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RECOMENDACOES

COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO

RECOMENDACAO DO COMITE EUROPEU DO RISCO SISTEMICO
de 21 de Setembro de 2011

relativa aos empréstimos em moeda estrangeira

(CERS/2011/1)
(2011/C 342/01)

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 Sisté-
mico (') e, 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 adopta o
Regulamento Interno do Comité Europeu do Risco Sistémico (%)
e, nomeadamente, 0 seu artigo 15.°, n.° 3, alinea €) e os seus
artigos 18.° a 20.°,

Tendo em conta os pareceres das partes interessadas relevantes
do sector privado,

Considerando o seguinte:

(1) A concessdo de empréstimos em moeda estrangeira a
mutudrios sem cobertura registou um aumento em varios
Estados-Membros da Unido.

(20 O volume excessivo de empréstimos em moeda estran-
geira pode originar riscos sistémicos significativos nesses
Estados-Membros e criar condi¢des para efeitos de reper-
cussdo transfronteiras negativos.

(3)  Os Estados-Membros tém adoptado, desde 2000, medi-
das para fazer face aos riscos decorrentes do crescimento
excessivo da concessdo de crédito em moeda estrangeira,
mas muitas destas medidas revelaram-se ineficazes, de-
vido, sobretudo, a arbitragem regulamentar.

(4 E necessario tomar medidas em matéria de concessdo de
empréstimos em moeda estrangeira no sentido de:
i) limitar a exposicdo aos riscos de crédito e de mercado,
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aumentando assim a capacidade de resisténcia do sistema
financeiro; i) controlar o crescimento excessivo do cré-
dito em moeda estrangeira e evitar bolhas especulativas
de pregos dos activos; iii) restringir os riscos de financia-
mento e de liquidez, minimizando assim este canal de
contdgio; iv) criar incentivos a melhoria da determinagdo
do preco do risco associado a concessio de empréstimos
em moeda estrangeira; e iv) evitar a evasdo ao cumpri-
mento das medidas nacionais através da arbitragem re-
gulamentar.

Fazer face as assimetrias de informacdo entre mutudrios e
mutuantes pode diminuir as preocupacdes em termos de
estabilidade financeira, porquanto melhora a sensibiliza-
¢do dos mutudrios para o risco e promove a concessio
responsavel de empréstimos.

E necessirio aumentar a capacidade de resisténcia do
sistema financeiro face a evolugdes negativas das taxas
de cambio que afectem a capacidade dos mutudrios de
assegurarem o servico das dividas denominadas em
moeda estrangeira, incluindo a comprovagdo da solvabi-
lidade dos mutudrios antes da concessio de empréstimos
em moeda estrangeira e a revisio da mesma ao longo da
vida do empréstimo.

Importa adoptar medidas de actuagdo contraciclica du-
rante as fases de grande expansdo, em particular quando
o crescimento da concessdo de empréstimos em moeda
estrangeira constitui uma parte significativa de uma ex-
pansio mais ampla do crédito considerado no seu con-
junto, de forma a reduzir os riscos de surgimento de
bolhas especulativas e do seu subsequente rebentamento.

Devem ser criados incentivos para que as instituicdes
financeiras possam identificar melhor os riscos ocultos
e decorrentes de eventos extremos relacionados com a
concessdo de empréstimos em moeda estrangeira e inter-
nalizem os respectivos custos.
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(9)  As autoridades de supervisdo nacionais devem solicitar as
instituicdes financeiras que redefinam a determinagdo dos
precos dos empréstimos em moeda estrangeira, interna-
lizando os riscos inerentes através da detencdo de capital
adequado, o que também aumenta a resisténcia do sis-
tema financeiro a choques negativos em virtude da maior
capacidade de absor¢do de perdas.

(10)  Devido ao fenémeno do risco moral, as expectativas de
apoio em termos de liquidez perpetuam estruturas de
financiamento insustentdveis, as quais é necessdrio fazer
face mediante controlo e, caso necessdrio, a imposi¢io de
limites aos riscos associados ao financiamento e a liqui-
dez a que as instituicdes podem expor-se ao concederem
crédito em moeda estrangeira.

(11)  Para fazer face ao risco de evasdo ao cumprimento das
medidas nacionais sobre a concessdo de empréstimos em
moeda estrangeira, deve garantir-se que tais empréstimos,
quando concedidos a mutudrios domiciliados em Esta-
dos-Membros de acolhimento por uma instituicdo finan-
ceira através da prestagdo de servigos transfronteiras ou
de uma sucursal, estejam sujeitos a medidas pelos menos
tdo rigorosas como as adoptadas em matéria de emprés-
timos em moeda estrangeira pelos Estados-Membros de
acolhimento.

(12) O anexo a presente recomendacdo contém uma andlise
dos riscos sistémicos significativos para a estabilidade
financeira da Unido decorrentes de niveis excessivos de
empréstimos em moeda estrangeira.

(13) A presente recomendacio ndo prejudica os mandatos de
politica monetdria dos bancos centrais da Unido, nem as
funcdes conferidas ao Comité Europeu do Risco Sisté-
mico (CERS).

(14)  As recomendagdes do CERS sdo publicadas depois de o
Conselho Geral ter informado o Conselho da Unido Eu-
ropeia da sua intengdo de o fazer e de ter concedido ao
Conselho a oportunidade de as comentar,

ADOPTOU A PRESENTE RECOMENDACAO:

SECCAO 1
RECOMENDACOES

Recomendacio A - Sensibilizagio dos mutudrios para o
risco

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais e aos
Estados-Membros que:

1. exijam as institui¢des financeiras que prestem informagdo
adequada aos mutudrios acerca dos riscos inerentes aos em-
préstimos em moeda estrangeira. A informacdo deverd ser
suficiente para habilitar os mutudrios a tomar decisdes pru-
dentes e fundamentadas e incluir, no minimo, o impacto nas
prestacdes de uma forte depreciagio da moeda com curso
legal no Estado-Membro de domicilio do mutudrio e de um
aumento na taxa de juro referente a esses empréstimos;

2. encorajem as institui¢des financeiras a propor aos clientes
empréstimos em moeda nacional para os mesmos fins que
os empréstimos em moeda estrangeira, bem como instru-
mentos financeiros para cobertura contra o risco cambial.

Recomendacio B — Solvabilidade dos mutudrios

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que:

1. acompanhem os niveis de concessdo de crédito em moeda
estrangeira e os desfasamentos entre moedas no sector pri-
vado ndo financeiro e adoptem as medidas necessdrias para
limitar os empréstimos em moeda estrangeira;

2. permitam a concessdo de empréstimos em moeda estrangeira
apenas a mutudrios que demonstrem a sua solvabilidade,
tendo em conta a estrutura de reembolso do empréstimo e
a capacidade dos mutudrios para resistirem a choques adver-
sos nas taxas de cimbio e na taxa de juro dos empréstimos
em moeda estrangeira;

3. considerem a definicdo de critérios de subscricio mais rigo-
rosos, como sejam os racios entre a divida e o rendimento
(debt-to-income — DTI) e entre o montante do empréstimo e o
valor de avaliagio dos activos de garantia (loan-to-value —
LTV).

Recomendagio C - Crescimento do crédito induzido por
empréstimos em moeda estrangeira

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que veri-
fiquem se os empréstimos em moeda estrangeira estdo a induzir
um crescimento excessivo do crédito em geral e, em caso afir-
mativo, que adoptem regras novas ou mais rigorosas do que as
enunciadas na recomendacio B.

