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A politica macroprudencial em Portugal: objetivos e instrumentos

1. Enquadramento

A crise financeira internacional evidenciou que o acumular de desequilibrios e vulnerabilidades
associadas ao setor financeiro e a existéncia de fortes interligacdes dentro deste sector podem
dar origem a materializagdo de riscos para a estabilidade financeira, com custos significativos
para a globalidade da economia. Esta evidéncia tem motivado reformas profundas na regulacao
e supervisao financeiras a nivel global, nomeadamente o desenvolvimento de um enquadra-
mento adequado a implementacdo da politica macroprudencial, que tem como objetivo o refor-
¢o da resiliéncia do sistema financeiro e promocao da estabilidade financeira. Estas reformas
estdo concretizadas no acordo de Basileia Ill e no quadro regulatdrio da Unido Europeia’, que
definem as condicdes de aplicagdo de um conjunto de instrumentos disponiveis para a execugado
daquela politica.

Neste contexto, o Comité Europeu de Risco Sistémico (CERS), entidade responsavel pela coor-
denagdo da politica macroprudencial na Unido Europeia, tem vindo a emitir recomendagdes as
autoridades macroprudenciais nacionais na execug¢do desta politica. Em particular, o CERS defi-
niu um conjunto de objetivos intermédios para a operacionalizacdo da politica macroprudencial
e uma lista indicativa de instrumentos disponiveis para a prossecucao desses objetivos. De acor-
do com a recomendacao CERS/2013/1,” as autoridades macroprudenciais nacionais deverao
definir os objetivos intermédios e selecionar os instrumentos para a execugdo da politica
macroprudencial, até ao final de 2014, e definir a estratégia das suas politicas até ao final de
2015. O Regulamento n.° 575/2013 (CRR) e a transposi¢io da Diretiva 2013/36/UE (CRD IV) para a
legislagdo nacional, em Outubro de 2014, disponibilizam o conjunto de instrumentos ai previstos.

Sendo o Banco de Portugal a autoridade nacional competente em matéria de politica macropru-
dencial e tendo em conta o seu objetivo de promover a resiliéncia do setor financeiro, expres-
samente previsto na sua lei organica, cabe-lhe a definicdo de uma estratégia para a execugdo
daquela politica®.

Importa referir que, embora a politica macroprudencial seja da competéncia das autoridades
nacionais, o Banco Central Europeu (BCE) pode, no &mbito do Mecanismo Unico de Supervisio
(MUS) da Unido Bancaria, propor requisitos mais exigentes do que os aplicados pelas autorida-
des nacionais relativamente as medidas dirigidas ao setor bancario previstas na legislacao
comunitaria.” Esta necessidade de interagdo com o BCE a nivel da politica macroprudencial
reforca também a necessidade de as autoridades nacionais definirem um enquadramento para a
operacionalizacdo dessa politica.

Neste contexto, e com vista a facilitar a execucdo e a conferir transparéncia a politica macropru-
dencial, o Banco de Portugal, dando cumprimento a recomendacdo CERS/2013/1 acima referida,

1 Na Unido europeia, estas disposigdes foram consubstanciadas na Diretiva 2013/36/UE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 26 de junho de 2013 (CRD IV) e no Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Conse-
Iho, relativos aos requisitos prudenciais para as instituicGes de crédito e para as empresas de investimento (CRR).

2 Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=0J:C:2013:170:FULL&from=PT.

® Ver Banco de Portugal (2014) e Basto (2013) para analises mais detalhadas sobre a estratégia e implementagdo da
politica macroprudencial.

A adogdo destas medidas esta, no entanto, sujeita a notificagdo prévia da autoridade nacional, que se pode opor as
propostas do BCE devendo, contudo, explicar as razGes da sua discordancia.
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vem definir os objetivos intermédios para a politica macroprudencial, tendo em conta os riscos
especificos e as caracteristicas estruturais do sistema financeiro nacional, e selecionar um con-
junto de instrumentos suscetiveis de contribuir para a mitigacdo desses riscos. Estas opc¢des
basearam-se fundamentalmente em estudos no ambito do CERS, nos quais o Banco de Portugal
participou, e que se centraram na identificacdo de falhas de mercado e na definicdao de instru-
mentos apropriados para mitigar os riscos associados.

Dado que a politica macroprudencial é extremamente recente, em particular a nivel europeu, é
previsivel que a selecdo dos objetivos intermédios e dos instrumentos prioritarios a nivel nacio-
nal seja objeto de revisdes e atualizagdes ao longo do tempo. Acresce que a lista de instrumen-
tos selecionados ndo deve ser vista como exaustiva (ndo impedindo, portanto, a ativacdo de
outros instrumentos que se vier a considerar necessario), mas apenas como indicativa dos ins-
trumentos que o Banco de Portugal considera prioritarios e cujas condi¢Ges para a operacionali-
zac¢do a nivel nacional ird aprofundar.

