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relativa a objetivos intermédios e instrumentos de politica macroprudencial
(CERS/2013/1)
(2013/C 170/01)

O CONSELHO GERAL DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010,
relativo a supervisdo macroprudencial do sistema financeiro na
Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémi-
co (1), nomeadamente o seu artigo 3.°, n.° 2, alineas b), d) e f), e
os seus artigos 16.° a 18.°,

Tendo em conta a Decisdo CERS[2011/1 do Comité Europeu
do Risco Sistémico, de 20 de janeiro de 2011, que adota o
Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (?),
nomeadamente o seu artigo 15.°, n.° 3, alinea €) e os seus
artigos 18.° a 20.°,

Considerando o seguinte:

(1) A estabilidade financeira é uma condi¢do prévia para a
concessio de crédito pelo sistema financeiro para apoio
de um crescimento econémico sustentdvel. A crise finan-
ceira revelou claramente a necessidade de uma supervisio
macroprudencial que mitigue e previna o risco sistémico
no sistema financeiro. O objetivo da presente recomen-
dacdo é dar o préximo passo necessirio para se chegar a
uma supervisio macroprudencial operacional.

() A resiliéncia contra riscos sistémicos na Unido depende
da criacdo de um quadro de politica macroprudencial si
que opere em conjunto com a supervisio micropruden-
cial. Esta recomendacio vem no seguimento da Reco-
mendagdo CERS[2011/3 do Comité Europeu do Risco

() JO L 331 de 15.12.2010, p. 1.
() JO C 58 de 24.2.2011, p. 4.

Sistémico, de 22 de dezembro de 2011, relativa a0 man-
dato macroprudencial das autoridades nacionais (%), ela-
borando objetivos intermédios e instrumentos de politica
macroprudencial.

(3) A Recomendacdo CERS/2011/3 exige que os Estados-
-Membros designem uma autoridade responsavel pela
condugdo da politica macroprudencial. Da mesma forma,
0 novo quadro proposto que cria os requisitos pruden-
ciais aplicdveis as instituicdes de crédito [a seguir «DRFP
IV/RRFP> (CRD IV/CRR)] requer que os Estados-Membros
definam uma autoridade designada responsavel por to-
mar as medidas necessérias para evitar ou mitigar o risco
sistémico ou riscos macroprudenciais que representem
uma ameaga para a estabilidade financeira a nivel nacio-
nal (%).

(4) A politica macroprudencial tem por objetivo principal
contribuir para a preservagio da estabilidade do sistema
financeiro no seu conjunto, nomeadamente através do
reforco da resiliéncia do setor financeiro, e reduzir a
acumulacdo de riscos sistémicos, assegurando assim
uma contribuicdo sustentdvel do setor financeiro para o
crescimento econdémico. A Recomendagio CERS[2011/3
refere-se a identificacdo de objetivos intermédios da

() JO C 41 de 14.2.2012, p. 1.

(*) Proposta de diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa
ao acesso a atividade das instituigdes de crédito e a supervisio
prudencial das institui¢des de crédito e empresas de investimento
e que altera a Diretiva 2002/87/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa a supervisio complementar de institui¢des de cré-
dito, empresas de seguros e empresas de investimento de um con-
glomerado financeiro [COM(2011) 453 final] e proposta de regula-
mento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a requisitos
prudenciais aplicdveis as instituicdes de crédito e as empresas de
investimento [COM(2011) 452 final].
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politica como especificacdes operacionais do objetivo
principal. Identificar objetivos intermédios torna a poli-
tica macroprudencial mais operacional, transparente e
responsavel, e fornece uma base econdmica para a sele-
¢do de instrumentos.

Além disso, a eficicia da politica macroprudencial na
Unido depende do estabelecimento de um conjunto de
instrumentos macroprudenciais a serem eficazmente apli-
cados pelas autoridades macroprudenciais relevantes,
guiadas por um conjunto de indicadores e acompanhadas
por peritos. As autoridades macroprudenciais devem ter
sob seu controlo direto, ou subordinados aos seus pode-
res de recomendacdo, os instrumentos macroprudenciais
necessdrios, nomeadamente um ou mais instrumentos
para cada objetivo intermédio de politica macropruden-
cial. Os instrumentos proprios para o refor¢o das posi-
¢des de politica macroprudencial devem ser flexibilizados,
se tal for considerado adequado para estabilizar o ciclo
financeiro. Os instrumentos macroprudenciais poderiam
ser aplicados a categorias gerais ou especificas de riscos,
incluindo-se nestes ultimos, por exemplo, o risco de ex-
posi¢do a determinadas moedas estrangeiras.

Na sua carta ao Conselho, a Comissdo Europeia e ao
Parlamento Europeu, de 29 de marco de 2012, o Comité
Europeu do Risco Sistémico (CERS) manifestou a sua
opinido sobre a capacidade das autoridades macropru-
denciais para implementarem os instrumentos macropru-
denciais, conforme definido na DRFP IV/RRFP. O CERS
sublinhou, em especial, que as autoridades macropruden-
ciais, tanto a nivel nacional como da Unido, necessitam
de ter poderes discriciondrios para restringir temporaria-
mente a calibragem de uma gama diversa de requisitos
do Pilar T e para exigir informagdes adicionais. Esses
requisitos incluem niveis agregados de capital, exigéncias
de liquidez e limites a grandes exposi¢des e a alavanca-
gem, assim como os requisitos de capital visando setores
individuais ou cobrindo vulnerabilidades especificas nas
diferentes partes do balanco dos bancos.

A DFP IV/RRFP, apesar de ter um enfoque primdrio mi-
croprudencial, também prevé um conjunto de instrumen-
tos macroprudenciais a serem aplicados, em certas con-
digdes, pela autoridade macroprudencial relevante. Esta
recomendacdo sugere uma lista indicativa de instrumen-
tos (incluindo mas ndo se limitando aos previstos no RFP
IV/CRR) que os Estados-Membros poderdo atribuir as
autoridades macroprudenciais para a prossecugio dos
objetivos intermédios identificados, embora ndo impeca
os Estados-Membros de empregarem instrumentos adi-
cionais.

Além disso, as autoridades macroprudenciais devem de-
senvolver uma estratégia politica geral quanto a aplicagio
de instrumentos macroprudenciais para promover a to-
mada de decisdes e a comunicagdo da politica macropru-
dencial, assim como a responsabilizagdo pela mesma.

A eficdcia da politica macroprudencial também depende
da coordenagdo entre os Estados-Membros quanto a apli-
cacdo de instrumentos macroprudenciais a nivel nacional.
Embora a politica macroprudencial venha a ter, em geral,
repercussdes positivas substanciais a nivel transnacional,
ocasionalmente podem verificar-se repercussdes negativas

(10)

(1)

(12)

a nivel transnacional. As autoridades macroprudenciais
devem avaliar a importincia do impacto liquido de tais
repercussdes positivas e negativas a nivel transnacional,
também para preservar o mercado tnico. O CERS ird
considerar as potenciais repercussdes da politica macro-
prudencial a nivel transnacional e, sem prejuizo das dis-
posicdes relevantes do direito da Unido, ird promover um
quadro de coordenacio adequado para resolver essas
questoes.

Ao longo do tempo, e a medida que as autoridades
forem avaliando a eficdcia dos diferentes instrumentos
macroprudenciais, os objetivos politicos intermédios
efou instrumentos macroprudenciais poderdo ser revistos,
também para se levarem em conta eventuais riscos novos
para a estabilidade financeira. Isso requer uma avaliagdo
periddica da adequacdo dos objetivos politicos intermé-
dios estabelecidos e dos instrumentos macroprudenciais.

O quadro legislativo da Unido, atual e proposto, caracte-
riza-se por um conjunto complexo e diversificado de
normas macroprudenciais que muito beneficiariam de
simplificagdo e coeréncia geral em futuras revisdes. As
instituicdes da Unido também podem considerar a inclu-
sdo de instrumentos macroprudenciais em legislacdo re-
ferente a outras dreas do setor financeiro que ndo o setor
bancdrio.

Tendo em vista alcancar uma aplicacio coerente dos ins-
trumentos macroprudenciais e para assegurar a supervi-
sdo macroprudencial por toda a Unido, o CERS pode
considerar emitir orientagdes para a aplicacdo dos ins-
trumentos macroprudenciais em futuras recomendacdes
suas as autoridades macroprudenciais.

Os decisores politicos, dentro e fora da Europa, estdo a
avaliar as vantagens e desvantagens de um conjunto
ainda maior de possiveis instrumentos para prevenir ou
mitigar riscos sistémicos, e ainda reformas legislativas
para garantir a segregacdo de riscos (ring-fencing) no sis-
tema financeiro. O CERS vai continuar a analisar a efi-
cécia e a eficiéncia de outros instrumentos que estdo em
discussio como parte do quadro de politica macropru-
dencial.

A proposta de Regulamento do Conselho que estabelece
um mecanismo de supervisio tnica (SSM) (1), conforme
acordada pelo Conselho em 12 de dezembro de 2012,
confere ao Banco Central Europeu (BCE) o poder de
aplicar, se necessdrio, requisitos mais elevados para os
amortecedores de capital do que os aplicados pelas auto-
ridades competentes ou designadas dos Estados-Membros
participantes, assim como o poder de aplicar medidas
mais rigorosas destinadas a enfrentar os riscos sistémicos
ou macroprudenciais, de acordo com os procedimentos
estabelecidos no ambito do RFP IV/CRR e nos casos
especialmente previstos na legislacdo relevante da Unido.
O CERS tem como objetivo cooperar com o BCE

(") Proposta de Regulamento do Conselho que confere ao Banco Central

Europeu atribui¢des especificas no que diz respeito as politicas rela-
tivas a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito [COM(2012)
511 final].
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e com as autoridades nacionais competentes que com-
pdem o MUS, bem como com as Autoridades Europeias
de Supervisio e outros membros do CERS, para o exer-
cicio de um conjunto coerente de politicas macropruden-
ciais na Unido Europeia.

(15) Esta recomendacio ndo afeta os mandatos de politica

monetdria, nem o papel dos bancos centrais na Unido
Europeia enquanto entidades responsdveis pela fiscaliza-
cdo das infraestruturas de pagamento, compensagio e
liquidagao.

(16)  As recomendagdes do CERS sdo publicadas depois de o

Conselho Geral ter informado o Conselho da sua inten-
cdo de o fazer e de ter concedido a este tltimo a opor-
tunidade de as comentar,

ADOPTOU A PRESENTE RECOMENDACAO:

SECCAO 1
RECOMENDACOES

Recomendagio A — Defini¢do de objetivos intermédios

Recomenda-se as autoridades macroprudenciais:

1. que definam e prossigam objetivos intermédios de politica

macroprudencial referentes a globalidade do respetivo sis-
tema financeiro nacional. Esses objetivos intermédios devem
atuar como especificacdes operacionais para se atingir o ob-
jetivo principal da politica macroprudencial, que é contribuir
para a preservagio da estabilidade do sistema financeiro no
seu conjunto, nomeadamente através do refor¢o da resilién-
cia do setor financeiro, e reduzir a acumulacio de riscos
sistémicos, assegurando assim uma contribuicdo sustentével
do setor financeiro para o crescimento econdmico. Isso im-
plica, entre outras coisas, flexibilizar instrumentos que ja
antes foram utilizados para reforcar a orientagdo da politica
macroprudencial;

. Esses objetivos de politica macroprudencial devem incluir:

a) mitigar e prevenir o crescimento excessivo do crédito e
alavancagem;

b) atenuar e prevenir o excessivo desfasamento de prazos e
falta de liquidez do mercado;

¢) limitar as concentracdes de exposicdes diretas e indiretas;

d) limitar o impacto sistémico de incentivos desalinhados,
tendo em vista reduzir o risco moral;

e) reforcar a resiliéncia das infraestruturas financeiras;

. avaliar a necessidade de novos objetivos intermédios, com
base em falhas de mercado subjacentes e caracteristicas es-
truturais especificas do pais efou do sistema financeiro da
Unido que possam originar risco sistémico.