Recomendagio D - Gestdo interna do risco

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que trans-
mitam orientacdes as institui¢des financeiras para que procedam
a uma melhor incorporagdo dos riscos do crédito em moeda
estrangeira nos seus sistemas internos de gestdo do risco. As
orientacdes devem abranger, no minimo, a determina¢io in-
terna do preco do risco e a afectagdo interna dos fundos pro-
prios. Deverd ser exigido as institui¢des financeiras que apli-
quem as orientagdes de forma proporcional & respectiva dimen-
sdo e complexidade.

Recomendacgio E — Requisitos de adequacio de fundos
proprios

1. Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que
apliquem medidas especificas ao abrigo do Pilar 2 do quadro
revisto de Basileia II () e, em especial, exijam as instituicdes
financeiras que detenham capital suficiente para cobrir os
riscos associados ao crédito em moeda estrangeira, particu-
larmente os riscos decorrentes da relacio ndo linear entre os
riscos de crédito e de mercado. A avaliacdo deste ponto deve
ser efectuada de acordo com o processo de andlise e avalia-
¢do de supervisio previsto no artigo 124.° da Directiva
2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14 de Junho de 2006, relativa ao acesso a actividade das
instituicdes de crédito e ao seu exercicio (3 ou de acordo

(") Os pilares sdo definidos de acordo com o quadro de Basileia II; ver
Comité de Supervisdo Bancdria de Basileia, International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards (Convergéncia internacional
da medicdo dos fundos préprios e das normas sobre fundos pré-
prios), Junho de 2006, disponivel no sitio do Banco de Pagamentos
Internacionais em www.bis.org.

() JO L 177 de 30.6.2006, p. 1.
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com a futura legislagdo equivalente da Unido que estabelega
requisitos de adequacdo de fundos préprios das instituicdes
de crédito. Recomenda-se a este respeito que a autoridade
com competéncia sobre a instituicio de crédito em causa
tome, em primeiro lugar, medidas regulamentares; se a au-
toridade de supervisio numa base consolidada considerar tais
medidas insuficientes para enfrentar adequadamente os riscos
associados aos empréstimos em moeda estrangeira, pode
tomar as medidas apropriadas para atenuar os riscos obser-
vados, designadamente mediante a imposicio de requisitos
de fundos préprios adicionais a instituicdo de crédito-mie na
Unido.

2. Recomenda-se a Autoridade Bancdria Europeia (ABE) que
transmita orientagdes as autoridades de supervisdo nacionais
no que respeita aos requisitos de fundos préprios referidos
no n.°1.

Recomendacio F — Liquidez e financiamento

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que
acompanhem de perto os riscos de liquidez e de financiamento
assumidos pelas instituicdes financeiras no ambito da concessdo
de empréstimos em moeda estrangeira, juntamente com as suas
posicdes globais de liquidez. Deve ser dada especial atengdo aos
riscos associados:

a) a qualquer acumulagdo de desfasamentos de prazos e moe-
das entre activos e passivos;

b) ao recurso aos mercados de swaps cambiais (incluindo swaps
de taxa de juro de divisas);

¢) a concentragdo das fontes de financiamento.

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que con-
siderem a possibilidade de limitar a exposi¢do aos riscos acima
mencionados antes que atinja niveis excessivos, evitando para-
lelamente uma dissolugdo desordenada das actuais estruturas de
financiamento.

Recomendagio G - Reciprocidade

1. Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais dos
Estados-Membros de origem das instituicdes financeiras em
causa que adoptem medidas em matéria de concessio de
crédito em moeda estrangeira que sejam pelo menos tio
rigorosas como as medidas em vigor no Estado-Membro
de acolhimento em que exercem a actividade através da
prestagdo de servicos transfronteiras ou através de sucursais.
Esta recomendagdo aplica-se apenas aos empréstimos em
moeda estrangeira concedidos a mutudrios domiciliados
nos Estados-Membros de acolhimento. Quando for caso
disso, as medidas devem ser aplicadas numa base individual,
subconsolidada e consolidada.

2. Recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais dos
Estados-Membros de origem das institui¢des financeiras em
causa que publiquem nos seus sitios na Internet as medidas

tomadas pelas autoridades de supervisio dos paises de aco-
lhimento. A estas tltimas recomenda-se que comuniquem a
todas autoridades de supervisdo competentes dos paises de
origem, ao CERS e a ABE todas as medidas, vigentes e novas,
aplicdveis a concessdo de empréstimos em moeda estran-
geira.

SECCAO 2
APLICACAO

. Interpretacdo

. Para efeitos da presente recomendagio, entende-se por:

«nstitui¢des financeiras», as institui¢des financeiras tal como
definidas no Regulamento (UE) n.° 1092/2010;

«moeda estrangeira», qualquer moeda que ndo a moeda com
curso legal no Estado-Membro de domicilio do mutudrio;

«autoridade de supervisio nacional», uma autoridade compe-
tente ou de supervisdo tal como definida no artigo 1.°, n.° 3,
alinea f), do Regulamento (UE) n.° 1092/2010;

«mutudrios sem cobertura», os mutudrios que ndo beneficiam
de cobertura natural ou financeira. Constitui cobertura natu-
ral, em particular, a recepcio pelo mutudrio de rendimentos
em moeda estrangeira (por exemplo, remessas ou receitas de
exportagdo). A cobertura financeira pressupde normalmente
a existéncia de um contrato com uma instituicio financeira.

. 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 aplicagio

. A aplicagdo da presente recomendagio rege-se pelos critérios

seguintes:

a) As recomendagbes A a G enunciadas supra aplicam-se
apenas aos empréstimos concedidos em moeda estran-
geira a mutudrios sem cobertura, excepto a recomendagdo
F, que se aplica também a mutudrios com cobertura;

b) Deve evitar-se a arbitragem regulamentar;

¢) Deve ser devidamente tomado em consideragdo o princi-
pio da proporcionalidade no que respeita as diferencas da
relevancia sistémica da concessio de empréstimos em
moeda estrangeira entre os Estados-Membros, tendo tam-
bém em conta o conteddo e o objectivo de cada reco-
mendagao;

d) Do anexo, constam critérios especificos para a aplicagdo
das recomendacdes A a G.
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2. Os destinatdrios devem comunicar ao CERS e ao Conselho as

medidas tomadas em resposta as presentes recomendacdes
ou justificar adequadamente a sua ndo actuacdo. Os relatd-
rios devem conter, no minimo:

a) informagdo sobre o teor e o calenddrio das medidas to-
madas;

b) uma avaliacdo do funcionamento das medidas tomadas,
do ponto de vista dos objectivos das presentes recomen-
dagdes;

¢) ajustificacdo pormenorizada de qualquer ndo actuacdo ou
desvio relativamente as presentes recomendagdes, in-
cluindo eventuais atrasos na sua aplicaco.

. Calenddrio para o seguimento

. Solicita-se aos destinatdrios que comuniquem ao CERS e ao
Conselho as medidas tomadas em resposta a presente reco-
mendacdo, e uma justificacgio adequada em caso de ndo
actuacdo, até 31 de Dezembro de 2012, salvo indicagio
em contrdrio nos pardgrafos seguintes.