Importa ainda referir que, embora o ambito da politica macroprudencial abranja a totalidade do
sistema financeiro, os instrumentos por ora selecionados sado direcionados apenas ao setor ban-
cario. Esta decisdo prende-se com a maior significancia deste setor no sistema financeiro nacio-
nal e com o facto de ainda ndo terem sido suficientemente estudados, também a nivel interna-
cional, instrumentos adequados para a mitigacdo de risco sistémico origindrio do setor segura-
dor ou do mercado de valores mobiliarios.

2. O processo de decisao da politica macroprudencial

Em termos operacionais, a politica macroprudencial envolve a definicdo de objetivos, a identifi-
cacgdo de riscos que possam comprometer o alcance desses objetivos e a sele¢do de instrumen-
tos para mitigar, ou mesmo evitar, os riscos, permitindo assim atingir os objetivos pretendidos
(ver ilustracdo seguinte). Neste contexto, o processo de decisdo inerente a politica macropru-
dencial ndo difere muito do relativo a outras politicas econémicas. No entanto, a vasta amplitu-
de do seu objetivo, a natureza dos riscos que se pretende mitigar e a fase ainda inicial da sua
implementacdo, conferem a politica macroprudencial um consideravel grau de complexidade e
incerteza, que condicionam o processo de decisdo associado.
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O primeiro passo para a adog¢do de uma politica consiste na definicdo de objetivos. A politica
macroprudencial tem como objetivo final contribuir para a preservacdo da estabilidade financei-
ra, através do reforgo da resiliéncia do setor financeiro e da prevengdo do risco sistémico. Este
ultimo é definido como o risco de perturbagdes nos servicos financeiros, decorrentes de vulne-
rabilidades em parte ou na totalidade do sistema financeiro, com o potencial de originarem
efeitos negativos graves para a atividade econémica. Tendo em conta a diversidade de fatores
que podem estar na origem do risco sistémico e as varias formas sob as quais ele se podera
manifestar, o objetivo final desta politica é demasiado amplo e dificilmente mensuravel. Neste
contexto, a definicdo de objetivos intermédios, mais diretamente relacionados com a mitiga¢do
das diversas fontes de risco sistémico, as falhas de mercado subjacentes e com os instrumentos
de politica adequados para a sua prevencao, contribui para tornar a politica mais operacional e
transparente. A monitorizagao dos objetivos intermédios permite também avaliar melhor o pro-
gresso face ao objetivo final e atuar mais diretamente sobre a origem dos fatores de risco.

Definidos os objetivos, a etapa seguinte na implementacdo da politica macroprudencial consiste
na monitorizagdo dos desenvolvimentos observados nas varias areas que concorrem para a rea-
lizacdo desses objetivos e na identificagdo atempada dos riscos que os comprometem. Ao longo
dos ultimos anos tem havido um considerdvel volume de investigacdo nestas dreas, nomeada-
mente quanto a sele¢do de um conjunto de indicadores adequados para sinalizar o acumular de
riscos, a estimagdao da probabilidade de ocorréncia de uma crise financeira com base nessa
informacdo e ao delinear de modelos que expliquem as interligagdes entre os varios setores
econdmicos (financeiro e ndo financeiros), a fim de determinar o impacto de ocorréncia de uma
crise e de identificar as instituicGes de maior importancia sistémica.
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N3do obstante os progressos significativos, a andlise do risco sistémico continua a apresentar
inimeros desafios devido a complexidade do sistema financeiro, as alteracdes que vado sendo
observadas fruto da inovacgdo financeira e a insuficiéncia de informacao disponivel. Em primeiro
lugar, a distingao entre o acumular de desequilibrios suscetiveis de desencadear uma crise e as
tendéncias de longo prazo ou flutuagdes ciclicas determinadas pelos fundamentos nao é ébvia.
Em segundo lugar, o facto de uma crise ser um evento raro implica que o volume de informacao
necessario para determinar a sua probabilidade de ocorréncia requer dados com séries bastante
longas, nem sempre disponiveis. Todavia, tendo em conta a inovagao e o dinamismo que carac-
terizam o sistema financeiro, dados histéricos com séries muito longas poderdo, ndo ser os mais
indicados para caracterizar as atuais interligacdes entre o sistema financeiro e os restantes seto-
res da economia.