Recomendacio B — Selecio de instrumentos macropru-
denciais

Recomenda-se aos Estados-Membros que:

1. avaliem, em cooperacdo com as autoridades macropruden-
ciais, se os instrumentos macroprudenciais, atualmente sob
controlo direto ou sob poderes de recomendacio destas ul-
timas, sdo suficientes para prosseguir, com eficicia e eficién-
cia, o objetivo final da politica macroprudencial, estabelecido
nos termos da Recomendacdo CERS/2011/3, bem como os
seus objetivos intermédios, definidos em conformidade com
a recomendagio A. A avaliagio deve ter em consideracio
que as autoridades macroprudenciais devem ter sob seu con-
trolo direto, ou subordinados a poderes de recomendagio,
pelo menos um instrumento macroprudencial para cada ob-
jetivo intermédio da politica macroprudencial, embora pos-
sam ser necessrios mais do que um instrumento;

2. se a avaliacdo indicar que os instrumentos disponiveis ndo
sdo suficientes, considerem, em cooperagdo com as autori-
dades nacionais macroprudenciais, instrumentos macropru-
denciais adicionais, os quais devem estar sob o controlo
direto ou subordinados a poderes recomendacio das dltimas.
Para esse efeito, sugere-se, para consideragdo uma lista indi-
cativa de instrumentos na Tabela 1 abaixo:

Quadro 1

Lista indicativa de instrumentos macroprudenciais

1. Mitigar e prevenir o crescimento excessivo do crédito e
alavancagem

Amortecedor de fundos préprios contra-ciclico
Requisitos de capital sectorial (incl. sistema intra-financeiro)
Récio do efeito de alavanca macroprudencial

Requisitos de rdcios entre o valor do empréstimo e o valor
de avaliacdo do bem (LTV)

Récios entre o empréstimo e a divida/divida (servico) e o
rendimento (LTI)

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

Ajustamento macroprudencial do ricio de liquidez (ex. rdcio
de cobertura de liquidez)

Restri¢des macroprudenciais a fontes de fundos (ex. racio de
liquidez a longo prazo)

Limite macroprudencial ndo ponderado para financiamento
menos estavel (ex. ricio empréstimos/depdsitos)

Requisitos de margem e margem de avaliagio
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3. Limitar as concentracdes diretas e indiretas de exposicdes

Restri¢des a grandes exposicdes

Requisito de compensac¢do das contrapartes centrais (CCP)

4. Limitar o impacto sistémico de incentivos desalinhados,
tendo em vista reduzir o risco moral

Exigéncia suplementar de capital IFSI

5. Reforgar a resiliéncia das infraestruturas financeiras

Requisitos de margem e margem de avaliagdo relativas a
compensagdo pelas CCP

Deveres reforcados de informacdo
Amortecedor de risco sistémico estrutural

3. seguindo n.° 1 e 2, selecionem os instrumentos macropru-
denciais adicionais, tendo em conta:

a) a sua eficicia e eficiéncia para alcangar cada um dos
objetivos intermédios nas suas respetivas jurisdicdes, de
acordo com recomendagio A;

b) a sua capacidade de lidar com a estrutura e a dimensdo
ciclica dos riscos sistémicos nas suas respetivas jurisdi-
¢oes;

4. na sequéncia da selecio dos instrumentos macroprudenciais,
assegurem que as autoridades macroprudenciais estejam en-
volvidas na elaboragdo e contribui¢do para a implementacio
nacional de:

a) regimes de recuperacio e resolugdo para bancos e ins-
tituicdes financeiras ndo-bancirias

b) regimes de garantia de depdsitos;

5. estabelecam um quadro legal que permita as autoridades
macroprudenciais garantir o controlo direto ou a subordina-
¢do a poderes de recomendagio quanto aos instrumentos
macroprudenciais selecionados nos termos da presente reco-
mendagio.

Recomendagio C — Estratégia politica

Recomenda-se as autoridades macroprudenciais que:
1. definam uma estratégia politica que

a) relacione o objetivo principal da politica macroprudencial
com os objetivos intermédios e os instrumentos macro-
prudenciais sob seu controlo direto ou subordinados aos
seus poderes de recomendacio;

b) estabeleca um quadro sélido para a aplicagdo dos instru-
mentos sob seu controlo direto ou subordinados aos seus
poderes recomendacdo para prosseguir os objetivos prin-

cipais e intermédios da politica macroprudencial. Devem
incluir-se indicadores apropriados para acompanhar o
aparecimento de riscos sistémicos e para orientar decisdes
sobre a aplicagdo, desativagdo ou calibragem de instru-
mentos macroprudenciais varidveis no tempo, assim
como um mecanismo de coordena¢do com as autoridades
competentes a nivel nacional adequado;

¢) promova a transparéncia e a responsabilidade da politica
macroprudencial;

. realizem uma andlise mais aprofundada, com base na apli-

cagdo pratica dos instrumentos macroprudenciais, a fim de
fortalecer a estratégia de politica macroprudencial, nomeada-
mente sobre:

a) instrumentos ndo previstos na legislacdo da Unido, como
por exemplo os requisitos de rdcios entre o valor do
empréstimo e o valor de avaliagdo do bem (LTV) e entre
o empréstimo e o rendimento (LTI), e instrumentos para
prevenir ou mitigar divergéncias excessivas nas maturida-
des e a falta de liquidez do mercado;

b) o mecanismo de transmissdo de instrumentos, bem como
sobre a identificagdo de indicadores que possam influen-
ciar as decisdes sobre a sua aplicacdo, desativagio ou
calibragem;

. sem prejuizo das disposi¢des relevantes da legislacio da

Unido, informem o CERS previamente a aplicacdo de ins-
trumentos macroprudenciais a nivel nacional, se forem de
prever efeitos transnacionais significativos noutros Estados-
-Membros ou no mercado dnico.

Recomendacio D — Avaliacio periédica dos objetivos in-
termédios e instrumentos

Recomenda-se as autoridades macroprudenciais que:

. avaliem regularmente a adequagdo dos objetivos intermédios

definidos de acordo com recomendagdo A, face a experiéncia
adquirida com a atuacdo no quadro da politica macropru-
dencial, os desenvolvimentos estruturais no sistema finan-
ceiro e o aparecimentos de novos tipos de riscos sistémicos;

. revejam periodicamente a eficdcia e a eficiéncia dos instru-

mentos macroprudenciais selecionados de acordo com reco-
mendacdo B para a prossecugdo dos objetivos principais e
intermédios da politica macroprudencial;

. se a andlise do n.° 1 assim o justificar, ajustem o conjunto de

objetivos intermédios sempre que necessdrio, especialmente
em caso de manifestacio de novos riscos para a estabilidade
financeira que ndo possam ser convenientemente combatidos
no ambito do quadro existente;

. informem a autoridade competente no seu Estado-Membro

para que as mesmas estabelecam o quadro juridico adequado
no caso de serem considerados necessdrios novos instrumen-
tos macroprudenciais;
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5. informem o CERS sobre qualquer alteragdo no conjunto dos
objetivos intermédios e instrumentos macroprudenciais que
estejam sob seu controlo ou subordinados aos seus poderes
de recomendacdo, assim como sobre a andlise que funda-
mente essa alteracdo.

Recomendacio E — Mercado Unico e legislacio da Unido

Recomenda-se a Comissdo, no dmbito das proximas revisdes da
legislacdo da Unido, que:

1. tenha em conta a necessidade de se estabelecer um conjunto
coerente de instrumentos macroprudenciais para o sistema
financeiro, incluindo todo o tipo de intermedidrios financei-
ros, mercados, produtos e infraestruturas de mercado;

2. assegure que os mecanismos adotados permitem uma inte-
ragdo eficiente entre as institui¢des da Unido e dos Estados-
-Membros e flexibilidade suficiente as autoridades macropru-
denciais para poderem ativar esses instrumentos macropru-
denciais sempre que necessrio, embora preservando o mer-
cado interno.

SECCAO 2
APLICACAO CONCRETA DA RECOMENDACAO

1. Interpretacdo

1. Para efeitos da presente recomendagdo, entende-se por:

a) «Sistema financero» um sistema financeiro na acecio do
Regulamento (UE) n.° 1092/2010;

b) «Autoridade macroprudencial»: as autoridades nacionais
macroprudenciais, com os objetivos, mecanismos, pode-
res, requisitos de responsabilizagdo e outras caracteristicas
definidas na Recomenda¢io CERS[2011/3.

¢) «controlo direto»: a capacidade real e efetiva para impor e
modificar, se tal se revelar necessdrio para alcangar um
objetivo principal ou intermédio, os instrumentos macro-
prudenciais a aplicar as institui¢des financeiras que este-
jam sujeitas as relevantes autoridades macroprudenciais;

d) «poderes de recomendagdo»: a capacidade para orientar,
através de recomendacdes, a aplicagdo dos instrumentos
macroprudenciais, sempre que tal seja necessdrio para se
atingir um objetivo principal ou intermédio;

e) «dimensdo estrutural do risco sistémico», a distribuicio
dos riscos por todo o sector financeiro;

f) «Dimensdo ciclica do risco sistémico»: as alteracdes do
risco sistémico ao longo do tempo, resultantes da tendén-
cia das instituicdes financeiras para assumirem riscos ex-
cessivos em perfodos de recuperagdo e se tornarem ex-
cessivamente avessas ao risco em periodos de abranda-
mento;

g) «Eficicia do instrumento» a medida da capacidade do
instrumento para lidar com as falhas de mercado e alcan-
car os objetivos principais e intermédios;

h) «Eficiéncia do instrumento» o potencial do instrumento
para alcangar os objetivos principais e intermédios com
custos minimos.

2. O anexo constitui parte integrante da presente recomenda-

¢do. Em caso de conflito entre o texto principal da presente
recomendacdo e o anexo, prevalece o texto principal.

. Critérios de aplicagdo

. A aplicagdo da presente recomendagdo rege-se pelos critérios

seguintes:
a) a arbitragem regulamentar deve ser evitada;

b) deve ser prestada a devida atengdo ao principio da pro-
porcionalidade, no que se refere a diferente importancia
sistémica das instituicbes financeiras, e aos diferentes sis-
temas institucionais, e levando em conta o objetivo e o
contetido de cada recomendagio.

. Solicita-se aos destinatdrios que comuniquem as medidas

tomadas em resposta a presente recomendagdo, ou que jus-
tifiquem devidamente a sua ndo atuagdo. Os relatérios devem
conter, no minimo:

a) informagdo sobre o teor e calendariza¢io das medidas
tomadas;

b) uma avaliagio da eficicia das medidas tomadas, em ter-
mos de prossecugdo dos objetivos da presente Recomen-
dagdo;

¢) a justificacdo pormenorizada de qualquer ndo atuacio ou
desvio relativamente a presente recomendagdo, incluindo
eventuais atrasos na sua aplicacdo.

. O anexo da presente recomendacio contém informagio adi-

cional sobre as caracteristicas e particularidades de cada um
dos objetivos intermédios propostos, assim como uma lista
indicativa de instrumentos macroprudenciais proprias para
prosseguir os objetivos intermédios. O anexo pode auxiliar
os destinatdrios na sele¢do de instrumentos macropruden-
ciais e na elaboragdo da estratégia politica para a sua aplica-
cdo.

. Calenddrio para o seguimento

. Solicita-se aos destinatdrios que comuniquem as medidas

tomadas em resposta a presente recomendacgdo, ou que jus-
tifiquem devidamente a sua ndo atuacdo, tal como especifi-
cado nos pardgrafos seguintes:

a) recomendagdes A e B — solicita-se aos destinatdrios que
até 31 de dezembro de 2014 enviem um relatério ao
CERS, a Autoridade Bancdria Europeia (EBA) e ao Conse-
lho, explicando as medidas tomadas tendo em vista o
cumprimento do contetido das recomendagdes A e B.
Os Estados-Membros podem prestar informagdo sobre
as medidas tomadas relativamente a recomendagio B
através das suas autoridades macroprudenciais;

b) recomendagio C — solicita-se as autoridades macropru-
denciais que até 31 de Dezembro de 2015 enviem um
relatério ao CERS, a EBA e ao Conselho, explicando as
medidas tomadas tendo em vista o cumprimento do con-
tetido da recomendacio C (1). As recomendacdes C(2) e
C(3) ndo tém um prazo especifico para a prestagio de
informacdo. As informacdes fornecidas pelas autoridades
macroprudenciais ao CERS, no dmbito da recomendacio
C(3), devem ser disponibilizadas com uma antecedéncia
razoavel;
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¢) Recomendagdio D — ndo tem prazo especifico para a
prestagdo de informacgdo. Se existir uma alteragdo nos
objetivos e instrumentos intermédios sob controlo direto
ou subordinados aos poderes de recomendacio das auto-
ridades macroprudenciais, solicita-se-lhes que enviem um
relatério em tempo dtil ao CERS, de acordo com a reco-
mendacdo D(5);

d) Recomendacio E — ndo tem prazo especifico para a
prestacdo de informagdo especifico. A cada dois anos a
Comissdo apresentard um relatério ao ESRB sobre a
forma como a os objetivos de politica macroprudenciais
foram integrados na elaboragdo da legislagdo financeira.
O primeiro relatério deve ser enviado até 31 de dezem-
bro de 2014.

. O Conselho Geral pode prorrogar os prazos previstos nas
alineas anteriores nos casos em que sejam necessarias inicia-
tivas legislativas para dar seguimento a uma ou mais reco-
mendagdes.

. Acompanhamento e avaliagio

. O Secretariado do CERS:

a) presta apoio aos destinatdrios, nomeadamente facilitando
a prestacio coordenada de informacio, fornecendo os
formuldrios pertinentes e indicando, sempre que necessi-
rio, as modalidades e o respetivo calenddrio de execugio;

b) verifica o seguimento dado pelos destinatdrios, nomeada-
mente prestando-lhes assisténcia a seu pedido, e fornece
informacdo acerca do seguimento ao Conselho Geral por
intermédio do Comité Diretor.

2. O Conselho Geral avalia as medidas e as justificacdes apre-
sentadas pelos destinatdrios e, quando for caso disso, decide
se as presentes recomendagdes foram ou ndo seguidas e, na
negativa, se os destinatdrios justificaram ou ndo devidamente
a sua ndo atuacao.