. Aplicam-se prazos especificos de seguimento nos casos se-
guintes:

Recomendagdo A - as autoridades de supervisdo nacionais
devem prestar informacio em duas fases:

a) até 30 de Junho de 2012, as autoridades de supervisio
nacionais comunicam se jia haviam emitido orientagdes
relativas as matérias objecto da presente recomendagio
antes da adopcdo da mesma. Comunicam igualmente a
sua avaliacdo quanto a necessidade de rever as orientagdes
em causa;

b) até 31 de Dezembro de 2012, as autoridades de super-
visdo nacionais comunicam a emissdo de quaisquer orien-
tagdes adicionais ao abrigo da Recomendagdo A e a sua
avaliacdo acerca da existéncia de empréstimos concedidos
por institui¢des financeiras em moeda nacional equipara-
veis aos concedidos em moeda estrangeira.

Os Estados-Membros podem prestar informacdo através das
autoridades de supervisdo nacionais.

Recomendagdo D - as autoridades de supervisdo nacionais
devem prestar informacdo em duas fases:

a) um primeiro relatério de situacio deve ser apresentado
até 30 de Junho de 2012; e

b) um segundo relatério de situacdo deve ser apresentado
até 31 de Dezembro de 2012.

Recomendagdo E, n.° 2 — a ABE deve prestar informacdo em
duas fases:

a) até 31 de Dezembro de 2012, presta informagdo sobre as
medidas tomadas no sentido da adopcdo das orientagdes
previstas nessa recomendacio;

b) até 31 de Dezembro de 2013, adopta as orientagdes em
causa.

. O Conselho Geral pode prorrogar os prazos previstos nos

n.% 1 e 2 nos casos em que sejam necessdrias iniciativas
legislativas nos Estados-Membros para dar seguimento a
uma ou mais recomendagdes.

. Acompanhamento e avaliacio

. O Secretariado do CERS:

a) presta apoio aos destinatdrios, nomeadamente facilitando
a prestagdo coordenada de informacdo, fornecendo os
formuldrios pertinentes e indicando, sempre que necessa-
rio, as modalidades e o calenddrio para dar seguimento as
recomendacoes;

b) verifica o seguimento pelos destinatdrios, nomeadamente
prestando-lhes assisténcia a seu pedido, e presta informa-
cdo acerca do seguimento ao Conselho Geral por inter-
médio do Comité Director no prazo de dois meses a
contar do termo dos prazos fixados para o seguimento.

. O Conselho Geral avalia as medidas e as justificagdes apre-

sentadas pelos destinatdrios e, quando for caso disso, decide
se as presentes recomendagdes ndo foram seguidas e se os
destinatdrios néo justificaram devidamente a sua ndo actua-
¢do.

Feito em Frankfurt am Main, em 21 de Setembro de 2011.

O Presidente do CERS
Jean-Claude TRICHET
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As preocupagdes em termos de estabilidade financeira decorrentes do volume excessivo de empréstimos em moeda
estrangeira em alguns Estados-Membros da Unido Europeia tém sido objecto de debate em vérios féruns nos dltimos
anos.

7

Ao nivel da Unido, o crédito em moeda estrangeira ao sector privado nido financeiro é mais frequente sobretudo nos
paises da Europa Central e de Leste, tendo levado a uma acumulagdo de substanciais desfasamentos entre moedas nos
balancos dos respectivos sectores privados ndo financeiros. Essa maior frequéncia deve-se a factores tanto do lado da
procura como da oferta, incluindo, entre outros, diferenciais positivos de taxa de juro e o acesso ao financiamento junto
da casa-mie.

Niveis elevados de crédito em moeda estrangeira poderdo ter consequéncias sistémicas para os paises em questdo e criar
condigdes para repercussdes transfronteiras negativas. Em alguns casos, o crédito em moeda estrangeira atingiu niveis
excessivos e contribuiu para o refor¢o de ciclos de crédito, tendo potencialmente afectado os precos dos activos. Nos
empréstimos em moeda estrangeira, o risco de crédito inclui o risco de mercado para todos os mutudrios sem cobertura,
na medida em que as prestagdes sdo afectadas pelas taxas de cambio. Face a uma evolugdo negativa das taxas de cambio,
o comportamento desses mutudrios tenderd a ser semelhante e a manifestar-se em simultaneo. Além disso, a dependéncia
da casa-mie para efeitos de financiamento e, por vezes, o recurso aos mercados de swaps cambiais representam um estrato
adicional de riscos de liquidez e de refinanciamento em periodos de crise. Por dltimo, o elevado grau de integragdo dos
grupos financeiros cria outro canal de contdgio transfronteiras na eventualidade de uma cristalizagdo do risco decorrente
do crédito em moeda estrangeira.

Devido ao potencial contdgio transfronteiras e a possibilidade de evasio ao cumprimento de medidas nacionais tomadas
unilateralmente e ndo subscritas por outros Estados-Membros, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) procedeu a
elaboracio de recomendacdes.

Os objectivos das recomendagdes do CERS estdo alinhados com os riscos identificados: (i) limitar a exposi¢do aos riscos
de crédito e de mercado, aumentando, assim, a capacidade de resisténcia do sistema financeiro; (i) controlar o cresci-
mento excessivo do crédito em moeda estrangeira e evitar bolhas especulativas nos precos dos activos; (iii) restringir a
exposicdo aos riscos de liquidez e de financiamento; e (iv) melhorar a determinagdo do prego do risco. As recomendagdes
sdo aplicdveis ao crédito em moeda estrangeira, definido como todos os empréstimos concedidos noutras moedas que ndo
a moeda com curso legal no pais em causa. Sempre que relevante, as recomendacdes abrangem apenas mutudrios ndo
cobertos, ou seja, mutudrios sem cobertura natural ou financeira, enquanto agentes expostos a um desfasamento entre
moedas.

Atendendo ao risco de crédito, as recomendagdes incluem: (i) aumentar a sensibilizacio dos mutudrios para os riscos
subjacentes ao crédito em moeda estrangeira, garantindo que disponham de informagdo adequada e (i) assegurar que
sejam concedidos novos empréstimos em moeda estrangeira apenas a mutudrios solventes e capazes de resistir a choques
de taxa de cambio graves. E encorajado o uso de rdcios entre a divida e o rendimento (debt-to-income — DTI) e entre o
montante do empréstimo e o valor de avaliagdo dos activos de garantia (loan-to-value — LTV). Nos casos em que o crédito
em moeda estrangeira esteja a induzir um crescimento excessivo do crédito em geral, devem ser consideradas novas
medidas ou restrigdes mais rigorosas.

Para fazer face a determinagdo inadequada do prego do risco associado ao crédito em moeda estrangeira, as autoridades
devem exigir as instituicdes financeiras que: (i) incorporem melhor esses riscos na sua determinagdo interna do preco do
risco e na afectagdo interna dos fundos préprios, e (i) detenham capital adequado, em conformidade com o Pilar 2, para
os empréstimos em moeda estrangeira, devido a relacdo ndo linear entre os riscos de crédito e de mercado.

As autoridades devem acompanhar de perto e, se necessirio, contemplar a imposicdo de limites aos riscos de financia-
mento e de liquidez associados ao crédito em moeda estrangeira, prestando particular aten¢do a concentragio de fontes de
financiamento, aos desfasamentos de moedas e prazos de vencimento entre activos e passivos e ao consequente recurso
aos mercados de swaps cambiais.