A incerteza associada a identificacdo dos riscos e a experiéncia ainda limitada inerente a imple-
mentacao da politica macroprudencial condicionam naturalmente o processo de decisdo quanto
a ativacdo dos instrumentos. Estas dificuldades podem, contudo, ser minimizadas com a selecao
prévia de um conjunto de instrumentos prioritdrios e com o aprofundar das condi¢Ges para a
sua operacionalizacdo, através de analises detalhadas sobre o mecanismo de transmissao dos
instrumentos a restante economia, os eventuais custos associados a sua ativa¢do e a avaliagdo
do seu impacto. Nesta terceira etapa relativa a selecdo de instrumentos é importante assegurar
uma cobertura adequada dos riscos a mitigar, tendo por base critérios de eficacia, eficiéncia e
transparéncia, que procuram avaliar i) em que medida o instrumento permite atingir o objetivo;
ii) se o custo ou eventuais efeitos adversos decorrentes da sua ativagdo sdo proporcionais face
aos objetivos pretendidos; e iii) se o instrumento é claro e percetivel quanto a aplicagdo e aos
objetivos que pretende alcangar, de forma a conferir credibilidade e “accountability” as decisGes
de politica.

Uma ligacdo mecanicista entre uma medida de risco e a ativacdo/desativagdo dos instrumentos
deve ser, porém, evitada dada a complexidade inerente a identificagdo do risco sistémico. As
decisGes de politica requerem necessariamente uma avaliag¢do qualitativa (julgamento informa-
do, tal como identificado no grafico acima). De facto, existe um relativo consenso sobre a neces-
sidade de o processo de decisdo dever basear-se tanto quanto possivel na analise dos varios
indicadores e modelos disponiveis, deixando, contudo, margem para alguma discricionariedade.
Este processo permitird simultaneamente conferir transparéncia a politica macroprudencial e
uma maior flexibilidade para ajustar o processo de decisdo em funcdo de uma maior experiéncia
ou de nova informagao.

Por fim, ha que monitorizar o impacto dos instrumentos utilizados relativamente aos objetivos
fixados. A credibilidade da politica macroprudencial depende também de uma estratégia de
comunicacdo clara quanto as suas orientacdes: a interacdo com outros tipos de politica econé-
mica, como seja a monetdria e a microprudencial, e o seu potencial impacto sobre os setores
nao financeiros da economia faz com que a disponibilizacao regular de informacdo e a clarifica-
cao dos objetivos que se pretendem alcangar sejam determinantes para o sucesso da implemen-
tacdo da politica macroprudencial.
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3. Objetivos da politica macroprudencial em Portugal

Tendo em conta as recomendacdes do CERS e com vista a facilitar a operacionalidade da politica
macroprudencial, o Banco de Portugal considera os seguintes quatro objetivos intermédios
como os mais relevantes para a politica macroprudencial em Portugal’:

e Mitigar e prevenir o crescimento excessivo de crédito e a alavancagem;

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

e Limitar as concentragdes diretas e indiretas de exposicoes;

e Limitar incentivos para a assunc¢ao de riscos excessivos por parte de instituicdes de importan-
Cia sistémica.

Mitigar e prevenir o crescimento excessivo de crédito e alavancagem

A maioria das crises financeiras surge na sequéncia de um crescimento excessivo do crédito,
com a alavancagem a atuar como canal de amplificacdo de choques/materializacdo de riscos
para a estabilidade financeira. As vulnerabilidades e desequilibrios no sistema financeiro tém
tendéncia a acumular durante a fase expansionista do ciclo de crédito: o menor risco de crédito
e a valorizacdo demasiado otimista dos ativos dados em colateral em periodos de expansdo
contribuem para o aumento do crédito e para o investimento em ativos financeiros e imobilia-
rios, podendo dar origem a emergéncia de bolhas especulativas e ao endividamento excessivo.
Durante esta fase, os riscos sdo normalmente subavaliados e, consequentemente, tomados em
excesso. Na fase recessiva, a inversdo da tendéncia nos precos dos ativos e o menor rendimento
dos mutuarios, contribuem para o aumento do incumprimento do crédito e das perdas dai
decorrentes. O comportamento dos agentes econédmicos, decorrente da sua situacao de sobre-
endividamento e de uma aversao acrescida face ao risco, pode levar a vendas massivas de ati-
vos, amplificando esses efeitos e agravando a recessao.

Na sequéncia do processo de integracdao da economia portuguesa na Unido Europeia, verificou-
se um crescimento elevado do crédito, refletindo um acesso mais facil a financiamento prove-
niente do exterior, com taxas de juro mais reduzidas. Em termos gerais, a insuficiéncia da pou-
panga interna face ao nivel de investimento refletiu-se em desequilibrios macroeconémicos
significativos, que se traduziram num aumento consideravel dos niveis de endividamento dos
varios setores institucionais da economia portuguesa. No caso das familias, o crescimento do
crédito destinou-se maioritariamente a aquisicdo de habitacdo. No caso das sociedades nado
financeiras, o aumento do endividamento baseou-se no recurso ao crédito bancario, sem que
tenha sido acompanhado por um nivel adequado de capitalizagdo. Ambas as situagées promove-
ram a alavancagem do sistema financeiro. A monitoriza¢dao dos riscos que dai derivam assume a

maior relevancia para a estabilidade do sistema financeiro nacional.