SECCAO 3
DISPOSICOES FINAIS

1. Orientagio do CERS na aplicacio dos instrumentos
macroprudenciais

O CERS pode emitir orientagdes as autoridades macropruden-
ciais sobre a melhor forma de implementar e aplicar os ins-
trumentos macroprudenciais mediante as recomendagdes previs-
tas no artigo 16.° do Regulamento (EU) n.° 1092/2010. Tal
poderd incluir indicadores para orientar a aplicagdo dos instru-
mentos macroprudenciais.

2. Reforma futura das ferramentas macroprudenciais

O CERS pode considerar, no futuro, expandir o conjunto indi-
cativo de instrumentos macroprudenciais inseridos na presente
recomendacdo, através de uma recomendacdo nos termos do
artigo 16.° do Regulamento (EU) n.° 1092/2010.

Feito em Frankfurt am Main, em 4 de abril de 2013.

O Presidente do CERS
Mario DRAGHI
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ANEXO A RECOMENDACAO RELATIVA AOS OBJETIVOS INTERMEDIOS E AOS INSTRUMENTOS DA POLITICA
MACROPRUDENCIAL

1. Introducio

Na maioria dos Estados-Membros da Unido Europeia (UE) foram ou estio em vias de ser criadas autoridades macro-
prudenciais. O passo seguinte no sentido de garantir a operacionalidade da politica macroprudencial consiste em sele-
cionar instrumentos de politica macroprudencial eficazes e eficientes, que evitem ou mitiguem os riscos sistémicos no
conjunto do sistema financeiro. O presente anexo define um quadro para essa selecdo.

A recomendagio do Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) relativa ao mandato macroprudencial das autoridades
nacionais (!) refere que os objetivos de politica intermédios «podem ser identificados como especificagdes operacionais do
objetivo principal». A identificagio de objetivos intermédios torna a politica macroprudencial mais operacional, trans-
parente e responsdvel e proporciona uma base econémica para a selecdo dos instrumentos. O quadro aqui apresentado
assenta, por conseguinte, num conjunto de objetivos intermédios abrangentes previamente identificados. Especifica como
instrumentos indicativos ajudariam a alcangar os objetivos intermédios e quais indicadores sinalizariam a necessidade de
ativagdo ou desativacdo desses instrumentos. Além disso, inclui informagéo sobre a base juridica dos diversos instrumen-
tos. A futura legislacio da UE deverd facultar uma base juridica comum para alguns dos instrumentos.

Na aplicacio do quadro, as autoridades macroprudenciais devem tomar como ponto de partida os riscos para a
estabilidade financeira a nivel nacional. Esses riscos poderdo divergir de pais para pais, visto que os sistemas e os ciclos
financeiros diferem entre os varios Estados-Membros da UE. Em resultado e refletindo a fase ainda incipiente da politica
macroprudencial, os diferentes Estados-Membros poderdo selecionar instrumentos distintos. Ao mesmo tempo, o facto de
os mercados financeiros da UE estarem altamente integrados também convida a uma abordagem coordenada. A coor-
denagio pode reforgar a eficicia e a eficiéncia da politica macroprudencial ao limitar a margem para arbitragem e fugas. £
igualmente essencial para a internalizagdo de repercussdes positivas e negativas nos sistemas financeiros e nas economias
de outros Estados-Membros e para proteger o funcionamento do mercado tnico. Embora seja de esperar uma maior
convergéncia do conjunto de instrumentos macroprudenciais ao nivel da UE, a aplicagdo desses instrumentos precisard de
ser adaptada a ciclos financeiros divergentes e a riscos heterogéneos.

O presente anexo encontra-se estruturado da seguinte forma:

— A Seccdo 2 identifica os objetivos intermédios da politica macroprudencial e estabelece uma ligagdo entre estes e as
falhas de mercado subjacentes, consideradas como mais importantes para a politica macroprudencial.

— A Sec¢do 3 sugere critérios para a selecdo dos instrumentos macroprudenciais e fornece uma perspetiva geral dos
objetivos intermédios e dos instrumentos macroprudenciais indicativos.

— O Apéndice 1 apresenta uma andlise dos virios instrumentos macroprudenciais e o Apéndice 2 incide sobre
elementos macroprudenciais no dominio dos seguros.

2. Identificacdo de objetivos intermédios

A recomendacdo do CERS relativa ao mandato macroprudencial das autoridades nacionais sugere aos Estados-Membros
que «especifiquem que a politica macroprudencial tem por objetivo principal contribuir para a preservagio da estabilidade
do sistema financeiro no seu conjunto, nomeadamente através do reforco da resiliéncia do setor financeiro, e reduzir a
acumulacdo de riscos sistémicos, assegurando desse modo uma contribuicio sustentdvel do setor financeiro para o
crescimento econémicon.

A literatura relevante classifica o risco sistémico como tendo duas dimensdes: uma dimensdo estrutural e uma dimensio
ciclica. A dimensdo estrutural diz respeito a distribuicdo do risco no conjunto do sistema financeiro. A dimensdo
ciclica estd relacionada com a tendéncia dos bancos para assumirem um risco excessivo na fase de recuperagdo ciclica e
para se tornarem desmesuradamente avessos ao risco na fase de abrandamento. Apesar de ser util ter em conta as
dimensdes estrutural e ciclica para efeitos da identificacio dos impulsionadores do risco sistémico e dos correspondentes
instrumentos, ¢é dificil estabelecer uma distin¢do clara entre as duas dimensdes, devido as suas estreitas interligacdes.

Identificar os objetivos intermédios com base em falhas especificas do mercado documentadas na literatura sobre a
matéria poderd permitir uma classificagio mais precisa dos instrumentos macroprudenciais, assegurar uma base econd-
mica para a calibracdo e utilizagdo desses instrumentos e fomentar a responsabilizagdo das autoridades macroprudenciais.
Na pritica, os instrumentos macroprudenciais ja estio muitas vezes associados a objetivos intermédios. Por exemplo, a
reserva contraciclica, também referida como «amortecedor anticiclico» (countercyclical buffer), visa mitigar o risco sistémico
decorrente de um crescimento excessivo do crédito. A fim de desenvolver uma perspetiva abrangente dos objetivos
intermédios, o presente anexo baseia-se na literatura para identificar as falhas do mercado relevantes em termos de
politica macroprudencial, as quais enquadra depois nos vérios objetivos (ver Quadro 1) (2).

(") Recomendagdo CERS/2011/03 (http://www.esrb.curopa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.pt.pdf).

() A lista de literatura é demasiado extensa para ser aqui resumida. Ver, por exemplo, Brunnermeier, M., Crockett, A., Goodhart, C.,
Persaud, A. e Shin, H. (2009), «The Fundamental Principles of Financial Regulation», Geneva Reports on the World Economy 11,
International Center for Monetary and Banking Studies (ICMB), Genebra, e Centre for Economic Policy Research (CEPR), Londres;
Gorton, G. e He, P. (2008), Bank Credit Cycles», Review of Economic Studies, 75(4), Blackwell Publishing, pp. 1181-1214; Bank of
England (2009), The Role of Macro-prudential Policy, Documento de Discussio; Bank of England (2011), Instruments of Macro-prudential
Policy, Documento de Discussdo; Hellwig, M. (1995), «Systemic aspects of risk management in Banking and Finance», Schweizerische
Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, pp. 723-737; Acharya, V. V. (2009), <A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential
Bank Regulation», Journal of Financial Stability, 5(3), pp. 224-255; Hanson, S., Kashyap, A. e Stein, J. (2011), «A Macro-prudential
Approach to Financial Regulation», Journal of Economic Perspectives, 25, pp. 3-28; Longworth, D. (2011), A Survey of Macro-prudential
Policy Issues, Mimeo, Carleton University.
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O primeiro objetivo intermédio é mitigar e evitar niveis de crescimento do crédito e de alavancagem excessivos. O
crescimento excessivo do crédito foi identificado como um dos principais impulsionadores de crises financeiras, tendo a
alavancagem atuado como canal de amplificagdo. As diferengas entre o impacto do rebentamento da bolha das «dotcom»,
financiada sobretudo por acdes, e a eclosio da bolha associada ao crédito imobilidrio de alto risco, alimentada pelo
crédito, ilustram a importancia da alavancagem. Neste aspeto, é possivel estabelecer uma distin¢do entre alavancagem
dentro do sistema financeiro e alavancagem entre as institui¢des financeiras e os mutudrios da economia real (ou seja,
através da compensac¢do das posicdes dentro do sistema financeiro). A politica macroprudencial pode dar resposta a
assuncdo excessiva de riscos na fase de recuperagdo do ciclo aumentando a restritividade dos requisitos de capital e de
garantia. As reservas constituidas na fase de recuperagdo ciclica poderiam ser libertadas na fase de abrandamento a fim de
absorver perdas, o que permitiria atenuar a necessidade de desalavancagem e evitar corridas a bancos, apoiando ao mesmo
tempo a disponibilizagio de crédito com vista a sustentar o crescimento econdmico.

Quadro 1

Objetivos intermédios da politica macroprudencial e falhas do mercado associadas

Objetivo intermédio Falhas do mercado subjacentes

Externalidades de uma contragdo do crédito: um aumento inesperado da restritividade
das condi¢oes de concessdo de empréstimos, que resulta numa reducdo da disponibili-
zacdo de crédito ao setor ndo financeiro.

Mitigar e evitar niveis de cres-
cimento do crédito e de ala-
vancagem excessivos

Assuncdo de riscos enddgena: incentivos que levam a uma tomada de riscos excessiva
em periodos de expansio e, no caso dos bancos, a uma aplicacdo de critérios mais
favordveis na concessio de empréstimos. As explicagdes para tal incluem a sinalizagdo
de competéncia, as pressdes do mercado no sentido de um impulso dos retornos ou a
interacdo estratégica entre instituigdes.

Ilusdo do risco: subestimacdo coletiva do risco devido aos agentes econémicos tenderem
a ter uma memoria de curto prazo e a pouca frequéncia com que ocorrem as crises
financeiras.

Corridas a bancos: o fecho dos mercados de financiamento por grosso ou de retalho em
caso de percegdo de insolvéncia ou de insolvéncia real.

Externalidades de interligacdo: o contdgio a outras institui¢des como consequéncia da
incerteza acerca dos acontecimentos numa dada instituicdo ou mercado.

Mitigar e evitar desfasamentos
de maturidade excessivos e a
falta de liquidez do mercado

Externalidades de vendas de ativos a precos muito baixos (fire sales): decorrem de vendas
forcadas devido a desfasamentos de maturidade excessivos entre ativos e passivos. Tal
pode gerar uma espiral de liquidez, na qual a queda dos precos dos ativos provoca novas
vendas e desalavancagem, com repercussdes nas institui¢des financeiras detentoras de
classes de ativos semelhantes.

Corridas a bancos
Falta de liquidez do mercado: o fecho dos mercados interbancdrios ou dos mercados de

capital em resultado de uma perda generalizada de confianga ou de expectativas muito
pessimistas dos agentes econ6micos.

Limitar a concentragio de ex-
posigdes diretas e indiretas

Externalidades de interligagdo

Externalidades de vendas de ativos a precos muito baixos: (neste caso) decorrentes de
vendas forgadas de ativos a um preco desajustado, considerando a distribuicdo de
exposicdes dentro do sistema financeiro.

Restringir o impacto sistémico
de incentivos desadequados
com vista a reduzir o risco
moral (moral hazard)

Risco moral e «demasiado grande para falir» (too big to fail): a assungdo excessiva de
riscos devido a expetativas de resgate da institui¢do, geradas pela percegdo de esta ser de
importancia sistémica.

Reforcar a resiliéncia das in-
fraestruturas financeiras

Externalidades de interligagdo
Externalidades de vendas de ativos a precos muito baixos
Ilusdo do risco

Contratos incompletos: estruturas de compensagdo que geram incentivos para compor-
tamentos de risco.
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O segundo objetivo intermédio estd relacionado com desfasamentos de maturidade excessivos, ou seja, o grau de
financiamento de ativos de longo prazo através de passivos de curto prazo. A experiéncia mostra que os ciclos de crédito
coincidem com um recurso acrescido a financiamento de curto prazo, o que eleva os riscos para a estabilidade financeira,
devido a maior falta de liquidez, vendas de ativos a precos muito baixos e contdgio. Este objetivo intermédio incide na
liquidez de mercado dos ativos e no recurso a financiamento de curto prazo, bem como nas assimetrias de informacéo,
passiveis de interligar as questdes de financiamento aos precos dos ativos. Para dar resposta aos desfasamentos de
maturidade, a politica macroprudencial pode exigir que os bancos financiem os seus ativos ndo liquidos através de
financiamento estdvel e detenham ativos liquidos de alta qualidade a fim de garantir refinanciamento de curto prazo.
Estas medidas visam proteger os bancos da falta de liquidez do mercado e da pressdo associada a vendas de ativos a
precos muito baixos, assim como de corridas pelos depositantes ou por outras instituicdes financeiras.