As recomendagdes devem ser aplicadas numa base individual, subconsolidada e consolidada, conforme apropriado. E
necessdrio que os Estados-Membros contribuam para que seja evitada a arbitragem regulamentar, aplicando a reciproci-
dade em relagdo aos Estados-Membros que adoptaram medidas de limitagdo dos riscos associados ao crédito em moeda
estrangeira. Medidas em termos de supervisio poderdo também ser discutidas ao nivel dos colégios de autoridades de
supervisao.

I. ANALISE GERAL DO CREDITO EM MOEDA ESTRANGEIRA NA UNIAO EUROPEIA

I.1. Empréstimos em moeda estrangeira na Unido Europeia

A presenca dos empréstimos em moeda estrangeira varia de forma significativa na Unido. Na maior parte dos paises da
Europa Ocidental, o crédito em moeda estrangeira representa uma parcela negligencidvel do total de empréstimos, sendo,
porém, relativamente elevado nos paises da Europa Central e de Leste (') e na Austria (ver Gréfico 1).

(") Os paises da Europa Central e de Leste sio a Bulgdria, Reptblica Checa, Hungria, Pol6nia, Roménia, Eslovénia, Eslovdquia, Estonia,
Leténia, Lituania e paises terceiros, tais como a Crodcia e a Sérvia.
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Grdfico 1

Crédito em moeda estrangeira a familias e sociedades nio financeiras na Unido
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mfamilias o sociedades ndo financeiras

Fonte: Estatisticas do BCE de rubricas do balango e cilculos proprios.

Nota: O grifico apresenta o crédito em moeda estrangeira concedido pelas institui¢bes financeiras monetdrias (IFM) a contrapartes
residentes, como uma percentagem do saldo total de empréstimos, em Abril de 2011. O sector das familias inclui familias e
instituicdes sem fins lucrativos ao servico das familias

Nos paises com uma percentagem elevada de crédito em moeda estrangeira, o fenémeno é muitas vezes visivel tanto nos
empréstimos as familias como as sociedades ndo financeiras. Em contrapartida, nos paises em que a parcela do mesmo no
total de empréstimos é relativamente baixa, as sociedades ndo financeiras tendem a contrair mais crédito em moeda
estrangeira, em comparacdo com as familias. Tal poderd estar associado a existéncia de empresas orientadas para a
exportagdo, bem como ao grau de abertura ao comércio em geral.

Os riscos para a estabilidade financeira sdo elevados sobretudo em paises com um stock considerivel de
empréstimos em moeda estrangeira concedidos a mutudrios sem cobertura. Em particular, familias e algumas
sociedades ndo financeiras (isto é, pequenas ¢ médias empresas (PME) que operam no mercado nacional) tendem a
nao dispor de cobertura, ou seja, a estar expostas a um desfasamento entre moedas, visto os seus rendimentos serem
geralmente na moeda do respectivo pais.

As sociedades nio financeiras exportadoras poderdo, em contraste, ser menos sensiveis a oscilacdes da taxa de cambio,
uma vez que tém mais oportunidades de cobertura contra o risco cambial (?). Por conseguinte, a restante andlise centra-se
nos paises com uma percentagem considerdvel de crédito em moeda estrangeira a familias (3).

A estrutura de moedas do crédito em moeda estrangeira também difere entre Estados-Membros (ver Gréfico 2). Na
maioria dos paises analisados (Bulgdria, Letdnia, Litudnia e Roménia), os empréstimos em moeda estrangeira foram
concedidos predominantemente em euros, escolha que se pode considerar natural atendendo ao facto de se tratar de
Estados-Membros da Unido Europeia e, em particular, ao facto de as suas taxas de cambio estarem fixas ao euro. Em
alguns paises, o papel dominante foi, no entanto, desempenhado por outras moedas, designadamente o franco suico (por
exemplo, na Hungria, Austria e Polénia).

(%) A cobertura contra o risco cambial pode assumir diferentes formas, incluindo a cobertura natural, quando uma familia/ sociedade ndo
financeira aufere rendimentos em moeda estrangeira (por exemplo, remessas/receitas de exportacdes), € a cobertura financeira, que
pressupde um contrato com uma instituicdo financeira. Considera-se que esta tltima muitas vezes ndo estd ao dispor das familias e
de algumas PME, devido sobretudo aos seus custos relativamente elevados. A inclusdo de sociedades ndo financeiras sem cobertura —
para as quais ndo existem dados disponiveis — com toda a probabilidade néo alteraria a amostra de paises focada no presente anexo.

(%) Bulgdria, Letonia, Litudnia, Hungria, Austria, Polonia e Roménia.
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Grdfico 2

Crédito em moeda estrangeira ao sector privado financeiro nido monetirio (excluindo as administracdes
publicas) (*), na Unido
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Fonte: Estatisticas do BCE de rubricas do balango e calculos préprios.
Nota: O gréfico mostra o crédito em moeda estrangeira concedido pelas institui¢des financeiras monetdrias (IFM) a contrapartes residentes,
desagregado por moedas, como uma percentagem do saldo total de empréstimos. Os dados referem-se a de 2011.

Uma andlise centrada nos paises com uma percentagem mais elevada de crédito em moeda estrangeira a mutudrios sem
cobertura (aproximada pelos empréstimos as familias) permite identificar vdrias caracteristicas comuns. Primeiro, a
percentagem de empréstimos em moeda estrangeira aumentou desde Dezembro de 2004, praticamente em todos
os paises (ver Grafico 3), 2 excepcio da Austria. Ao mesmo tempo, a percentagem de depésitos em moeda estrangeira
detidos pelo sector privado ndo financeiro desses paises registou um ligeiro aumento ou, em alguns casos, diminuiu
(excepto na Leténia, onde os depésitos em moeda estrangeira aumentaram notoriamente). Estas alteragdes assimétricas a
favor do crédito em moeda estrangeira poderdo ser um sinal elementar de crescentes desfasamentos entre moedas nos
balancos dos sectores privados ndo financeiros. Além disso, apontam indirectamente para a existéncia de incentivos que
estdo a impulsionar o crédito em moeda estrangeira nos Estados-Membros. Em alguns paises, a percentagem de crédito
em moeda estrangeira ao sector privado ndo financeiro registou novo aumento desde que a crise econémica e financeira
mundial atingiu a Unido, enquanto noutros permaneceu, de um modo geral, inalterada. Em viérios paises, esse aumento
verificou-se no contexto de um decréscimo da procura de crédito.

Grdfico 3

Percentagem de empréstimos e depdsitos em moeda estrangeira numa selec¢io de Estados-Membros
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Fonte: Estatisticas do BCE de rubricas do balanco e cédlculos proprios.

Nota: O gréfico apresenta os empréstimos em moeda estrangeira ao sector ndo monetério residente (excluindo as administragdes ptiblicas)
e os depdsitos em moeda estrangeira do mesmo, como uma percentagem do saldo total de empréstimos e de depésitos. As
variacdes referem-se ao periodo de Dezembro de 2004 a Abril de 2011.