® Embora as recomendagdes do CERS definam também o reforgo e a resiliéncias das infraestruturas financeiras como
objetivo intermédio, o Banco de Portugal ndo o considera prioritdrio para orientar a execugdo da politica macropruden-
cial em Portugal. Tal decisdo prende-se com o facto de as infraestruturas ai contempladas (essencialmente camaras de
compensagdo para transagbes envolvendo produtos derivados) ndo terem expressdo no sistema financeiro nacional.
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Mitigar e prevenir o excessivo desfasamento de prazos e a falta de liquidez do mercado

O risco sistémico também pode decorrer da existéncia de desfasamentos excessivos nas maturi-
dades residuais dos ativos e passivos dos bancos. Tal como a recente crise econdmica e financei-
ra veio demonstrar, o financiamento de ativos com reduzida liquidez e/ou de longo prazo atra-
vés de passivos de curto prazo aumenta a vulnerabilidade das instituicdes, com potenciais efei-
tos desestabilizadores para o sistema financeiro. A pressao para satisfazer responsabilidades de
curto prazo pode levar a venda massiva de ativos, podendo originar uma queda acentuada no
preco desses ativos, com impacto também nos balangos de outras instituicGes com ativos seme-
Ihantes. Para além disso, a consequente incerteza relativamente a qualidade e grau de liquidez
dos ativos dos bancos pode levar a perturbagdes no funcionamento do mercado interbancdrio,
prejudicando a eficacia da politica monetdria e a situacao de liquidez da economia em geral.

Conforme evidenciado pela recente crise europeia da divida soberana e pela consequente frag-
mentacdo dos mercados financeiros na drea do euro, os paises com maiores desequilibrios
macroecondmicos, como Portugal, foram alvo de pressdes financeiras significativas. Eventuais
perturbacdes no funcionamento do mercado interbancario, como as que ocorreram na sequén-
cia da crise financeira internacional em 2007/8 agravadas pelo denominado “sudden stop”
durante a crise da divida soberana, podem vir a ter um impacto adverso significativo sobre a
liguidez do sistema financeiro nacional que importa acautelar.

Limitar as concentragdes diretas e indiretas de exposi¢coes

As interligacOes e a concentracdo de exposi¢des no sistema financeiro podem potenciar a mate-
rializacdo do risco sistémico. A concentracdo comum de exposi¢cdes a um setor ou ativo em par-
ticular tem como consequéncia uma maior correlagdo entre os riscos das varias instituicdes e
uma maior possibilidade de contdgio no sistema financeiro. Em particular, esta excessiva con-
centracdo torna o sistema financeiro mais vulnerdvel a riscos decorrentes de vendas simulta-
neas de ativos, podendo dar origem a uma trajetdria de redugao nos pregos desses ativos, com
um impacto negativo no balanc¢o de outras instituicdes.

Estes riscos poderdo estar associados a alteragGes estruturais no sistema financeiro decorrentes,
por exemplo, da inovagdo financeira ou de mudangas no enquadramento econémico ou regu-
lamentar, sendo, desta forma, mais dificeis de prever.

Em Portugal, as alteragles estruturais recentes no enquadramento econdmico e financeiro
(decorrentes da crise financeira, do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira e de
reformas regulamentares) tornam a monitorizacdo deste tipo de risco particularmente comple-
xa. Torna-se essencial monitorizar de perto o impacto destes fatores sobre a estrutura do siste-
ma financeiro nacional. Acresce que, na sequéncia do aumento do endividamento das familias
que antecedeu a crise financeira, o setor bancario tem uma exposicdo, direta e indireta, muito
significativa ao mercado imobiliario. A exposicdo direta resulta do stock de ativos imobiliarios,
residenciais ou comerciais, recebidos em dagdo por via de garantias de operagdes financeiras e a
exposicao indireta resulta do risco subjacente ao colateral associado ao crédito imobiliario e da
detenc¢do de unidades de participa¢gdo em fundos de investimento imobiliario. As instituicdes de
crédito tém também exposicdes a um nivel restrito de contrapartes, das quais se destacam as
administragdes publicas, o que reforga a sua vulnerabilidade ao risco soberano. A estreita liga-
¢do entre o setor financeiro e ndo financeiro, inerente a estruturas complexas de determinados
grupos econdmicos, representa também um potencial fator de risco a ter em conta. Neste con-
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texto, monitorizar e evitar a concentragdo excessiva destes e de outros eventuais tipos de expo-
sicao afigura-se crucial para promover a estabilidade financeira.