O terceiro objetivo intermédio é limitar a concentracio de exposicdes diretas e indiretas, tendo em conta o grau de
risco. O risco de concentragdo de exposi¢des diretas advém de grandes exposigdes ao setor ndo financeiro (por exemplo,
ao mercado da habitacdo e ao mercado de divida publica) e entre setores financeiros e/ou entidades financeiras. Além
disso, as exposicdes indiretas surgem dentro do sistema, em virtude da interligacdo entre as institui¢des financeiras e do
contagio das consequéncias das exposi¢des comuns. A restri¢do das grandes exposi¢des pode realizar-se definindo limites
méximos para setores financeiros e (grupos de) contrapartes especificos ou introduzindo «quebras de circuito» (circuit-
-breakers), tais como contrapartes centrais, que ajudam a reduzir o possivel efeito de dominé (por exemplo, o contdgio e
vendas de ativos a precos muito baixos) decorrente de uma situacdo de incumprimento inesperada ou de exposicdes
comuns entre as institui¢des financeiras.

O quarto objetivo intermédio visa restringir o impacto sistémico de incentivos desadequados com vista a reduzir o
risco moral. Implica o refor¢o da resiliéncia de institui¢des de importancia sistémica, contrabalangando ao mesmo tempo
os efeitos negativos de uma garantia implicita do Estado. Procedimentos crediveis para uma liquidagio e resolucio
ordenadas sdo também fundamentais na abordagem do risco moral. Por ltimo, podem ser aplicadas outras medidas,
tais como solicitar aos participantes no mercado que mantenham uma participacdo financeira ativa (skin in the game), ou
medidas relacionadas com a gestdo da remuneragdo.

O quinto objetivo intermédio é reforcar a resiliéncia das infraestruturas financeiras, o que pode ser alcancado de duas
formas: abordando as externalidades ao nivel da infraestrutura do sistema financeiro (') e corrigindo os eventuais efeitos
em termos de risco moral gerados pelo enquadramento institucional. Tal pode incluir sistemas juridicos, agéncias de
notagdo, sistemas de garantia de depdsitos e praticas de mercado.

3. Selecdo de instrumentos macroprudenciais

Ap0s a defini¢do dos objetivos de politica macroprudencial intermédios, o passo seguinte consiste em selecionar os
instrumentos a utilizar na prossecucdo desses objetivos. Os instrumentos devem ser selecionados como base na sua
eficicia e eficiéncia na consecu¢do dos objetivos intermédios e finais.

A eficdcia prende-se com o grau de resposta a falhas do mercado e o grau de realizagdo dos objetivos intermédios e
finais. E necessario, no mfnimo, um instrumento eficaz para cada um dos objetivos intermédios (a «regra de Tinbergen»
ou principio da coeréncia). Na prética, pode justificar-se a utilizagdo de mdltiplos instrumentos complementares, espe-
cialmente se tal atenuar o impacto da arbitragem regulamentar e a incerteza quanto ao mecanismo de transmissdo.

Uma consideracdo relevante ¢é a forma como a coordenagdo pode ser utilizada para evitar a arbitragem. Ainda que alguns
instrumentos sejam eficazes quando aplicados a nivel nacional (por exemplo, limites dos rdcios entre o valor do
empréstimo e o valor do imével ou entre o servico da divida e o rendimento), outros precisariam de ser aplicados,
pelo menos, a nivel da UE (como é o caso dos requisitos em termos de margens iniciais e de avaliagdo, bem como da
exigéncia de compensacdo através de contrapartes centrais). Apesar de a maioria dos instrumentos poder ter alguns efeitos
positivos quando aplicados a nivel nacional, seria, contudo, benéfica uma coordenagdo a nivel da UE. A coordenacio
desempenha um papel ndo apenas na melhoria da eficicia dos instrumentos, mas também na internalizagdo de reper-
cussdes positivas e negativas que afetem os sistemas financeiros de outros Estados-Membros, assim como na protecio do
funcionamento adequado do mercado tnico.

A eficiéncia diz respeito 2 realizagio dos objetivos a um custo minimo. Um aspeto fundamental é o compromisso entre
resiliéncia e crescimento, visto que o aumento da resiliéncia ndo estd isento de custos. Por conseguinte, sdo preferiveis
instrumentos que apoiem o crescimento a longo prazo, contendo a0 mesmo tempo o risco sistémico, e que tenham um
impacto menor noutros instrumentos.

O Quadro 2 enumera os instrumentos macroprudenciais indicativos para cada objetivo intermédio (?). Para além dos
instrumentos incluidos no Quadro 2, os Estados-Membros poderdo querer selecionar instrumentos mais adequados a
riscos especificos para a estabilidade financeira a nivel nacional. Além disso, o quadro de objetivos e instrumentos deve
ser periodicamente avaliado e deverd refletir o desenvolvimento dos conhecimentos em termos de politica macropruden-
cial, bem como eventuais novas fontes de risco sistémico.

(") A fungdo de supervisdo dos bancos centrais ¢ normalmente considerada um elemento integrante da responsabilidade de assegurar a
estabilidade financeira. Independentemente dos acordos institucionais vigentes, a autoridade macroprudencial deve trabalhar em estreita
cooperacdo com a autoridade responsavel pela supervisio das infraestruturas, com vista a consecugdo deste objetivo intermédio.

(%) Trata-se de uma selegio de instrumentos extraidos de uma «onga lista» de todos os instrumentos potenciais, partindo de uma analise de
acunas» descendente e de inquéritos aos membros do grupo de trabalho do CERS sobre instrumentos, de acordo com os critérios de
selecdo referidos.
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Quadro 2

Objetivos intermédios e instrumentos macroprudenciais indicativos

1. Mitigar e evitar niveis de crescimento do crédito e de alavancagem excessivos

— Reserva de fundos proprios contraciclica, também referida como «amortecedor de fundos préprios anticiclico»
(countercyclical capital buffer)

— Requisitos de capital a nivel setorial (incluindo dentro do sistema financeiro)
— Récio de alavancagem macroprudencial
— Requisitos em termos de rdcio entre o valor do empréstimo e o valor do imdvel (loan-to-value — LTV)

— Requisitos em termos de rdcio entre o servico da divida e o rendimento (loan-to-income/debt (service)-to-income —
LTI/DTI)

2. Mitigar e evitar desfasamentos de maturidade excessivos e a falta de liquidez do mercado

— Ajustamento macroprudencial do ricio de liquidez (por exemplo, rdcio de cobertura de liquidez)
— Restri¢des macroprudenciais as fontes de financiamento (como o racio de financiamento liquido estdvel)

— Limite macroprudencial relativo ao requisito ndo ponderado de financiamento liquido menos estdvel (por exemplo,
rdcio entre empréstimos e depdsitos)

— Requisitos em termos de margens iniciais (margins) e margens de avaliagdo (valuation haircuts)

3. Limitar a concentragio de exposicdes diretas e indiretas

— Restri¢des a grandes riscos (i.e. grandes exposigdes)

— Exigéncia de compensagdo através de contrapartes centrais

4. Restringir o impacto sistémico de incentivos desadequados com vista a reduzir o risco moral

— Reserva de fundos préprios para instituicdes financeiras de importancia sistémica (SIFI capital surcharges)

5. Reforgar a resiliéncia das infraestruturas financeiras

— Requisitos em termos de margens iniciais e margens de avaliagdo aplicdveis a compensagdo através de contrapartes
centrais

— Maior divulgagdo de informagio

— Reserva de fundos proprios para risco sistémico, também designada «amortecedor do risco sistémico estrutural»
(structural systemic risk buffer)

A utilizacdo restrita de instrumentos macroprudenciais obsta a uma andlise quantitativa solida da sua eficdcia e eficién-
cia. A evidéncia recolhida na esfera nacional ¢, no geral, limitada. No entanto, a andlise da transmissdo e da aplicacdo
prdtica dos instrumentos apresentados no Apéndice 1 indica que os conhecimentos sobre alguns instrumentos (como os
centrados nos fundos proprios, as restricdes a grandes exposi¢des e os limites dos rdcios LTV e LTI/DTI) estdo mais
desenvolvidos do que sobre outros (por exemplo, os requisitos em termos de margens iniciais e de avaliagdo e a exigéncia
de compensacdo através de contrapartes centrais). Os diferentes canais de transmissio e o ambito de aplicacdo dos
instrumentos oferecem possiveis complementaridades. A titulo de exemplo, os instrumentos centrados nos fundos
proprios (que afetam os pregos dos ativos) e os limites dos rdcios LTV e LTI/DTI (que restringem o volume de servicos
financeiros) poderiam ser utilizados em paralelo para coartar um crescimento excessivo do crédito. As restri¢des a grandes
exposicdes e a exigéncia de compensagdo através de contrapartes centrais podem também ser aplicadas simultaneamente,
uma vez que visam conter o risco de contraparte entre diferentes tipos de operacdes. Além do recurso aos instrumentos
enumerados no Quadro 2, as autoridades macroprudenciais devem participar na concegdo e implementac¢do de planos de
recuperagdo e resolugdo e de sistemas de garantia de depdsitos, dadas as suas implicagdes para o bom funcionamento do
sistema financeiro. Ndo obstante terem sido concebidos com o setor bancdrio em mente, alguns dos instrumentos
especificos indicados no Quadro 2 poderiam ser aplicados a outros setores. Assim, o Apéndice 2 analisa o potencial
papel da politica macroeconémica no dominio dos seguros.

Por dltimo, no que respeita a base juridica dos instrumentos, os futuros regulamento e diretiva relativos aos requisitos de
fundos préprios (Capital Requirements Regulation/Capital Requirements Directive — CRR/CRD 1V), aplicdveis a bancos e
grandes empresas de investimento, deverdo proporcionar flexibilidade para o ajuste da calibragdo de alguns dos ins-
trumentos apresentados no Quadro 2, sob determinadas condi¢des. Tal estd em linha com a carta do CERS sobre os
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principios para as politicas macroprudenciais a contemplar na legislacio da UE relativa ao setor bancdrio (*). Os ins-
trumentos ndo consagrados na legislagdo da UE (?) podem ser implementados a nivel nacional, desde que disponham de
uma base juridica adequada (}). Todavia, a auséncia de regras detalhadas a nivel da UE ndo significa que os Estados-
-Membros tenham plena liberdade para impor regras nacionais, na medida em que determinados principios da legislacdo
da UE (como a proibicdo de restrigdes & livre circulacdo de capitais) poderdo limitar a discricionariedade nacional.

Apéndice 1
Instrumentos macroprudenciais analisados pelo CERS

O presente apéndice fornece uma sintese dos instrumentos macroprudenciais analisados pelo CERS, agrupados de acordo
com os objetivos intermédios. Resume como cada instrumento ¢ definido, o seu funcionamento (ou seja, o que se sabe
acerca do mecanismo de transmissdo), os tipos de indicadores que, juntamente com um parecer técnico, poderiam
orientar a decisdo de ativar ou desativar o instrumento e como cada instrumento pode complementar outros instrumen-
tos. Embora a andlise conceptual jd esteja bastante avancada no que se refere a diversos instrumentos, a experiéncia na
utilizacdo da maioria desses instrumentos na UE ¢ reduzida (se bem que alguns deles, tais como os limites dos rdcios LTV
e LTI/DTI, tenham sido aplicados anteriormente). Assim, ¢é crucial proceder posteriormente a uma andlise mais aprofun-
dada do seu potencial impacto, dos indicadores e da possibilidade de complementaridade.

1. Mitigar e evitar niveis de crescimento do crédito e de alavancagem excessivos
Reserva de fundos préprios contraciclica

A reserva contraciclica constitui um acréscimo ao requisito relativo a reserva por conservagio de fundos préprios (capital
conservation buffer). Pode ser aumentada ou reduzida de forma anticiclica em fung¢do das variagdes do risco sistémico ao
longo do tempo, em particular as impulsionadas pelo ciclo de crédito. O seu objetivo é proteger o sistema bancdrio de
potenciais perdas, quando o crescimento excessivo do crédito estd associado a um aumento do risco no conjunto do
sistema. Este instrumento tem um efeito direto na resiliéncia, podendo as reservas de fundos préprios ser constituidas nos
periodos em que o risco se intensifica no conjunto do sistema e ser usadas quando o mesmo diminui.

Como possivel efeito indireto, a reserva de fundos proprios contraciclica pode ajudar a contrariar a fase de expansdo do
ciclo de crédito, ao reduzir a oferta ou elevar o custo do crédito. A oferta de crédito pode baixar, se os bancos
aumentarem os racios de capital mediante uma redugdo dos ativos ponderados pelo risco. O custo do crédito pode
subir devido ao maior custo total do capital, custo que os bancos transmitem aos clientes através de taxas de juro ativas
mais elevadas. Ambos os canais de transmissdo podem contribuir para um decréscimo dos volumes de crédito, o que, por
seu turno, ajuda a evitar uma intensificagdo do risco no conjunto do sistema. De igual modo, a liberacdo da reserva pode
reduzir o risco de, apds a inversdo do ciclo de crédito, a oferta de crédito ser condicionada pelos requisitos regulamentares
de fundos préprios. A incerteza quanto ao efeito indireto é mais elevada do que em relagdo ao efeito direto, sendo
necessdrios novos estudos neste dominio. A possivel atenuacdo do crescimento do crédito durante a fase de recuperacio
do ciclo de crédito deve ser considerada como um potencial efeito secunddrio positivo e nio como um objetivo da
reserva de fundos proprios contraciclica.