(% O sector privado financeiro nio monetdrio (excluindo administracdes publicas) abrange os seguintes sectores: sociedades ndo finan-
ceiras, auxiliares financeiros, outros intermedidrios financeiros, companhias de seguros e fundos de pensdes, familias e institui¢des sem
fim lucrativo ao servico das familias.
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Na identificacdo das fontes de financiamento do crescimento do crédito nesses paises, o rdcio entre empréstimos e
depésitos pode servir como um indicador aproximado das fontes de financiamento disponiveis a nivel interno. Por
seu turno, um forte aumento do rdcio entre empréstimos e depdsitos aponta para uma dependéncia muito grande de
capital estrangeiro para financiar empréstimos nas economias em causa (ver Grafico 4). Em alguns paises da Europa
Central e de Leste, o capital estrangeiro foi canalizado principalmente por via do endividamento junto da casa-mie de
institui¢des financeiras cedentes de crédito (°) a operar nos paises em questdo e do recurso aos mercados monetérios por
grosso externos.

Grdfico 4

Percentagem de empréstimos em moeda estrangeira e ricios entre empréstimos e depdsitos numa seleccio de
Estados-Membros
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Fonte: Estatisticas do BCE de rubricas do balanco e calculos proprios.

Nota: O gréfico apresenta as diferencas em termos de percentagens, expressas em pontos percentuais (p.p.). Os rdcios entre empréstimos e
depdsitos referem-se a todas as moedas agregadas. O sector de contrapartida dos empréstimos e depdsitos é sempre o sector ndo
monetdrio residente. As variagdes dizem respeito ao periodo de Dezembro de 2004 a Abril de 2011.

1.2. Factores impulsionadores da expansio do crédito em moeda estrangeira

Sdo vidrios os factores que impulsionam o crédito em moeda estrangeira, tanto do lado da oferta como da procura. Do
lado da oferta, o rdpido crescimento do crédito em moeda estrangeira nos paises da Europa Central e de Leste foi, em
grande medida, uma consequéncia do acesso fdcil a financiamento por grosso (facultado por condi¢des de ampla liquidez
a nivel mundial e pelo financiamento por parte de entidades-mde estrangeiras). Do lado da procura, os diferenciais de taxa
de juro desempenharam, aparentemente, um papel importante. Embora possam ser identificadas razdes comuns, é
provével que a sua relevancia difira entre os varios paises.

Excluindo numerosos factores especificos do lado da oferta e da procura, o aumento do crédito em moeda estrangeira em
alguns paises da Europa Central e de Leste fez parte de um fenémeno mais vasto de procura financiada externamente efou
de grandes expansdes dos precos dos activos. Além disso, os Estados-Membros com uma percentagem elevada de crédito
em moeda estrangeira sdo, na maioria, economias convergentes, frequentemente com um potencial de convergéncia
significativo. O processo de convergéncia real nesses paises assentou, em grande medida, em entradas de capital estran-
geiro, dada a insuficiéncia da poupanga interna.

1.2.1. Factores do lado da oferta
[.2.1.1. Financiamento internacional versus nacional

Nos paises da Europa Central e de Leste referidos, os empréstimos em moeda estrangeira foram, em larga escala,
financiados através do endividamento transfronteiras, sob a forma de linhas de crédito junto de instituicdes-mae residentes
nos restantes Estados-Membros. Outras institui¢des de crédito com uma base ampla de depdsitos na moeda nacional
recorreram aos mercados de swaps cambiais.

Nos casos em que as fontes de fundos a nivel nacional eram escassas, as instituicOes recorreram a financiamento
externo (%) (ver Grifico 5). O estidio de desenvolvimento mais atrasado dos mercados de capital nacionais dos paises
da Europa Central e de Leste, em compara¢do com os paises da drea do euro iniciais, poderd também ter desempenhado
um papel relevante. Mais especificamente, a escassez relativa de instrumentos de divida na moeda nacional com prazos
mais longos — passiveis de serem utilizados como referenciais de preco ou na obtencdo de financiamento de longo prazo
— poderd ter desencorajado as institui¢des de um envolvimento em empréstimos de longo prazo na moeda nacional. Os
custos elevados da titularizagdo dos instrumentos na moeda nacional constituiram outro factor que contribuiu para que
os bancos recorressem a financiamento em moeda estrangeira para a concessdo de empréstimos hipotecarios.

(°) Doravante, os termos «nstitui¢des», «instituicdes cedentes de crédito» e «institui¢des financeiras» serdo utilizados indiscriminadamente
para designar todas as instituicdes financeiras autorizadas a conceder crédito. Trata-se sobretudo de bancos, mas incluem-se todas as
outras instituigdes ndo bancdrias autorizadas a conceder empréstimos.

(°) Na Hungria e na Roménia, o financiamento por institui¢des-méde representava cerca de 50 a 70 % do total das responsabilidades em
moeda estrangeira do sector bancdrio. Para mais pormenores, ver Walko, Z., «The refinancing structure of banks in selected CESEE
countries», Financial Stability Report No 16, Oesterreichische Nationalbank, Novembro de 2008.
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Grdfico 5

Empréstimos em moeda estrangeira e ricios entre empréstimos e depdsitos na moeda nacional numa selecgio de
Estados-Membros

40
LV

s 30 L 4

I3

§ HU

D

¢ 2 *

é LT.

5 10 sc*

g PL

g L 4

g RO

& 0 $

AT
-10

-80 -60  -40 -20 0 20 40

Récio entre empréstimos e depdsitos na moeda nacional

Fonte: Estatisticas do BCE de rubricas do balanco e cdlculos proprios.

Nota: O grafico apresenta as diferencas em termos de percentagens, expressas em pontos percentuais, relativas ao periodo de Dezembro de
2004 a Abril de 2011.

Além disso, o financiamento no seio de um grupo financeiro internacional constitufa uma fonte de financiamento
relativamente menos onerosa, em comparacdo com as fontes a disposi¢do dos bancos nacionais ndo pertencentes a esses
grupos, o que fortaleceu ainda mais outros factores impulsionadores do crédito em moeda estrangeira, tais como
diferenciais de taxa de juro e margens de lucro.

Em virtude da disponibilidade de financiamento externo e ao transferirem o risco cambial para os mutudrios, as ins-
tituigdes puderam oferecer produtos de crédito com taxas de juro significativamente inferiores as aplicadas aos emprés-
timos na moeda nacional. Em alguns paises com uma percentagem elevada de depdsitos em moeda estrangeira (por
exemplo, a Bulgdria e a Letonia), a motivagdo das instituicdes para disponibilizarem crédito em moeda estrangeira poderd
ter sido 0 acesso a uma base ampla e estdvel de financiamento em moeda estrangeira (predominantemente em euros) a
nivel interno. Além disso, regimes de taxa de cambio fixa ou de ligagdo cambial eliminaram os custos da cobertura contra
o risco de taxa de cambio (7).

[2.1.2. Presenga crescente de grupos estrangeiros nos paises da Europa Central ¢ de
Leste

A expansdo do crédito foi facilitada pela integracio dos mercados financeiros europeus, que se reflectiu, entre outros
aspectos, numa presenca crescente de institui¢des financeiras estrangeiras nos sistemas financeiros das economias em
causa ou numa actividade acrescida por parte das que jd operavam nos mesmos.

Excepto na Austria, a percentagem de activos de bancos estrangeiros no total dos activos do sector bancério dos sete
paises incluidos na parte analitica do presente anexo ascende a aproximadamente 60 % ou mais (ver Gréfico 6). O
envolvimento de casas-mde no financiamento em moeda estrangeira de filiais foi, em grande escala, motivado pela
rentabilidade mais elevada das actividades de crédito nas economias convergentes e pela busca de quotas de mercado
mais elevadas nos paises em questdo. O facto dos sectores financeiros nacionais dos paises da Europa Central e de Leste
contarem com uma parcela considerdvel de bancos detidos por estrangeiros proporcionou, assim, um canal adicional de
entradas de capital, destinadas sobretudo aos mercados de crédito.