Limitar incentivos para a assuncao de riscos excessivos por parte de instituicoes
de importancia sistémica

Um elevado nivel de concentragdo no sistema financeiro e, em particular, a existéncia de insti-
tuicGes que, devido a sua dimensdo ou interligagdes com outras instituicdes, do setor financeiro
ou nado financeiro, possam ser consideradas de importancia sistémica, podem constituir uma

fonte de riscos adicional. As garantias implicitas a estas instituicdes, decorrentes da sua maior
dimensdo ou importancia sistémica, podem constituir um incentivo para a tomada de riscos

excessivos, com maior potencial de propagacdo pelo sistema financeiro.

Em Portugal, o sistema financeiro é relativamente concentrado, com um numero reduzido de
grupos bancdrios a representar quotas de mercado significativas nos varios segmentos da ativi-
dade financeira. Embora com importancia sistémica apenas ao nivel nacional, os referidos gru-
pos podem assumir um importante foco de contagio de riscos no ambito do sistema financeiro
portugués. Neste contexto, importa definir a limitacdo de incentivos para a assuncao de riscos
excessivos por parte de instituicdes de importancia sistémica, como objetivo intermédio da poli-
tica macroprudencial.

4. Instrumentos da politica macroprudencial

O Banco de Portugal dispde de diversos instrumentos para a implementacdo da politica macro-
prudencial e assim procurar assegurar o cumprimento dos objetivos intermédios ja identifica-
dos. Face a complexidade e abrangéncia do objetivo associado a manutengdo da estabilidade
financeira, a falta de experiéncia na aplicacao desta politica, por ser ainda recente a nivel inter-
nacional, e ao facto de alguns requisitos microprudenciais estarem em processo de revisao (e.g.
requisitos de liquidez), o conjunto de instrumentos selecionados é necessariamente flexivel,
devendo ser objeto de avaliacdo permanente. Acresce que, como referido na introducao, a lista
de instrumentos selecionados ndo deve ser vista como exaustiva, mas apenas como indicativa
dos instrumentos que o Banco de Portugal considera prioritdrios e cujas condicdes para a opera-

cionalizagdo a nivel nacional ird aprofundar.

Por fim, de referir que a identificacdo deste conjunto de instrumentos pelo Banco de Portugal na
atual conjuntura esta enquadrado no cumprimento de compromissos assumidos a nivel euro-
peu. Como este documento pretende deixar claro, a sua futura ativacdo/desativacdo dependera
das condi¢Ges econdmicas e financeiras que terdo de ser avaliadas regularmente.

As condi¢cOes de aplicacdo de alguns instrumentos estdo explicitamente contemplados no
enquadramento regulamentar do pacote CRR/CRD IV:

* Reserva contraciclica de fundos préprios, aplicavel a partir de 1 de janeiro de 2016°;
e Reserva para instituicoes de importancia sistémica, aplicdvel a partir de 1 de janeiro de 2016;

6 - . . . ~ . . .-
A aplicagao deste instrumento pode, no entanto ser antecipada em situagdo de crescimento excessivo do crédito.



&

BANCO DE PORTUGAL

e Reserva para risco sistémico, ja aplicavel.
e Requisitos setoriais de capital, ja aplicavel.

Adicionalmente, os Estados-Membros poderdo aplicar instrumentos nao previstos no enqua-
dramento regulamentar do CRR/CRD IV (e.g. utilizagdo de instrumentos que atuam diretamente
sobre o acesso ao crédito, como o limite ao racio entre o montante do empréstimo e o valor do
ativo dado em colateral, ou ao racio entre empréstimos e depdsitos, disponiveis na legislagdo
nacional).

O enquadramento regulamentar comunitdrio tem subjacente o equilibrio entre o desenvolvi-
mento de regras harmonizadas e a necessidade de flexibilidade nacional. A harmonizagao tem
como objetivo evitar distor¢ées na concorréncia entre instituicGes autorizadas em diferentes
Estados-Membros. A flexibilidade nacional permite ter em conta as diferencas estruturais e no
ciclo de crédito dos varios paises, que se materializam em riscos especificos, e que requerem
autonomia na utilizagcdo dos instrumentos.

O quadro seguinte apresenta os instrumentos selecionados pelo Banco de Portugal, em funcao
dos objetivos intermédios definidos para a politica macroprudencial.