Na defini¢do da reserva de fundos proprios contraciclica, os decisores de politica podem orientar-se pelo afastamento do
rdcio entre o crédito e o PIB em relacdo a sua tendéncia de longo prazo, assim como por outros indicadores relevantes.
Até a data, o debate empirico tem incidido principalmente sobre as propriedades do desvio entre o crédito e o PIB. Esse
desvio representa o afastamento do récio entre o crédito e o PIB em relagdo a sua tendéncia de longo prazo, sendo um
desvio positivo considerado uma aproximagdo do crescimento excessivo do crédito. Estudos por pais, realizados pelo
Banco de Pagamentos Internacionais, sublinham o bom desempenho histérico do desvio entre o crédito e o PIB na
sinalizacdo de crises financeiras. Ao mesmo tempo, a experiéncia a nivel nacional revela que nem sempre forneceu um
sinal correto para a ativacdo da reserva, nem apresentou um desempenho consistentemente bom na indicagdo da fase de
liberagdo. Foi constituido um grupo de especialistas do CERS com o objetivo de proporcionar orientagdes adicionais para
o estabelecimento dos requisitos da reserva, em particular através da realizacdo de novas andlises por pais de outros
indicadores possiveis para os Estados-Membros da UE.

A reserva de fundos préprios contraciclica é contemplada na proposta de diretiva relativa aos requisitos de fundos
proprios e as disposi¢des aplicdveis terdo, portanto, de ser transpostas para a legislacio nacional. De acordo com o
previsto na proposta de diretiva, as autoridades macroprudenciais dispdem de flexibilidade na defini¢do da reserva, desde
que sigam os principios e orientagdes relativos aos indicadores (¥). A proposta de diretiva prevé também um certo grau de
reciprocidade.

(") CERS, Principles for Macro-prudential Policies in EU Legislation on the Banking Sector, 2 de abril de 2012 (http://www.esrb.europa.eu/news|
pr/2012/html/pr120402.en.html).

A legislagio da UE contempla alguns instrumentos ndo incluidos no Quadro 2 (por exemplo, a proibigdo de vendas a descoberto).
Um inventdrio de instrumentos ndo consagrados na legislacdo da UE, compilado pelo CERS, indica que: os quadros prudenciais de 16
Estados-Membros incluem limites do ricio LTV, mas estes s6 sdo utilizados para fins macroprudenciais em sete desses paises; os
quadros prudenciais de 12 Estados-Membros contemplam limites do rdcio LTI, mas estes s6 sdo utilizados para fins macroprudenciais
em dois paises; os quadros prudenciais de trés Estados-Membros preveem um rdcio de liquidez ndo ponderado, o qual também pode
ser utilizado para fins macroprudenciais; os quadros prudenciais de 11 Estados-Membros incorporam planos/regimes de recuperacio
e resolucio e, em oito desses paises, estes podem ser utilizados para fins macroprudenciais. Em seis Estados-Membros, foram tomadas
medidas para implementar um regime semelhante. Em quatro desses paises, espera-se que os planos de recuperacio ou resolugio
possam ser utilizados para fins macroprudenciais.

O principio da «discricionariedade limitada» implica orientagdes do CERS, a defini¢io de um referencial face a uma varidvel macroe-
condmica, comunica¢do e transparéncia.
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Requisitos de capital a nivel setorial (incluindo requisitos em termos de exposicbes dentro do sistema financeiro)

Requisitos de fundos proprios agregados tais como a reserva contraciclica poderdo ser um instrumento relativamente
contundente na resposta a exuberancia em setores especificos. Nesses casos, os requisitos de capital a nivel setorial ()
poderdo constituir um instrumento mais direcionado para os fins visados, se o risco sistémico ndo for devidamente
captado pelos requisitos microprudenciais. Poderdo ser utilizados mediante i) a majoracio dos requisitos de capital
microprudenciais associados a determinado setor ou classe de ativos com base num multiplicador ou ii) a reserva ou
acréscimo do requisito de fundos proprios para as exposi¢des (ponderadas pelo risco) de um banco a dado setor ou classe
de ativos. Podem também ser definidos limites minimos no que respeita aos ponderadores do risco.

O mecanismo de transmissdo é semelhante ao da reserva de fundos préprios contraciclica, destacando-se duas diferencas.
Primeiro, um aumento dos requisitos de capital de um determinado setor altera os pregos relativos, reduzindo assim o
nivel de (crescimento dos) empréstimos ao setor visado, dado os custos de financiamento marginais relativos desse setor
terem tendéncia a subir. Segundo, é maior a probabilidade de os bancos reduzirem exposi¢des do que aumentarem os
fundos préprios, se o setor tiver sido identificado como sendo de particular risco.

Este instrumento deve ser acionado quando se considera que o risco sistémico estd a aumentar num determinado setor ou
classe de ativos. Um potencial identificador desse aumento poderia ser informagdo sobre o crédito por setor, podendo os
dados ser calculados como desvios entre o crédito e o PIB a nivel setorial. Informagdo complementar, por exemplo, sobre
os volumes de hipotecas ou os precos dos bens imdveis no setor imobilidrio, poderia também ser pertinente para sinalizar
a intensificagdo do risco.

A proposta de regulamento relativo aos requisitos de fundos prdprios prevé a possibilidade de ajustar os requisitos de
capital no que respeita a propriedade residencial e comercial, assim como as exposi¢des dentro do sistema financeiro, por
motivos macroprudenciais ou associados ao risco sistémico, mediante um procedimento a nivel da UE.

Rdcio de alavancagem macroprudencial

O récio de alavancagem ¢ definido como a relacdo entre os fundos proprios e o total dos ativos (ndo ajustado pelo risco)
de um banco. Para fins macroprudenciais, poderd ser imposto a todos os bancos um requisito em termos de ricio de
alavancagem como acréscimo do requisito de fundos préprios e, possivelmente, também varidvel no tempo. Em especial,
nos casos em que, para efeitos macroprudenciais, sejam aplicados requisitos de fundos préprios ponderados pelo risco
varidveis no tempo, o requisito em termos de rdcio de alavancagem poderd igualmente ser ajustado ao longo do tempo, a
fim de continuar a funcionar como mecanismo dltimo de apoio. Enquanto instrumento macroprudencial, o rdcio de
alavancagem tem a vantagem de ser um requisito relativamente simples e transparente.

O seu mecanismo de transmissdo é semelhante ao dos requisitos de fundos préprios ponderados pelo risco. Se o ricio de
alavancagem for mais restritivo do que estes dltimos, os bancos podem aumentar os fundos préprios, reter lucros ou
reduzir os ativos, a fim de satisfazerem os requisitos mais elevados (%), sendo provével que o preco do crédito aumente ¢ a
quantidade de crédito disponibilizado diminua (3).

O récio de alavancagem é, por vezes, considerado um indicador do risco sistémico. De facto, um estudo do Comité de
Basileia de Supervisio Bancdria concluiu que o récio de alavancagem permitiu identificar os bancos com necessidade de
apoio do setor publico durante a recente crise financeira (¥). Além disso, a fim de orientar as decisdes sobre o récio de
alavancagem, poderiam ser utilizados outros fatores, potencialmente também relevantes para a reserva de fundos préprios
contraciclica.

Uma vez adotado como instrumento obrigatério detalhado, apés um periodo de observacdo em conformidade com o
futuro regulamento relativo aos requisitos de fundos préprios, o aumento da restritividade do requisito referente ao rcio
de alavancagem para efeitos macroprudenciais poderd ser permitido, mediante um procedimento a nivel da UE. Previa-
mente a harmonizac¢do no conjunto da UE, pode ser considerada a utilizacdo na esfera nacional.

Requisitos em termos do rdcio entre o valor do empréstimo e o valor do imével (rdcio LTV) e do rdcio entre o servico da
divida e o rendimento (rdcio LTI/DTI)

O requisito em termos do rdcio LTV consiste num limite do valor de um empréstimo em relagdo aos ativos de garantia
subjacentes (por exemplo, edificios residenciais); o requisito relativo ao rcio LTI/DTI constitui um limite aos custos com o
servico da divida em relagio ao rendimento disponivel. O ponto de referéncia é diferente do dos instrumentos ja
abordados, visto que reside no contrato entre o cliente e a instituicdo financeira e ndo na institui¢gio em si.

(") Os requisitos de capital a nivel setorial abrangem tanto as pondera¢des do risco como a calibragio dos modelos de avaliagdo do risco

de crédito baseados em notacdes internas (Internal Ratings Based — IRB) aplicdveis a setores ou classes de ativos especificos.

Ver a secgdo em que ¢ abordado o mecanismo de transmissdo dos instrumentos centrados em fundos proprios ponderados pelo risco.
Face a uma reducdo da restritividade dos requisitos, seria vdlido o inverso. As pressdes do mercado podem, no entanto, impedir os
bancos de reduzir na totalidade o montante de alavancagem (ou de fundos préprios ponderados pelo risco), minorando potencialmente
a eficdcia dos instrumentos na fase de abrandamento do ciclo.

Ver Comité de Basileia de Supervisio Bancaria (2010), Calibrating Regulatory Minimum Capital Requirements and Capital Buffers: a Top-down
Approach. Além disso, vdrios outros estudos concluiram que a alavancagem ¢ um forte indicador do risco sistémico — por exemplo,
Barrell, Davis e Liadze (2010), Calibrating Macro-prudential Policy; Kato, Kobayashi e Sita (2010), Calibrating the Level of Capital: the Way
We See It; Adrian e Shin (2010), Liquidity and Leverage; e Papanikolau e Wolff (2010), Leverage and Risk in US Commercial Banking in the
Light of the Current Financial Crisis.
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O objetivo macroprudencial dos limites dos rdcios LTV e LTI/DTI é atenuar o ciclo de crédito e aumentar a resiliéncia das
institui¢des financeiras. O efeito sobre a amplitude do ciclo de crédito resulta do impacto mitigador de rdcios LTV mais
exigentes no mecanismo «acelerador financeiro» quando um choque positivo sobre o rendimento leva a uma subida dos
precos da habitacdo, espera-se um aumento menor do endividamento nos paises com récios LTV mais baixos (!). Além
disso, limites do rdcio LTV mais baixos podem aumentar a resiliéncia do sistema bancdrio, em virtude de menores perdas
em caso de incumprimento, enquanto limites do rdcio LTI/DTI mais reduzidos podem reduzir a probabilidade de
incumprimento. Os limites dos rdcios LTV e LTI/DTI sdo geralmente considerados instrumentos complementares.
Como o rendimento é mais estdvel do que os precos da habitagdo, os limites do récio LTI/DTI podem ser mais restritivos
em perfodos de subida dos precos da habitagdo. Embora, na prdtica, tenham normalmente sido utilizados como limites
estdticos, os limites dos récios LTV e LTI/DTI podem também ser varidveis no tempo. As expectativas podem, contudo,
assumir um papel desestabilizador. Se as familias esperarem limites mdximos mais restritivos, poderdo correr as ins-
titui¢des de crédito para obter empréstimos com rdcios LTV e LTI/DTI elevados.

Nio obstante ja serem aplicados limites dos rdcios LTV ou LTI/DTI em alguns paises da UE, a sua aplicacio ndo estd
harmonizada. Face a auséncia de orientacdes ou defini¢des harmonizadas para estes instrumentos ao nivel da UE, poderia
ser util uma andlise mais aprofundada, por parte do CERS, com vista a fornecer orientacdo as autoridades macropru-
denciais.

Complementaridade

A reserva de fundos préprios contraciclica, os requisitos de capital a nivel setorial e o requisito relativo ao rdcio de
alavancagem complementam-se em termos de incidéncia (indo do abrangente ao restrito), de sensibilidade ao risco e de
implementacdo (focando alguns manifestagdes ciclicas do risco sistémico e outros manifestacdes estruturais). Os limites
dos rcios LTV e LTI/DTI sdo, por vezes, vistos como substitutos dos requisitos de capital a nivel setorial no que respeita
ao mercado da habitagdo. Podem, contudo, ser também considerados como complementares a instrumentos centrados
nos fundos préprios por vdrias razdes. Primeiro, enquanto o impacto dos instrumentos centrados nos fundos préprios
serd sobretudo na oferta de crédito, os limites dos rcios LTV e LTI/DTI afetam principalmente o lado da procura, isto é,
quem contrai empréstimos bancdrios. Segundo, se o risco ndo for devidamente captado, por exemplo, por requisitos de
capital a nivel setorial, no caso do mercado da habitagdo, os limites dos rdcios LTV e LTI/DTI poderdo atuar como os
necessdrios mecanismos tltimos de apoio. Por fim, a eficdcia dos instrumentos centrados nos fundos préprios pode ser
afetada pela necessidade de coordenacio entre os Estados-Membros, o que ndo acontece com os limites dos rdcios LTV e
LTI/DTI, uma vez que o seu ponto de referéncia é o contrato entre o cliente e a institui¢do financeira e ndo a instituicdo
em si. Por conseguinte, sdo0 menos propensos a arbitragem regulamentar através da transferéncia do negécio para o
exterior ou para o sistema bancdrio paralelo (?).