(7) Tal foi o caso na Bulgdria, Leténia e Lituania, que tém em vigor fundos de estabilizagdo cambial ou cuja moeda nacional estd ligada ao
euro.



22.11.2011 Jornal Oficial da Unido Europeia C 342/13

Grdfico 6

Percentagem de activos, sob controlo estrangeiro, de filiais e sucursais face ao total do sector bancirio
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Fonte: Dados consolidados do BCE relativos ao sector bancdrio, em Junho de 2010.

[.2.1.3. Pressdes concorrenciais

A parcela elevada de bancos detidos por estrangeiros nos sectores financeiros dos paises da Europa Central e de Leste,
juntamente com o seu considerdvel potencial de crescimento, contribuiram para uma acumula¢do de pressdes concor-
renciais nos mercados de crédito, concentradas sobretudo no mercado do crédito a habitagdo (%). Em resultado da maior
concorréncia, as institui¢des expandiram a sua gama de produtos, disponibilizando empréstimos hipotecdrios em moeda
estrangeira, que lhes permitiam conceder crédito mais barato as familias. A tentativa de oferecer produtos com taxas de
juro mais baixas foi também um dos factores subjacentes a expansdo dos empréstimos em francos sui¢os em alguns
paises da Europa Central e de Leste ¢ na Austria. Os bancos que concediam empréstimos em ienes japoneses ¢ francos
suicos podiam conquistar quota de mercado ao proporcionarem custos de servico da divida mais baixos do que os bancos
que disponibilizavam empréstimos em euros.

O impacto das pressdes concorrenciais foi bidimensional. Por um lado, num contexto concorrencial, instituicdes mais
conservadoras foram «forcadas» a entrar no mercado de crédito em moeda estrangeira, a fim de ndo perderem quota de
mercado, o que poderd ter coincidido com uma diminui¢do da restritividade dos critérios de concessdo de crédito. Por
outro lado, em virtude dos significativos diferenciais de taxa de juro, as institui¢des podiam igualmente definir margens de
lucro e comissdes mais elevadas, em comparagdo com os empréstimos na moeda nacional, melhorando, desse modo, os
seus resultados financeiros (0 que também exerceu uma pressio concorrencial adicional sobre os bancos que ndo
ofereciam empréstimos em moeda estrangeira). No caso dos empréstimos indexados a moeda estrangeira, as instituicdes
obtiveram lucros acrescidos com os diferenciais de taxa de cAmbio, ao converterem as prestagdes pagas de[para a moeda
nacional.

1.2.2. Factores do lado da procura
12.2.1. Diferenciais de taxa de juro

Os elevados diferenciais de taxa de juro entre os paises analisados e as principais economias avancadas da Europa foram o
principal impulsionador da forte procura de crédito em moeda estrangeira nos paises da Europa Central e de Leste (ver
Grifico 7, Grifico 8 e Grifico 9). O crédito em moeda estrangeira tornou-se particularmente atractivo no segmento dos
empréstimos de longo prazo (por exemplo, empréstimos hipotecirios) visto os efeitos dos diferenciais de taxa de juro
sobre o reembolso inicial serem maiores do que no caso dos empréstimos com prazos curtos. Nos regimes de taxa de
cambio fixa, a tendéncia foi para o crédito em moeda estrangeira ser mais barato, devido a uma série de factores,
incluindo prémios de risco mais baixos (por exemplo, em termos de risco de crédito e de liquidez).

(%) Esta preferéncia surgiu pelo facto de os custos de originagdo das hipotecas serem relativamente baixos, de se estabelecer uma relagdo de
longo prazo com os clientes (criando oportunidades de vendas cruzadas) e de as hipotecas terem, por norma, montantes elevados e
prazos longos, o que facilita um crescimento rdpido dos activos dos bancos. Além disso, a preferéncia das instituicdes por empréstimos
hipotecdrios adveio da sua percepcdo de que sio menos arriscados do que outros, devido aos activos de garantia subjacentes.
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Diferenciais de taxa de juro relativos a empréstimos a familias em moeda nacional e em euros (expressos em
pontos percentuais — p.p.)

Grdfico 7

Paises com regimes de ligacio cambial e regimes de taxa de cimbio fixa
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Fonte: BCE e cdlculos proprios.

Nota: Os dados dizem respeito a taxas de juro acordadas anualizadas relativas a novos empréstimos para a aquisicio de habitacdo,

excluindo empréstimos renovéveis e descobertos bancdrios, crédito de conveniéncia e extensio de divida de cartio de crédito.
Referem-se a taxas varidveis, com periodos de refixacdo até 1 ano.

Grdfico 8

Paises com regimes de taxa de cimbio varidvel
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Fonte: BCE e calculos proprios.

Nota: Os dados dizem respeito a taxas de juro acordadas anualizadas relativas a novos empréstimos para a aquisicio de habitacdo,
excluindo empréstimos renovéveis e descobertos bancdrios, crédito de conveniéncia e extensdo de divida de cartdo de crédito.
Referem-se a taxas varidveis, com periodos de refixagdo até 1 ano.
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Grdfico 9

Diferenciais de taxa de juro relativos a empréstimos na moeda nacional e em francos suicos na Hungria, Austria
e Polonia (expressos em pontos percentuais — p.p.)
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Fonte: BCE, bancos centrais nacionais e cdlculos proprios.

Nota: Os dados relativos & Hungria apenas estdo disponiveis até Marco de 2010, data em que deixaram de ser disponibilizados produtos
em francos sui¢os. Os dados para a Poldnia apenas estdo disponiveis desde Janeiro de 2007.
No caso da Hungria, referem-se a média mensal da taxa de juro acordada para o crédito ao consumo e a habita¢io em francos
suicos concedido a familias, ponderado pelo montante de novos empréstimos. Trata-se de uma taxa varidvel, com um periodo de
refixacdo até 1 ano. No caso da Austria, dizem respeito a taxa de juro acordada anualizada sobre todos os empréstimos em francos
suicos recentemente concedidos a familias e sociedades ndo financeiras. Quanto a Poldnia, correspondem a taxa de juro média do
crédito & habitagdo recentemente concedido.

1.2.2.2. Percepgdo do risco de taxa de cambio e expectativas de adop¢do do euro

O facto de o crédito em euros ter atingido os niveis mais elevados nas economias com regimes de taxa de cambio fixa
pode dever-se a vdrios factores, incluindo prémios de risco de liquidez mais baixos sobre instrumentos de divida em euros
e a percep¢do de um risco cambial baixo, que poderdo ter motivado uma procura maior de crédito em euros nos paises
em causa. £ possivel que alguns mutudrios ndo conhecessem os riscos envolvidos na contrac¢do de empréstimos em
moeda estrangeira. Mesmos os mutudrios informados poderdo ter assumido posicdes em moeda estrangeira ndo cobertas,
por presumirem que essas posicdes estavam implicitamente garantidas pelo regime monetdrio em vigor. Em certa medida,
essas suposi¢des parecem ter sido confirmadas durante a recente crise, em especial nos paises da Europa Central e de Leste
com fundos de estabilizacio cambial ou regimes de ligagdo cambial, dado que esses paises ndo desvalorizaram a respectiva
moeda, embora no caso da Leténia a manutencdo da ligacdo cambial tenha exigido o recurso a um programa conjunto da
Unido Europeia e do Fundo Monetdrio Internacional (FMI), sobretudo devido a politicas orgamentais pré-ciclicas e a
restri¢des de liquidez nos mercados financeiros mundiais.