Objetivo Intermédio Instrumento de politica macroprudencial

Mitigar e prevenir o crescimento Reserva contraciclica de fundos préprios
excessivo de crédito e a alavancagem

Requisitos setoriais de capital

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

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

eas . . s . s .. ;. 7
Mitigar e prevenir o excessivo Récio entre empréstimos e depdsitos
desfasamento de prazos e a falta
de liquidez do mercado

Limitar as concentragdes diretas Reserva para risco sistémico
e indiretas de exposi¢oes

Restri¢Ges a grandes exposi¢des

Limitar incentivos para a assungdo Reserva de fundos préprios para instituicdes de
de riscos excessivos por parte de importancia sistémica (O-Sll)
instituicoes de importancia sistémica

7 0 acordo de Basileia Ill introduziu requisitos minimos aos seguintes racios para a mitigagdo do risco de liquidez: o
racio de cobertura de liquidez (liquidity coverage ratio — LCR) e o racio de financiamento liquido estavel (Net stable
funding ratio — NSFR). De referir que estes limites sdo impostos apenas enquanto minimos regulamentares, ndo tendo
sido ainda estudada a possibilidade de os ajustar em fungdo do ciclo financeiro ou de caracteristicas estruturais do
sistema financeiro, como é o caso dos instrumentos de politica macroprudencial. De qualquer forma, as medidas que
venham a ser adotadas a nivel macroprudencial terdo que ter estes requisitos minimos em conta.
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Instrumentos para mitigar o risco decorrente do crescimento excessivo de crédito e alavancagem

Os riscos associados ao crescimento excessivo do crédito, anteriormente identificados, podem
ser mitigados através de instrumentos, que atuando de forma contraciclica permitam conter o
acumular de vulnerabilidades e desequilibrios no sistema financeiro.

A reserva contraciclica de fundos préprios consiste numa reserva adicional de fundos préprios
principais de nivel 1, que devera ser constituida durante a fase ascendente do ciclo de crédito
com o objetivo de aumentar a resiliéncia do sistema bancdrio a vulnerabilidades associadas ao
crescimento excessivo do crédito. Esta reserva de capital deverd ser libertada na fase descen-
dente do ciclo, de forma a permitir a absor¢do de perdas sem comprometer o financiamento da
economia, contribuido assim para reduzir a prociclicidade dos requisitos de capital.

Este instrumento contribui para reforcar a resiliéncia do sistema financeiro na medida em que,
para satisfazer este requisito adicional de capital, as institui¢cGes financeiras terdo de aumentar o
seu nivel de capital regulamentar (através de emissdes de capital adicional, retencdo de lucros
ou de dividendos), ou condicionar a evolugdo dos seus ativos ponderados pelo risco (através da
reducdo de ativos ou aumentando a proporg¢do de ativos com menor ponderacdo de risco).
Acresce que o ajustamento dos racios de capital impde custos para os bancos que, ao serem
refletidos nas condi¢Oes do crédito, tém impacto sobre a taxa de juro e o crescimento do crédi-
to. No caso do ajustamento se materializar através da reducdo dos ativos, existe um efeito dire-
to sobre a oferta do crédito.

De acordo com a CRD IV, este instrumento tem abrangéncia territorial, ou seja exige reciproci-
dade obrigatdria®, para valores da reserva até 2,5 por cento. O principio da reciprocidade, ao
permitir aplicar o requisito regulamentar a totalidade das exposi¢des bancarias num determina-
do pais contribui para limitar a possibilidade de arbitragem regulamentar, i.e. de transferéncias
de operacgdes para instituicdes nao incluidas no perimetro de jurisdi¢cao regulamentar.

A avaliacdo da eficicia da reserva contraciclica de fundos prdprios requer um acompanhamento
em tempo real da fase do ciclo de crédito. Este facto implica a definicdo de indicadores apro-
priados para a sua avaliagdo e, consequentemente, para orientar a ativacdo do instrumento. A
este respeito, a reserva contraciclica de fundos préprios tem a vantagem de ser provavelmente
o instrumento macroprudencial mais estudado. Diversas analises efetuadas a nivel internacio-
nal® permitiram identificar um conjunto de indicadores relevantes para a ativacdo do instrumen-
to, sendo que o desvio do racio entre o crédito e o PIB e a respetiva tendéncia de longo prazo
surge geralmente como o indicador globalmente mais adequado para a sinalizagdo de crises
financeiras.

Este instrumento podera ser complementado com a imposi¢do de um racio de alavancagem™.
Na medida em que nao considera os ativos ponderados pelo risco, este instrumento elimina
possiveis incentivos por parte das instituicdes financeiras para reajustar a carteira de ativos em
fungdo dos ponderadores de risco.

g A reciprocidade significa que as sucursais de bancos com sede na Unido Europeia a operar no pais em questdo sdo
submetidas aos mesmos requisitos regulamentares que os bancos nacionais.

? Ver, por exemplo BCBS (2010), ESRB (2014 e 2014a) e Bonfim e Monteiro (2013).