2. Mitigar e evitar desfasamentos de maturidade excessivos e a falta de liquidez do mercado

Ajustamento macroprudencial do rdcio de liquidez (por exemplo, rdcio de cobertura de liquidez) e restricdes macro-
prudenciais as fontes de financiamento (como o rdcio de financiamento liquido estdvel)

O ricio de cobertura de liquidez (rdcio entre os ativos liquidos de elevada qualidade e o total de saidas liquidas de
numerdrio nos 30 dias subsequentes) mede a capacidade dos bancos de enfrentarem um periodo curto predefinido de
dificuldades de liquidez e assegura que os ativos liquidos dos bancos possam contrabalangar uma potencial saida breve de
liquidez em situagdes de tensdo. A defini¢do deste rdcio foi acordada pelo Comité de Basileia. O rdcio de financiamento
liquido estdvel (relacdo entre o montante de financiamento estdvel disponivel e 0 montante necessdrio) visa estabelecer um
limite minimo para o montante de financiamento de longo prazo que os bancos poderdo deter em contrapartida de ativos
menos liquidos, mas o Comité de Basileia ainda ndo acordou numa definicdo precisa. A atuacio macroprudencial pode
assumir a forma de um acréscimo do requisito de fundos préprios ou de outro ajustamento macroprudencial dos niveis
regulamentares aplicdveis a ambos os instrumentos, sendo também possivel visar apenas grupos de bancos especificos
(por exemplo, bancos de importancia sistémica) e ndo o conjunto do setor bancdrio.

O principal objetivo intermédio destes instrumentos é mitigar desfasamentos de maturidade excessivos e o risco de
financiamento (}). Além disso, estes instrumentos podem aumentar a resiliéncia do sistema a niveis excessivos de crédito e
de alavancagem (*). Os bancos podem cumprir estes requisitos de liquidez aumentando a maturidade do financiamento ou
investindo em ativos liquidos (ou de ambas as formas). A fim de evitar a prociclicidade, os bancos devem estar
autorizados a utilizar as suas reservas em perfodos de dificuldades de liquidez.

(") Almeida, H., Campello, M. e Liu, C. (2006), «The Financial Accelerator: Evidence from International Housing Markets», Review of Finance
10, pp. 1-32.

(%) Todavia, os limites do rdcio LTV também ndo estdo isentos de formas préprias de incumprimento, como o recurso a empréstimos nio
colateralizados. Na medida em que os bancos tém o poder discriciondrio de valorizar os ativos de garantia (por exemplo, quando parte
do empréstimo ¢é utilizada para melhoria da qualidade da habitagdo), poderdo ter o incentivo para valorizacdes mais otimistas, com
vista a mitigarem o impacto de uma restri¢io do rdcio LTV.

(}) A evidéncia sobre a eficicia de instrumentos macroprudenciais centrados na liquidez é escassa. Alguns estudos mostram que uma

aplicagdo anticiclica do rdcio de cobertura de liquidez ou do ricio de financiamento liquido estivel é benéfica em situagdes de

dificuldades de liquidez. Ver, por exemplo, Giordana e Schumacher, The Impact of the Basel Il Liquidity Regulations on the Bank Lending

Channel: A Luxembourg Case Study, Documento de Trabalho n.° 61, junho de 2011; Bloor, Craigie e Munro, The Macroeconomic Effects of

a Stable Funding Requirement, Documento de Discussdo 2015/5, Série de Documentos de Discussio do Reserve Bank of New Zealand,

agosto de 2012; ou Van den End e Kruidhof, Modelling the Liquidity Ratio as a Macro-prudential Instrument, Documento de Trabalho,

n.° 342, De Nederlandsche Bank, abril de 2012.

Ver o relatério intercalar do grupo de trabalho sobre a selecdo e aplicagio de instrumentos macroprudenciais do Comité sobre o

Sistema Financeiro Global, Transmission Mechanisms of Macro-prudential Instruments, margo de 2012.

>



C 170/14

Jornal Oficial da Unido Europeia

15.6.2013

Os indicadores da necessidade de aumento da restritividade dos requisitos podem incluir dados relativos aos balangos dos
bancos, indicadores econdmicos e informagdo sobre o mercado (agdes/unidades de participagdo, swaps de risco de
incumprimento). Indicadores como fortes variagdes dos volumes e das taxas no mercado interbancdrio, o recurso as
facilidades disponibilizadas pelo BCE, a utilizacdo e disponibilidade de ativos de garantia e sinais de corridas aos bancos
(por exemplo, levantamentos ou pagamentos urgentes) podem ajudar a determinar quando seria apropriado reduzir a
restritividade dos limites obrigatérios ('). Alguns indicadores podem ser iguais aos associados aos instrumentos centrados
no capital varidveis no tempo.

Estd previsto que o récio de cobertura de liquidez e o ricio de financiamento liquido estdvel sejam introduzidos como
requisitos vinculativos detalhados pelo regulamento relativo aos requisitos de fundos préprios apenas apds os respetivos
periodos de observacdo. Antes da harmonizacio dos instrumentos ao nivel da UE, os Estados-Membros deverdo poder
aplicar requisitos de liquidez ou encargos prudenciais a nivel nacional tendo em conta uma série de consideragdes,
incluindo o risco de liquidez sistémico. Além disso, a proposta legislativa da UE prevé a possibilidade de ajustamento
dos instrumentos de liquidez para fins macroprudenciais, com base num procedimento a nivel da UE.

Limite macroprudencial relativo ao requisito ndo ponderado de financiamento liquido menos estdvel (por exemplo,
rdcio entre empréstimos e depdsitos)

Em alguns paises, foi aplicado um limite ao requisito ndo ponderado de financiamento liquido menos estdvel (por
exemplo, o rdcio entre empréstimos e depdsitos), com vista a restringir a dependéncia excessiva de fontes de financia-
mento menos estdveis. Os depésitos de clientes sdo, em geral, considerados uma fonte de financiamento estével, o que
significa que o récio entre empréstimos e depdsitos (ou versdes alargadas do mesmo) pode ser utilizado para limitar a
excessiva dependéncia estrutural de financiamento de mercado menos estdvel. Contudo, o instrumento ndo tem em conta
a estrutura de prazos do financiamento de mercado e o seu impacto varia entre bancos com diferentes modelos de
negdcio. Os racios de financiamento de base ou os rdcios de financiamento por grosso sio medidas relacionadas.

O requisito relativo ao rdcio entre empréstimos e depdsitos pode ser cumprido reduzindo o crédito ou aumentando os
depositos. A experiéncia adquirida com a recente crise mostrou que, na fase de contragdo do ciclo, se verifica, em alguns
casos, um ganho dos depésitos em relacdo aos empréstimos, dado que os depdsitos permanecem estdveis ou chegam
mesmo a aumentar (em virtude de transferéncias de outros tipos de poupangas), enquanto a procura de crédito baixa em
resultado da diminui¢do da atividade econdémica. Nessa medida, o ricio entre empréstimos e depdsitos pode acompanhar
o ciclo, mediante um aumento da restritividade do requisito a ele associado na fase de expansdo do ciclo e a redugdo da
mesma na fase de contracdo. Caso os empréstimos e os depdsitos ndo sejam adequadamente definidos, poderdo verificar-
-se incentivos a arbitragem regulamentar. Além disso, os bancos podem criar novas estruturas de financiamento com
titulos de divida para evitar a inclusio no numerador.

Quando necessdrio, o rcio entre empréstimos e depdsitos pode ser utilizado para fazer face a niveis excessivos de
alavancagem ou de crédito (como sinalizado pelo récio entre o crédito ¢ o PIB ou pela sua evolugdo) e melhorar a posicao
de liquidez estrutural dos bancos.

Requisitos em termos de margens iniciais e margens de avaliacdo

As margens iniciais e de avaliagdo determinam o nivel de colateralizacdo em operagdes de financiamento com garantia e
transagdes em derivados. De um modo geral, nas operagdes de financiamento com garantia, o nivel de colateralizacio é
determinado pela margem de avaliacdo aplicada aos titulos recebidos como garantia. Nas transacdes em derivados, o nivel
de colateralizacio depende principalmente do requisito relativo a margem inicial (que protege um participante no
mercado de potenciais variagdes no valor da respetiva posi¢do, em caso de incumprimento da contraparte), bem
como da margem de avaliacdo aplicada aos titulos apresentados para cumprir esse requisito. As margens iniciais ¢ de
avaliagdo impostas pelas autoridades de supervisdo podem refrear a expansdo do financiamento e atenuar a contra¢do do
financiamento com garantia na fase de contragdo do ciclo, ou seja, podem reduzir a prociclicidade da liquidez de
mercado, mitigando potencialmente a acumulacdo de liquidez e as vendas de ativos a precos muito baixos. Podem
também ajudar a conter niveis de crescimento do crédito e de alavancagem excessivos.

O recurso a uma abordagem baseada na totalidade do ciclo (utilizando conjuntos de dados histéricos que abranjam
periodos longos e condi¢des estdveis e de tensio no mercado) significa que as margens iniciais e de avaliagdo dependem
menos das condi¢des de mercado atuais. Tal pode ser complementado por uma reserva contraciclica discriciondria para,
quando necessdrio, regular o financiamento com garantia, assegurando uma fixacdo mais realista do prego do risco e uma
redugdo da exuberancia. Todavia, o aumento da restritividade dos requisitos, em particular no pico do ciclo financeiro,
pode desestabilizar os mercados, dado que provoca tensdes a nivel de financiamento. Em resultado, pode registar-se uma
queda dos pregos dos ativos, o que gera um aumento das margens iniciais e de avaliagdo e pode conduzir a uma espiral
descendente (?).

A legislagdo em vigor ndo prevé um papel para as autoridades macroprudenciais neste dominio, o que, no caso dos
derivados do mercado de balcdo, podera vir a ser considerado na primeira revisio do regulamento relativo a infraestrutura
do mercado europeu (European Market Infrastructure Regulation — EMIR). Além disso, dado serem instrumentos que
incidem em operagdes de mercado, as margens iniciais e de avaliagdo estariam sujeitas a arbitragem regulamentar e
beneficiariam, portanto, de uma aplicagdo a escala mundial.

(") Heijmans e Heuver, Is this Bank IlI? The Diagnosis of Doctor Target 2, Documento de Trabalho, n. 316, De Nederlandsche Bank, agosto

de 2011.

(%) Ver, por exemplo, Brunnermeier, M. e Pedersen, L. (2009), «Market Liquidity and Funding Liquidity», Review of Financial Studies, vol.
22(6), Society for Financial Studies, pp. 2201-2238, e Gorton, G. e Metrick, A. (2012), «Securitized Banking and the Run on Repo»,
Journal of Financial Economics, vol. 104(3), pp. 425-451.
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Complementaridade

Sdo possiveis complementaridades entre os requisitos relativos ao ricio de cobertura de liquidez, ao ricio de financia-
mento liquido estdvel e ao rdcio entre empréstimos e depésitos, em grande medida devido a diferengas na maturidade, na
abrangéncia e na sensibilidade ao risco. Os instrumentos de liquidez podem igualmente complementar os instrumentos de
solvabilidade (tais como a reserva de fundos préprios contraciclica) na reducdo da alavancagem e no aumento da
resiliéncia. Além disso, os requisitos em termos de margens iniciais e de avaliagio complementam as medidas especifi-
camente dirigidas aos bancos (em especial, o ricio de financiamento liquido estdvel e o rdcio entre empréstimos e
depésitos), visto que podem ter impacto na liquidez agregada do mercado e na estabilidade do financiamento.

3. Limitar a concentragdo de exposicdes diretas e indiretas
Restrigdes a grandes exposigdes

A diretiva relativa aos requisitos de fundos préprios estabelece que «um risco assumido por uma instituicio em relagdo a
um cliente ou grupo de clientes ligados entre si é considerado como um grande risco quando o seu valor atinja ou exceda
10 % dos seus fundos proprios». As institui¢des de crédito e as empresas de investimento ndo podem incorrer numa
exposi¢do superior a 25 % dos respetivos fundos préprios (capital) face a um cliente ou grupo de clientes. A diretiva
estabelece também que os Estados-Membros podem usar de discri¢do no tratamento de determinados tipos de exposicdo
(por exemplo, a setores relevantes em termos sistémicos), tendo em conta o respetivo grau de risco, o que poderd
proporcionar margem para uma interven¢do macroprudencial. As restricdes a grandes exposi¢des podem mitigar o risco
de concentragdo, reduzir o risco de contraparte e o possivel contdgio (inclusivamente ao sistema bancério paralelo) ().
Podem igualmente limitar a sensibilidade das institui¢des financeiras a choques comuns ou setoriais.

Ao estabelecerem limites para as exposicdes a contrapartes ou a setores especificos (por exemplo, ao setor imobilidrio ou
a outras institui¢des financeiras), as restricdes a grandes exposi¢des promovem diretamente a distribui¢do do risco pelo
conjunto do sistema (?). Melhoram ainda a profundidade do mercado interbancdrio e diversificam o financiamento ao
dispor das instituicdes financeiras e ndo financeiras. Além disso, os limites de exposi¢do reduzem o potencial impacto do
incumprimento de uma tnica contraparte. Tal como acontece com a maioria dos instrumentos macroprudenciais, pode
surgir prociclicidade: um aumento de capital na fase de expansdo do ciclo pode elevar e tornar menos restritivo o limite
de exposigdo, ao passo que uma reducio de capital na fase de contracdo pode tornar esse limite mais restritivo. Acresce
que a restricdo pode inibir o crescimento ou impedir as institui¢des de tirarem partido da competéncia de determinados
setores.