A evolugdo cambial poderd também ter apoiado a procura de crédito em moeda estrangeira em alguns paises com
regimes de taxa de cambio varidvel (°). Na Austria, a volatilidade historicamente baixa da taxa de cdmbio entre o euro e o
franco suico contribuiu para a percepcdo de um risco cambial baixo. Nos paises da Europa Central e de Leste com
regimes de taxa de cambio varidvel, os mutudrios foram atraidos para os empréstimos em moeda estrangeira pela
apreciacdo prolongada da taxa de cAmbio nominal e por expectativas de continuacdo dessa apreciacdo. As expectativas
dos mutudrios quanto a apreciagdo da taxa de cambio nominal eram, de certo modo, auto-confirmatérias (19). A
apreciacdo exacerbou desequilibrios externos, acumulados em virtude do forte crescimento da procura interna.

A percepcdo dos riscos das operagdes passivas e activas em euros em alguns desses paises poderd ter sido afectada pelas
expectativas de aproximagdo da data de adop¢do do euro. Tais expectativas contribuiram ndo s6 para a suposi¢do de um
risco de taxa de cambio «ulo», nos paises com regimes de ligagdo cambial/taxa de cambio fixa, como também para a
presungdo de uma tendéncia sustentada de apreciacdo da taxa de cambio nominal, nos paises com regimes de taxa de
cambio varidvel.

1. RISCOS DECORRENTES DO CREDITO EM MOEDA ESTRANGEIRA

Embora esta secgdo se centre nos principais riscos decorrentes do crédito em moeda estrangeira, reconhecem-se os
beneficios decorrentes da integragdo financeira e de niveis sustentdveis de crédito em moeda estrangeira.

IL1. Risco de crédito influenciado por variacdes nas taxas de cimbio e nas taxas de juro dos empréstimos em
moeda estrangeira

Os bancos que disponibilizam crédito em moeda estrangeira estdo expostos ao risco cambial indirecto (que é uma
componente do risco de crédito) por via dos desfasamentos entre moedas nos balangos dos seus clientes. Uma

(%) A andlise de vérios estudos sobre empréstimos em moeda estrangeira revelou que, para além dos depdsitos em moeda estrangeira, da
taxa de cambio real e da volatilidade da inflacdo, a volatilidade cambial é a principal determinante do crédito em moeda estrangeira.
Ver Hake, M., Determinants of foreign currency loans in CESEE countries: a meta-analysis, apresentagdo por ocasido do «69th East Jour Fixe»
do Oesterreichische Nationalbank, em Junho de 2011.

(1% Os empréstimos eram maioritariamente denominados em, ou indexados a moeda estrangeira e o financiamento era concedido (ou
convertido) em moeda estrangeira, mas os mutudrios recebiam empréstimos na moeda nacional, o que significava que as institui¢des
vendiam fundos em moeda estrangeira, proporcionados por empresas-mde ou mercados de financiamento grossistas, ou obtidos
através de contratos de swap no mercado a vista, exercendo uma pressido ascendente sobre as moedas nacionais.
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depreciagdo significativa da moeda nacional traduz-se num aumento do saldo da divida na moeda nacional (também no
que respeita ao valor dos activos de garantia), bem como do fluxo de pagamentos para servio da divida. Como
consequéncia, a capacidade de servico da divida dos mutudrios nacionais sem cobertura deteriora-se, conduzindo a um
enfraquecimento significativo da situagdo financeira do sector privado. A redu¢do da capacidade de os mutudrios servirem
a divida (') e uma taxa de recuperagdo mais baixa afectam a qualidade da carteira de empréstimos, aumentam as perdas
dos bancos com empréstimos e exercem pressdo sobre os lucros e os amortecedores de capital. Se bem que ndo tenha
sido incluido no cendrio dos testes de esfor¢o conduzidos pela Autoridade Bancéria Europeia (ABE) a escala da Unido, a
ABE salientou, no seu relatério, que em alguns Estados-Membros o principal risco poderd advir de um movimento
adverso das taxas de cambio associado a um impacto sobre os empréstimos denominados em moeda estrangeira ('2).

E dificil calcular a dimensio exacta dos riscos de taxa de cambio (e de taxa de juro) dos empréstimos em moeda
estrangeira. Os métodos tradicionais de célculo do risco ndo tém em consideragdo o facto de os empréstimos bancdrios
em moeda estrangeira a mutudrios sem cobertura agregarem o risco de mercado e de crédito de uma forma altamente
ndo linear (*?). A literatura académica ilustra como as abordagens normais a gestdo do risco que lidam com os diferentes
tipos de riscos separadamente podem resultar numa subestimagdo substancial do risco global envolvido. A simples adi¢do
das componentes de risco cambial e de incumprimento, medidas em separado, subestima consideravelmente o nivel de
risco efectivo.

Por dltimo, o perfil de risco de taxa de juro dos empréstimos em moeda estrangeira difere do perfil de risco dos
empréstimos na moeda nacional. Tal pode ser prejudicial para a qualidade dos empréstimos em moeda estrangeira, se
os ciclos de taxa de juro da moeda estrangeira divergirem dos da economia nacional. Todavia, a magnitude das diferencas
dos riscos cambiais e de taxa de juro dos empréstimos em moeda estrangeira varia significativamente para distintos pares
de moedas, assim como em fun¢do dos regimes de determinagdo do preco do risco prevalecentes em cada pais.

Em paises com regimes de taxa de cdmbio fixa/ligagdo cambial, o risco de taxa de cdmbio dos empréstimos em moeda
estrangeira ndo se concretizou durante a crise, porque as moedas nacionais ndo foram desvalorizadas e permaneceram
ligadas ao euro. Em resultado, os mutudrios em moeda estrangeira nio foram afectados por uma desvalorizacio da
moeda, tendo, pelo contrario, beneficiado dos cortes das taxas de juro do euro.

No caso dos paises com regimes de taxa de cambio varidvel, o impacto da depreciacio da moeda nacional dependeu
fortemente dos regimes de determinagdo do prego do risco seguidos pelos bancos que disponibilizavam diferentes tipos
de empréstimos. Dado em alguns paises (por exemplo, na Austria, Polénia e Roménia) as taxas de juro sobre hipotecas
em moeda estrangeira estarem explicitamente ligadas as taxas de juro de mercado, os efeitos negativos da depreciacio da
moeda nacional foram, em grande medida, compensados pela descida das taxas de juro do euro e do franco suico.
Todavia, é de frisar que a interac¢do descrita entre variagdes na taxa de cambio nacional e as taxas de juro dos
empréstimos em moeda estrangeira se deve a uma situacdo especifica das economias avangadas e dos mercados finan-
ceiros mundiais durante a crise. Na eventualidade de uma depreciacdo da moeda nacional em conjunto com uma subida
das taxas de juro dos empréstimos em moeda estrangeira, o risco de incumprimento por parte dos mutudrios aumentaria
nos paises com regimes de taxa de cimbio varidvel, independentemente do regime de determinacdo do preco do crédito.