0 Ests presentemente a ser estudada a possibilidade de utilizar este instrumento para fins macroprudenciais, com um
ajustamento em fungdo do ciclo econdmico.
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Conforme anteriormente referido, os riscos decorrentes do crescimento excessivo do crédito
podem concentrar-se num determinado setor da economia como, por exemplo, o setor imobi-
liario. Embora a reserva contraciclica de fundos préprios possa ser considerada um instrumento
eficaz e eficiente para mitigar riscos de natureza ciclica, trata-se de um instrumento demasiado
abrangente e pouco vocacionado para situagdes em que os fatores de risco se concentram num
determinado setor. Nesses casos, poderd ser mais eficiente utilizar instrumentos que atuem
especificamente sobre os riscos setoriais, sem impor restricdes sobre a generalidade da econo-
mia, como é o caso dos requisitos setoriais de capital ou dos instrumentos visando restringir as
condicdes de acesso ao crédito, como os limites ao rdcio entre o montante do empréstimo e o
valor do ativo dado em colateral (loan-to-value ratio — LTV) ou os limites ao racio entre o mon-
tante do empréstimo ou do servico da divida e o rendimento do mutudrio (loan-to-income ratio
— LTI / debt service-to-income ratio — DSTI).

Os requisitos setoriais de capital sdo geralmente aplicdveis a exposicdes garantidas por bens
imoveis. Estes requisitos podem ser impostos de forma direta, através de um requisito de capital
adicional aplicavel a empréstimos garantidos por hipotecas, ou indiretamente, através de alte-
racdes nos parametros que determinam os requisitos de capitais: uma ponderacdo de risco mais
elevada para o crédito imobilidrio ou um limite minimo mais elevado as perdas em caso de
incumprimento (LGD — Loss Given Default), variavel utilizada no cdlculo dos ponderadores de
risco pelos bancos que utilizam modelos avangados de risco de crédito.

Para além de restringirem o acesso ao crédito, as medidas que passem pela imposi¢ao de limites
ao LTV, LTI e/ou DSTI contribuem para a resiliéncia do setor bancario: um limite ao LTI/DSTI
permite reduzir a probabilidade de incumprimento do crédito e um limite ao LTV permite limitar
também o valor das perdas dai decorrentes.

A eficiéncia destes instrumentos estd em grande parte dependente da definicdo e medicdo das
variaveis subjacentes ao seu calculo. Uma correta avaliagdo do valor do colateral (tanto em termos
correntes como prospetivos) é fundamental para limitar futuras perdas em caso de incumprimen-
to. O numerador dos racios LTV e LTI/DSTI devem ser definidos de forma compreensiva (abran-
gendo a totalidade do crédito garantido através da hipoteca) para evitar a possibilidade de o ins-
trumento ser contornado através de uma segunda hipoteca ou da subdivisdo do empréstimo.

Instrumentos para mitigar o excessivo desfasamento de prazos e a falta de liquidez do mercado

O récio entre empréstimos e depdsitos pode ser utilizado como instrumento para mitigar o risco
de liguidez na medida em que assegura que uma parte significativa dos ativos do sistema banca-
rio sdo financiados através de uma fonte relativamente estavel, como é o caso dos depdsitos.
Este instrumento, ndo tendo sido definido no quadro regulamentar europeu, confere grande
discricionariedade as autoridades nacionais quanto ao valor do racio ou ambito de aplicagdo.
Assim, pode ser ajustado em func¢do do ciclo do crédito de forma a impor requisitos mais exigen-
tes em periodos de excessiva liquidez, caracterizados normalmente pela sobrevalorizagdo dos
ativos dados em colateral e por spreads de taxas de juro reduzidos, e a libertar as reservas de
liqguidez em periodos de maior de turbuléncia nos mercados.

O pacote CRR/CRD IV introduziu, de forma harmonizada, dois requisitos que permitem mitigar
os riscos decorrentes de um excessivo desfasamento de prazos e da falta de liquidez nos merca-
dos: o récio de cobertura de liquidez (liquidity coverage ratio — LCR) e o racio de financiamento
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liquido estavel (Net stable funding ratio — NSFR). Estes requisitos minimos de liquidez deverao
ser aplicados a partir de 2016, no caso do NSFR, e a partir de 2018 no caso do LCR*".

O LCR pretende assegurar que as instituicdes mantém reservas de liquidez adequadas para fazer
face a eventuais desequilibrios nos fluxos de liquidez em condi¢bes de esforgo agravadas duran-
te um periodo de trinta dias. O NSFR assegura que os ativos iliquidos das instituices sejam
financiados através de fontes estaveis, tanto em condi¢cdes normais como em cenario adverso.