A diretiva relativa aos requisitos de fundos proprios estabelece que as instituicdes financeiras tém de reportar exposicdes
que excedam 10 % do seu capital. A andlise de redes financeiras pode utilizar esta informagdo para determinar se as
restrigdes macroprudenciais sio adequadas. Se necessdrio, é possivel reduzir o limiar de reporte de forma a incorporar
institui¢des internacionais de importancia sistémica com uma elevada base de capital. A proposta de regulamento relativo
aos requisitos de fundos proprios prevé a possibilidade de, para fins macroprudenciais, aumentar a restritividade dos
requisitos em termos de grandes exposi¢des na esfera nacional, com base num procedimento a nivel da UE.

Exigéncia de compensacdo através de contrapartes centrais

As autoridades de regulamentacdo podem exigir que certas operagdes efetuadas por instituicdes financeiras sejam com-
pensadas através de contrapartes centrais. A substitui¢do de uma rede de exposi¢des bilaterais por uma estrutura onde
cada participante tem uma tnica exposigdo face a contraparte central pode redistribuir o risco de contraparte e centralizar
o controlo do risco e a gestdo do incumprimento. Tal poderd ajudar a conter as repercussdes e a manter a estabilidade no
mercado interbancério.

No entanto, esta medida envolve também custos de transacdo e aumenta o potencial para a arbitragem regulamentar, por
exemplo, mediante uma mudanga para opera¢des que ndo estejam sujeitas a compensa¢do através de contrapartes
centrais. Além disso, a importancia sistémica das contrapartes centrais aumenta, dado que estas concentram o risco de
contraparte, o que pode gerar um poder de mercado excessivo, risco moral ou risco sistémico (decorrente de incum-
primentos) (). Adicionalmente, a gestdo e a capacidade de absor¢do do risco pelas contrapartes centrais permanecem, em
grande medida, por testar, em especial no que respeita a um volume de transagdes possivelmente muito mais elevado.
Impde-se, portanto, que as contrapartes centrais sejam objeto de regulamenta¢do rigorosa, incluindo em termos de
concecdo de planos de resolugdo e recuperacdo adequados. A selecio de produtos sujeitos a compensagdo através de
contrapartes centrais deve também ser efetuada de forma criteriosa.

Os indicadores de sele¢do adequados para decidir que contratos devem estar sujeitos a exigéncia de compensagdo através
de contrapartes centrais incluem a normalizagdo, a liquidez, a complexidade e as caracteristicas de risco, bem como a
potencial reducdo do risco sistémico e a possibilidade de harmonizacio internacional.

Estdo a ser envidados esfor¢os a nivel mundial para tornar obrigatéria a compensacdo de derivados do mercado de balcao
normalizados através de contrapartes centrais. Esta exigéncia serd introduzida na UE ao abrigo do regulamento relativo a
infraestrutura do mercado europeu. £, contudo, necessdrio estudar mais a fundo os efeitos da implementacdo deste
requisito antes da sua inclusdo no conjunto de instrumentos macroprudenciais. De resto, para que seja eficaz, este
requisito terd de ser aplicado, se ndo a nivel mundial, pelo menos ao nivel da UE.

(") A evidéncia empirica especifica é escassa, mas a experiéncia histérica revela que a concentragio em determinados setores (muitas vezes,
no setor imobilidrio) estd no epicentro da instabilidade financeira.

() Note-se que, presentemente, as exposicdes a divida soberana estdo isentas das restricdes a grandes exposicdes.

(%) Para um debate mais aprofundado sobre esses efeitos adversos, ver, por exemplo, Pirrong, C. (2011), The economics of Central Clearing:
Theory and Practice, Documento de Discussio n.° 1, International Swaps and Derivatives Association (ISDA), e Singh, M. (2011), Making
OTC Derivatives Safe — A Fresh Look, Documento de Trabalho do FMI 11/66.
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Complementaridade

As duas medidas referidas sdo complementares, visto que podem mitigar os efeitos sistémicos do risco de contraparte em
diferentes tipos de operacdes. Enquanto as restricdes a grandes exposi¢des reduzem a concentragdo do risco numa tnica
contraparte ou setor, a exigéncia de compensagio através de contrapartes centrais reduz a propagacio de incumprimentos
das contrapartes, na medida em que gere o risco num dominio onde este pode ser contido. O aumento da restritividade
das restri¢des a grandes exposi¢des pode também ser utilizado a par dos requisitos de capital a nivel setorial ou dos
limites do rcio LTV, bem como das reservas estruturais, para reforcar a estrutura financeira. Por dltimo, a compensagio
através de contrapartes centrais deve ser complementada com requisitos em termos de margens iniciais ¢ de avaliacdo
para as contrapartes centrais, de forma a tornd-las resilientes ao risco de contraparte, devendo esses requisitos ser
alinhados com os aplicdveis as operacdes ndo sujeitas a compensagdo através de contrapartes centrais.

4. Restringir o impacto sistémico de incentivos desadequados com vista a reduzir o risco moral
Reserva de fundos proprios para instituicdes de importdncia sistémica

Pode ser exigido as institui¢des financeiras de importancia sistémica um acréscimo ao requisito de fundos préprios. O
objetivo é melhorar a capacidade de absor¢do de perdas por parte destas instituicdes, o que reduz a probabilidade de
situacdes de tensdo e o potencial impacto das mesmas. O requisito da reserva de fundos proprios pode ser aplicado a
bancos de importancia sistémica e ser também extensivel a outras institui¢cdes sistemicamente relevantes.

A reserva de fundos proprios pode ainda corrigir potenciais «ajudas» as instituicdes de importancia sistémica em termos
de financiamento, resultantes de uma garantia implicita do Estado. Nessa medida, sdo asseguradas condicdes de igualdade
para os bancos (ndo sistémicos) de pequena e média dimensdo e as institui¢des de importancia sistémica passam a estar
melhor preparadas para resistir a choques. Do lado negativo, a exigéncia da reserva pode deslocar a atividade para o
sistema bancdrio paralelo e tornar explicito o estatuto de instituicio de importincia sistémica, ativando assim as ajudas
implicitas em termos de financiamento e distorcendo a concorréncia. De um modo geral, o Grupo de Avaliacdo
Macroeconémica concluiu que, no tocante a estabilidade financeira, os beneficios da reserva superam os custos econd-
micos (expressos como uma redu¢do tempordria do PIB).

O cardter sistémico dos bancos (e de outras institui¢des) é determinado mediante a comparacdo de indicadores nas
seguintes categorias: dimensdo, interligagdo, substituibilidade e complexidade. No caso dos bancos, prevé-se que os
requisitos sejam introduzidos a par da reserva por conserva¢do de fundos préprios e da reserva contraciclica, definidas
no Acordo de Basileia III. A reserva de fundos proprios para institui¢des de importancia sistémica deverd ser introduzida a
nivel da UE pela futura diretiva relativa aos requisitos de fundos préprios (a CRD IV).

Regimes de recuperagdo e resolugdo

As autoridades de regulamentagdo precisam de instrumentos para evitar crises financeiras e, na eventualidade de estas se
verificarem, mitigar os seus efeitos. A prevengdo e a mitigacdo exigem planos de recuperacio (elaborados pelos bancos) e
planos de resolugdo (da responsabilidade das autoridades de regulamentacdo). Dotar as autoridades de poderes de
intervencdo precoce permite-lhes atuar no sentido de procurar evitar o incumprimento de um banco, se as tentativas
de recuperacio intentadas por este tltimo se revelarem insuficientes. Os poderes de resolu¢io permitem as autoridades
assumir o controlo de um banco insolvente, se as medidas preventivas adotadas pelo mesmo ou pelas autoridades tiverem
falhado. Tal como definido na proposta de diretiva relativa a recupera¢ido e resolugdo de instituicdes bancdrias (Bank
Recovery and Resolution Directive — BRRD), este regime visa minimizar o impacto sistémico de casos de bancos em
dificuldades e insolventes, assegurando a continuidade das fungdes dos mesmos, contendo o efeito de faléncias e
minimizando as perdas para o contribuinte, afetando-as aos intervenientes (por exemplo, através de um resgate interno
ou mantendo-as no dmbito de um procedimento administrativo, enquanto fung¢des criticas sdo transferidas para um
banco de transi¢do ou um terceiro adquirente). Numa perspetiva macroprudencial, a proposta de diretiva relativa a
recuperagdo e resolucdo de institui¢des bancdrias ajuda a minimizar as implicacdes sistémicas da concentracio de
exposicdes, a perceber melhor as interligagdes e a mitigar o impacto das externalidades de crises.

A transmissdo funciona principalmente através de dois canais. Primeiro, limita o risco moral em bancos de importancia
sistémica e as ajudas implicitas de que estes podem beneficiar, contribuindo para assegurar que, em caso de faléncia de
um banco, sio os credores, e ndo terceiros como 0s governos nacionais, a suportar as perdas. Segundo, uma resolugﬁo
eficaz mitiga o impacto das repercussdes diretas ou indiretas (contdgio) do colapso de um banco. Pode também reforar a
confianca do ptblico nas institui¢des financeiras. A eliminacdo de garantias estatais implicitas pode levar a um aumento
dos custos de financiamento dos bancos e a uma diminui¢do dos custos de financiamento dos paises, em montantes
praticamente equivalentes. Todavia, os custos de financiamento dos bancos seriam muito mais elevados, se a tnica
alternativa a um resgate pelo governo fosse um processo de insolvéncia desordenado e potencialmente prolongado e
oneroso. Assim, regimes de resolucdo globalmente eficazes contribuiriam para melhorar o acesso da economia real a
crédito, no médio a longo prazo.

A capacidade de lidar de forma eficaz com bancos insolventes pode ser prejudicada pela auséncia de poderes e ins-
trumentos de resolugdo de instituicdes bancdrias, por insuficiente credibilidade na sua aplicacdo e por um financiamento
temporério demasiado reduzido para disponibilizar a liquidez necessiria com vista a apoiar as medidas de resolugdo. Estas
deficiéncias devem ser tomadas em consideragdo ¢ evitadas aquando do estabelecimento de regimes de resolugdo.
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Complementaridade

A reserva de fundos proprios para institui¢des de importancia sistémica e os regimes de resolugdo complementam-se ao
reduzirem as ajudas implicitas em termos de resgate de institui¢des, as distor¢des da concorréncia e o impacto sistémico
de faléncias. O acréscimo ao requisito de fundos proprios pode funcionar como um complemento ex ante de regimes de
resolugdo ex post (1). Deve ser perspetivado como parte de um conjunto de requisitos de capital, incluindo a reserva por
conservacdo de fundos préprios, a reserva contraciclica e as reserva para o risco sistémico.

5. Reforco da resiliéncia da infraestrutura financeira
Sistemas de garantia de depdsitos

Em caso de colapso de um banco, um sistema de garantia de depdsitos funciona como uma rede de seguranca para os
titulares de contas bancdrias ao possibilitar que estes sejam reembolsados até um determinado montante de cobertura. Os
sistemas de garantia de depdsitos reforcam assim a resiliéncia das infraestruturas financeiras, ajudando a evitar corridas
aos bancos e melhorando a confianga no sistema financeiro. Salvaguardam também a estabilidade dos sistemas de
pagamentos, dos quais os depésitos sdo parte integrante.

Quando os depdsitos bancdrios sdo abrangidos por um sistema de garantia, os depositantes tém menos incentivos para
retirar os seus depdsitos caso os bancos enfrentem dificuldades, o que evita corridas aos bancos e as respetivas impli-
cagdes sistémicas. Em termos mais gerais, ao funcionarem como uma rede de seguranca, os sistemas de garantia de
depésitos melhoram a eficiéncia do sistema financeiro, pelo facto de reforcarem a confianca. A sua eficicia depende da
respetiva credibilidade, a qual estd associada a mecanismos de financiamento adequados. Um financiamento ex ante de
sistemas de garantia de depdsitos, baseado no risco bancdrio, € anticiclico e pode, portanto, ter efeitos diretos na
estabilidade macroprudencial (2).

Quando a cobertura é muito elevada, ilimitada ou mal definida, ou quando o financiamento nido é baseado no risco,
podem ocorrer efeitos de incentivo adversos. Os depositantes podem ndo acompanhar de perto a situagdo dos bancos, o
que dd azo ao risco moral. Além disso, sistemas de garantia de depdsitos sem fundos podem requerer pagamentos por
parte dos bancos na fase de contracdo do ciclo, gerando efeitos pré-ciclicos negativos. Por ltimo, a falta de coordenacio
transfronteiras pode dar origem a uma concorréncia indesejada entre sistemas de garantia de depdsitos. Por conseguinte, é
importante que a UE continue a envidar esforcos no sentido de harmonizar a estrutura dos sistemas de garantia de
depésitos, também no contexto da proposta de reformulagio da diretiva relativa aos sistemas de garantia de depdsitos,
apresentada pela Comissdo Europeia. As autoridades macroprudenciais devem acompanhar de perto e poder contribuir
para a concecdo e implementagdo dos sistemas de garantia de depésitos, em particular no que respeita a cobertura e aos
mecanismos de financiamento.

