possível 

negligência na presença de vulnerabilidades fi nanceiras futuras. O compromisso face a uma regra que, 

mesmo com alguma subjetividade e discricionariedade, estabeleça uma relação entre alguns indicadores 

relevantes e a tomada de atitude por parte dos reguladores poderá limitar uma eventual passividade futura. 

18 Ver, por exemplo,o Relatório Liikanen na União Europeia, a Volker Rule nos EUA e a Vickers Rule no Reino Unido.
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