De referir que estes dois ultimos requisitos apenas se aplicam enquanto minimos regulamenta-
res, ndo estando ainda prevista a sua ativacdo em fungao do ciclo financeiro. Neste sentido, ndo
sao considerados instrumentos macroprudenciais. No entanto, apds implementagdo destes
requisitos minimos de liquidez e avaliacdo do seu impacto, podera ser estudada a possibilidade
de considerar o ajustamento macroprudencial dos racios de liquidez.

Instrumentos para limitar as concentragdes diretas e indiretas de exposi¢des

A reserva de capital para risco sistémico consiste em requisitos adicionais de fundos préprios
principais de nivel 1 aplicaveis a totalidade ou a um subconjunto de instituicdes de crédito que
possam constituir uma fonte de risco sistémico de longo prazo, de natureza nao ciclica.

Comparativamente aos restantes instrumentos previstos na CRD IV, a regulacdo confere as
autoridades nacionais uma maior discricionariedade e flexibilidade na implementacdo deste
instrumento, na medida em que podem ser introduzidos diferentes requisitos para diferentes
subconjuntos de instituicGes de crédito e para diferentes tipos de exposi¢cbes geograficas. A
reserva de risco sistémico é de pelo menos 1 ponto percentual podendo ser ajustada em inter-
valos de meio ponto percentual.

Esta flexibilidade torna este instrumento adequado para a mitigacdo de riscos resultantes, por
exemplo, da concentragdo de exposi¢des ou de interligagdes no sistema financeiro, muitas vezes
associados a inovacdo ou a alteragdes estruturais no sistema financeiro, dificilmente previsiveis.

A concentragdo direta e indireta de exposi¢oes pode também ser mitigada através de requisitos
as grandes exposi¢cdes. E, de acordo com legislagdo comunitdria, o limite de valor das exposi¢Ges
sobre um cliente ou grupo de clientes ligados entre si ndo pode exceder 25% dos fundos pro-
prios elegiveis da instituicdo que os assume, depois de ter em conta o efeito da reducdo do risco
de crédito. A aplicagdo deste instrumento para fins macroprudenciais consiste em reduzir pon-
tualmente aquele limite.

Instrumentos para limitar os incentivos para a assungao de riscos excessivos por parte
de instituicoes de importancia sistémica

A reserva de fundos prdprios as instituicdes de importancia sistémica global e outras instituicGes
de importancia sistémica (global systemically important institutions - G-Sll - e other systemically
important institutions - O-SIl) destina-se a mitigar o risco associado a incentivos desalinhados e

! Relativamente a aplicagdo do LCR foi definido um periodo transitério que se inicia em janeiro de 2015. Nesta data
as instituicdes deverao observar 60 por cento do requisito de cobertura de liquidez, sendo este limite acrescido de 10
pontos percentuais ao ano até 2018, ano em que o racio devera ser observado a 100 por cento.
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risco moral por parte de instituicdes que usufruem de garantias publicas implicitas por deterem
caracteristicas que as tornam ‘too big to fail'. Com efeito, estas garantias poderdo constituir um
incentivo para a tomada de riscos em excesso, com um potencial impacto para os contribuintes
em caso de insolvéncia.

Esta reserva é constituida por fundos préprios principais de nivel 1, sendo aplicada exclusiva-
mente as instituicdes identificadas pela autoridade macroprudencial como sendo de importan-
cia sistémica. O enquadramento regulamentar identifica dois tipos de instituicdes de importan-
cia sistémica: global (G-Sll), de importdncia ao nivel da Unido Europeia, e outras (O-Sll), que
poderdo ter importancia sistémica ao nivel nacional. Em Portugal ndo existe nenhuma insti-
tuicdo bancdria identificada como G-Sll, pelo que apenas se aplicara o instrumento relativo
as O-Sll. A reserva de fundos prdprios de O-Sll pode ascender a 2 por cento do montante
total das posi¢cdes em risco.

A justificacdo para a imposicdo desta reserva de fundos préprios as instituicdes de importancia
sistémica prende-se com o aumento da robustez e resiliéncia destas instituicdes e, por conse-
guinte, do sistema como um todo. Adicionalmente, a reserva contribui para mitigar o risco de
contdgio, uma vez que as O-Sll veem aumentada a sua capacidade para absorver perdas imedia-
tas, ndo afetando assim outras instituigdes.

A semelhanca da metodologia de identificagdo das G-SlI definida na CRD IV, a importancia sis-
témica de uma instituicdo bancaria a nivel doméstico pode ser avaliada com base em pelo
menos um dos seguintes critérios: dimensdo; importancia para a economia da Unido ou do
Estado-Membro em causa; importancia da atividade internacional; e interligacdo da instituicdo
ou do grupo com o sistema financeiro.
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