Requisitos em termos de margens iniciais e margens de avaliacdo aplicdveis a compensacdo através de contrapartes
centrais

Tal como acontece com as operagdes compensadas bilateralmente, os requisitos em termos de margens iniciais e de
avaliagdo aplicaveis a operacdes compensadas através de contrapartes centrais podem ter implicagdes sistémicas. Ao
definirem margens iniciais e de avaliagdo adequadas, as contrapartes centrais devem ter em conta a liquidez do mercado,
os efeitos pro-ciclicos e o risco sistémico. Em particular, deve ser estabelecido um periodo de anilise retrospetiva (isto €,
um horizonte temporal para calcular a volatilidade histdrica) a fim de evitar uma prociclicidade excessiva. Tal limita as
variagdes perturbadoras nos requisitos em termos de margens e estabelece procedimentos transparentes e previsiveis para
o ajustamento dos mesmos. Além disso, no cdlculo das margens iniciais e de avaliagdo, as contrapartes centrais devem
limitar a dependéncia de notagdes de crédito comerciais. Ambos os requisitos sdo contemplados na proposta de normas
técnicas que serve de suporte ao regulamento relativo a infraestrutura do mercado europeu.

Na aplicacdo destes requisitos, as contrapartes centrais tém de permanecer flexiveis e responsdveis, equilibrando a
necessidade de autoprotecio com o propdsito de assegurar a estabilidade sistémica. Considerando que o papel ¢ a
relevancia das contrapartes centrais no sistema financeiro provavelmente aumentardo no futuro, a regulamentacio
adequada das contrapartes centrais assumird maior importancia, o que, para efeitos microprudenciais, é reconhecido
no regulamento relativo a infraestrutura do mercado europeu. Embora o regulamento nio atribua ainda um papel as
autoridades macroprudenciais na definicio dos requisitos em termos de margens aplicdveis s contrapartes centrais, este
aspeto pode ser reconsiderado no decurso das primeiras revisdes jd agendadas.

Maior divulgacio de informacdo

A par da divulgacdo de dados para fins microprudenciais, as autoridades macroprudenciais podem introduzir requisitos de
divulgacdo de informacio adicionais, em fungdo do risco sistémico estrutural ou ciclico. A transparéncia permite as forcas
de mercado atuarem como mecanismo disciplinador do comportamento das vdrias institui¢des e possibilita uma fixacio
mais exata do preco do risco no sistema financeiro. A divulga¢do de informacio tem também o potencial para limitar a
amplificagdo de tensdes no sistema financeiro, ao reduzir a incerteza acerca da dimensio e da localizacdo de certas
exposicoes e interligagdes no sistema.

(") Ver, por exemplo, Claessens, Herring e Schoenmaker (2010), «A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic
Institutions», Geneva Reports on the World Economy 12, Centre for Economic Policy Research (CEPR), Londres; e Claessens et al., Crisis
Management and Resolution: Early Lessons from the Financial Crisis, Documento de Discussio do FMI 11/05, 9 de margo de 2011.

(3) Ver, por exemplo, Acharya, Santos e Yorulmazer: «Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums», Economic Policy Review, Federal
Reserve Bank of New York, agosto de 2010.
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Com a divulgacdo de informacdo mais clara, é possivel promover a sensibilizacdo para o risco e melhorar a disciplina do
mercado. Tal reforga a confianca do mercado e salvaguarda a estabilidade financeira, evitando assim quebras no mercado,
como aconteceu no mercado interbancdrio apds o colapso do banco de investimento Lehman Brothers. Por outro lado, os
requisitos de divulgagdo de informagdo a nivel macro e microprudencial poderdo nem sempre estar alinhados. Uma
melhoria agregada da divulgacio de informacdo pode, por exemplo, expor bancos em dificuldades, conduzindo a faléncia
de instituicdes individuais sem efeitos sistémicos. Em geral, a evidéncia empirica disponivel apoia uma divulgacio de
informagdo melhorada (!). Em termos de aplicacdo juridica, a proposta de regulamento relativo aos requisitos de fundos
proprios prevé a possibilidade de refor¢o dos requisitos de prestacdo de informagdo na esfera nacional para fins
macroprudenciais, com base num procedimento a nivel da UE.

Reserva de fundos préprios para risco sistémico

A diretiva relativa aos requisitos de fundos préprios deverd introduzir uma reserva para evitar e mitigar o risco estrutural
(doravante designada «reserva estruturaly), com base num procedimento a nivel da UE. A reserva estrutural pode ser
utilizada para aumentar a resiliéncia do sistema bancdrio, ou dos respetivos subsetores, a possiveis choques decorrentes do
risco sistémico estrutural. O risco sistémico estrutural pode advir de alteracdes na legislagdo ou nas normas contabilisticas,
de repercussoes ciclicas com origem na economia real, de um sistema financeiro de grande dimensdo em relagdo ao PIB
ou de inovacio financeira que aumenta a complexidade.

A reserva estrutural aumenta a resiliéncia ao proporcionar uma maior capacidade de absorgdo de perdas. Transfere mais
riscos em sentido descendente para os acionistas e aumenta a solvéncia, reduzindo desse modo a probabilidade de
materializagdo do risco estrutural. Entre os possiveis efeitos negativos da reserva estrutural contam-se a perda das
condi¢des de igualdade a nivel transfronteiras, a diminuicdo do capital voluntdrio dos bancos e fugas para o sistema
bancdrio paralelo. Contudo, reservas estruturais mais elevadas também restringem a alavancagem e a assungdo de riscos.

E dificil identificar indicadores para a aplicacdo da reserva estrutural, pelo que as vulnerabilidades estruturais j& mencio-
nadas podem servir de orientacdo. Uma vez adquirida mais experiéncia na aplicacdo deste instrumento, devera proceder-se
a uma andlise da sua capacidade de dar resposta a riscos estruturais.

Complementaridade

Dado que visam aumentar a resiliéncia global da infraestrutura financeira, as medidas referidas interagem com muitos
outros instrumentos. Por exemplo, os sistemas de garantia de depdsitos podem complementar os instrumentos centrados
na liquidez, assegurando uma base de financiamento de depdsitos estdvel. Podem igualmente complementar a reserva
estrutural (e outros instrumentos centrados no capital), na medida em que reduzem o impacto de incumprimentos. Os
requisitos em termos de margens iniciais e de avaliacio aplicdveis as operagdes sujeitas a compensagio através de
contrapartes centrais e as operagdes ndo sujeitas a compensagdo através das mesmas devem ser alinhados, de forma a
garantir condi¢des de igualdade. Além disso, podem complementar (tanto num caso como noutro) os racios de alavan-
cagem ao reduzirem a alavancagem excessiva. Como diminui assimetrias, a divulgagdo de informagdo tem o potencial
para aumentar a confianca e a liquidez do mercado.

O efeito da reserva estrutural pode interagir com os efeitos de outros instrumentos centrados no capital, tais como as
reservas contraciclicas. Por conseguinte, a decisdo sobre o nivel agregado adequado dos requisitos de fundos préprios
exige coordenacio.
Apéndice 2
Objetivos intermédios da politica macroprudencial no dominio dos seguros

A

2}

considera¢des macroprudenciais no ambito dos seguros estdo ainda numa fase incipiente, por vdrias razdes:
— o facto de a maioria das sociedades de seguros ter saido relativamente inc6lume da crise;

— 0 baixo risco sistémico das atividades seguradoras tradicionais, que se caracterizam por uma estratégia de investimento
predominantemente centrada nas responsabilidades, por um elevado grau de substituibilidade e por uma baixa
probabilidade de corridas;

— a auséncia de uma norma internacional para a supervisio da atividade seguradora, embora a introdugdo do quadro
«Solvéncia II» venha estabelecer uma norma comum a nivel da UE.

Ainda assim, algumas sociedades de seguros expandiram o negécio a atividades mais passiveis de contribuir para o risco
sistémico ou de o intensificar. Em particular, as atividades seguradoras ndo tradicionais e as atividades ndo relacionadas
com seguros podem resultar em exposi¢des comuns correlacionadas com os ciclos financeiro e econdmico. E o caso, por
exemplo, das transacdes que envolvem swaps de risco de incumprimento para efeitos ndo relacionados com cobertura de
riscos (2).

(") Hirtle, B. (2007), «Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies», Staff Report 293, Federal Reserve Bank of New

York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R. (2007), «Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate bonds»,
The Review of Financial Studies, 20(2), pp. 235-273; Botosan, C. A. (1997), «Disclosure Level and the Cost of Equity Capital», The
Accounting Review, vol. 72, n.° 3, pp. 323-349.

(?) International Association of Insurance Supervisors (2011), Insurance and Financial Stability.
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As atividades seguradoras ndo tradicionais podem ter implicagdes mais vastas para o sistema financeiro e a economia,
como aconteceu com as garantias financeiras utilizadas para melhorar a notagdo de produtos estruturados complexos
antes da crise. As atividades ndo relacionadas com seguros (por exemplo, a cedéncia de titulos) e as estruturas de grupo
(como a «bancaseguros») podem também aumentar a interligacdo do sistema financeiro. A Associagdo Internacional das
Autoridades de Supervisio dos Seguros (International Association of Insurance Supervisors — IAIS) considera que estes tipos
de atividades tém maior relevancia sistémica e utiliza-os para identificar seguradoras de importancia sistémica a nivel
mundial.

A imposi¢do de medidas as atividades seguradoras ndo tradicionais e as atividades ndo relacionadas com seguros, tal como
definidas pela IAIS, constitui um desafio, visto que ndo existe uma separac¢do clara e as mesmas atividades sdo frequen-
temente classificadas de forma diferente pelas autoridades de supervisdo (por exemplo, a gestdo de ativos de terceiros).
Impde-se, portanto, uma andlise assente na «prevaléncia da substancia sobre a forma», a fim de determinar o risco de
determinado produto ou servigo.

Além das referidas consideragdes estruturais, o risco sistémico no setor dos seguros tem uma dimensdo ciclica, atendendo
a que as seguradoras sio investidores importantes e podem aceitar ativos de maior ou menor risco. Ao nivel da UE, o
quadro «Solvéncia II» introduz uma valorizacdo dos balangos das seguradoras consentinea com a valorizacdo de mercado.
Tal implica avaliar o ativo do balanco ao preco de mercado e avaliar o passivo descontando os fluxos financeiros
recorrendo a taxas de juro sem risco, o que, no caso das seguradoras que comercializam produtos de longo prazo, se
traduz em balancos e niveis de capital voldteis. Esta situagdo pode potencialmente agravar a dinimica pro-ciclica do setor
e do conjunto do sistema financeiro. Durante a fase de recuperacio do ciclo, a exuberancia dos pregos dos ativos de risco
pode expandir o capital coerente com o valor de mercado, em relacio aos requisitos regulamentares de fundos préoprios,
contraindo-o na fase de contragdo ciclica. Tal pode gerar capacidade para uma assuncido de riscos excessiva na fase de
recuperagdo e a pressdo para alienar ativos de risco na fase de contragdo. Por conseguinte, a diretiva «Solvéncia II» contém
atualmente mecanismos anticiclicos, incluindo o ajustamento contraciclico para o risco acionista (equity dampener), a
possibilidade de um periodo de recuperagdo alargado e a extrapolacdo da curva de taxas de juro sem risco para uma
taxa a prazo final fixa. Além disso, estd em discussdo a inclusdo de requisitos em termos de um prémio contraciclico
(countercyclical premium) e de um ajustamento da correspondéncia entre ativos e passivos (matching adjustments), com o
intuito de corrigir os niveis de fundos préprios tomando em conta o excesso de volatilidade. Se ndo forem adequada-
mente concebidos, alguns dos mecanismos propostos podem dar origem a consequéncias involuntdrias, tanto para as
seguradoras como para o conjunto do sistema. E importante que tais mecanismos sejam transparentes e que, na fase de
recupera¢do do ciclo, levem a constituicio de reservas, passiveis de ser utilizadas na fase de contracio ciclica.

De um modo geral, pode argumentar-se que a dimensdo estrutural do risco sistémico diz sobretudo respeito as atividades
seguradoras ndo tradicionais e a atividades ndo relacionadas com seguros. Estas atividades tém maior probabilidade de
distribuir o risco pelo sistema financeiro e, como tal, enquadram-se nos objetivos intermédios e instrumentos definidos no
presente anexo. Na medida em que constituem critérios relevantes para a identificacdo de seguradoras de importancia
sistémica, estas atividades integrar-se-iam no objetivo intermédio de limitar o impacto sistémico de incentivos desade-
quados com vista & redu¢do do risco moral. De notar, contudo, que este cendrio tem sido menos frequente no caso das
sociedades de seguros do que dos bancos. A dimensdo estrutural estd também associada a interligagdo das seguradoras
com entidades de outros setores financeiros e ao consequente potencial de contdgio em termos de riscos, o que se integra
no objetivo intermédio de limitar a concentracdo de exposicdes diretas e indiretas. Por dltimo, a dimensdo ciclica
encontra-se estreitamente associada & assungdo de riscos enddégena e a vendas de ativos a precos muito baixos.
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