Por seu turno, a concretizagdo do risco cambial foi reforcada pelo aumento das taxas de juro aplicdveis a empréstimos em
moeda estrangeira na Hungria (choques simultineos de taxa de juro e de taxa de cambio). O regime de determinacio do
preco do crédito seguido pelos bancos hingaros permite-lhes definir unilateralmente a taxa de juro a aplicar aos
mutudrios de retalho e ignorar variagdes nas taxas de juro dos empréstimos em moeda estrangeira. Por conseguinte,
na Hungria, os encargos com juros dos mutudrios de retalho em moeda estrangeira aumentaram nos ultimos dois a trés
anos, intensificando o efeito negativo da depreciacdo significativa do forint hiingaro face ao franco suico.

Em alguns paises, os empréstimos em moeda estrangeira tém rdcios de incumprimento e niveis de reestruturagio mais
elevados (por exemplo, na Hungria e Roménia). Chega-se a esta conclusdo quando se tém em conta as datas em que
foram contraidos os empréstimos, ou seja, geralmente os mutudrios que contrairam hipotecas denominadas em moeda
estrangeira a uma taxa de cambio mais forte tendem a apresentar rdcios de incumprimento mais elevados. Tal corrobora
que, com toda a probabilidade, pelo menos alguns mutudrios desconhecem os riscos envolvidos na contraccio de
empréstimos em moeda estrangeira.

Noutros paises, tais como a Poldnia, os dados indicam que os empréstimos em moeda estrangeira tendem a apresentar
um desempenho superior ao dos empréstimos nas moedas nacionais. Contudo, tal ndo é explicado apenas pela situagdo
financeira mais sélida dos clientes que recorrem a crédito em moeda estrangeira. Na verdade, resulta da pratica dos bancos
de converterem empréstimos em moeda estrangeira para a moeda nacional quando esses empréstimos estdo prestes a
entrar em incumprimento ou a ser reestruturados, bem como de intervenc¢des das autoridades que restringem o acesso ao
crédito em moeda estrangeira aos melhores mutudrios.

Por dltimo, a qualidade do crédito depende também do tipo de empréstimo, sendo o crédito ao consumo normalmente
mais arriscado do que o crédito a habitacdo (ou outros tipos de empréstimos com garantia).

(") Uma depreciagio da moeda nacional pode mesmo reduzir a disposi¢do do mutudrio para pagar a sua divida, porque, por exemplo, o
valor do empréstimo excede o valor dos activos de garantia. A prevaléncia deste mecanismo verifica-se, porém, mais nos mercados
(designadamente, numa grande parte do mercado de crédito hipotecdrio residencial dos Estados Unidos) em que os bancos restringem
os seus esforcos de recuperacdo a execugdo dos activos de garantia, ndo exigindo a penhora de outros activos ou rendimentos do
mutudrio.

Ver 2011 EU-wide stress test aggregate report, ABE, 15 de Julho de 2011, p. 28.

Esta questdo foi analisada num estudo da iniciativa do Oesterreichische Nationalbank, realizado por um grupo de trabalho do Grupo
de Investigagdo do Comité de Basileia de Supervisio Bancdria. Ver Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. e Summer, M., «Does
adding up of economic capital for market and credit risk amount to conservative risk assessment?», Journal of Banking and Finance,
Volume 34(4), 2010, pp. 703-712.
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Em termos gerais, os dados demonstram que o risco de crédito efectivamente se concretizou, em especial no decurso dos
tltimos dois anos, se bem que com diferentes magnitudes nos vérios paises analisados. E, porém, dificil destacar o
impacto na qualidade do crédito resultante tanto das taxas de juro dos empréstimos em moeda estrangeira como da taxa
de cambio. Tal deve-se a diversos factores, mas, mais especificamente, ao facto de (i) a qualidade do crédito depender
também de outras condi¢des econdmicas (por exemplo, os niveis de desemprego) e do histdrico da carteira; (i) a maioria
dos paises afectados ter vindo a implementar medidas de politica com vista a fazer face ao fenémeno, o que teve um
impacto nas caracteristicas da carteira de empréstimos em moeda estrangeira; e (iii) haver restri¢des de dados.

I1.2. Riscos de financiamento e de liquidez

Em determinados paises da Europa Central e de Leste, os riscos de financiamento e de liquidez habitualmente associados a
actividade de crédito dos bancos sdo mais elevados devido a prevaléncia dos empréstimos em moeda estrangeira. Nesses
paises, o risco de financiamento subiu porque os bancos se financiaram cada vez mais nos mercados por grosso e junto
das casas-mde, em vez de recorrerem aos depdsitos captados no retalho. Tal aumentou significativamente a dependéncia
dos bancos nacionais de fundos estrangeiros e as vulnerabilidades externas de alguns paises. Em especial, a dependéncia de
financiamento intragrupo por parte de alguns bancos dos paises da Europa Central e de Leste pode colocar riscos,
relevantes se as instituicdes-mde estiverem sediadas em Estados-Membros com vulnerabilidades orcamentais persistentes.
O risco soberano nos paises de origem pode actuar como um canal de contdgio através da disponibilizagdo e do custo do
financiamento das casas-mde a filiais e sucursais nos paises da Europa Central e de Leste. Por conseguinte, ¢ necessdrio um
planeamento meticuloso (por exemplo, sob a forma de planos de financiamento), a fim de limitar as potenciais reper-
cussdes nos paises de acolhimento das filiais ou sucursais.

Nos dltimos dois a trés anos, porém, tais riscos de financiamento nio se concretizaram e as casas-mae cumpriram 0s
compromissos assumidos perante as respectivas filiais no que respeita a disponibilizacio e renovacio dos fundos
necessdrios. A cooperacdo entre autoridades europeias e instituicdes-mie, de que é um exemplo a iniciativa de Viena
(ver Caixa 3), contribuiu igualmente para evitar a concretiza¢do deste tipo de risco de financiamento. No entanto, o risco
ainda existe, reflectindo, entre outros factores, uma concentragio de fontes de financiamento. Além disso, os custos de
financiamento podem variar perante alteracdes na percep¢do dos riscos. No caso das instituicdes de crédito sem casa-mae,
o risco de concentracio poderd ndo ser tio relevante, embora outras componentes dos riscos do financiamento por
grosso possam ser mais elevadas.

Por outro lado, surgiu uma nova fonte de risco de financiamento de liquidez em alguns paises (especialmente na Hungria
e Pol6nia), a medida que os bancos comegaram a utilizar os depdsitos na moeda nacional para financiarem empréstimos
em moeda estrangeira através do mercado de swaps. Para ndo terem em aberto uma posicdo em moeda estrangeira, os
bancos locais procederam a swaps de depésitos na moeda nacional contra fundos em moeda estrangeira, expondo-se, em
muitos casos, por um curto periodo de tempo ao risco de refinanciamento. Quando as graves perturbagdes financeiras
eclodiram nos mercados de obrigagdes e de swaps e os fundos nesses mercados se esgotaram, os bancos tiveram
dificuldades em refinanciar as suas operagdes de swap de curto prazo em moeda estrangeira. Além disso, com a
depreciagdo da moeda nacional, os bancos locais tiveram de cumprir valores de cobertura mais elevados (requisitos do
depositario) nas suas transacgdes de swap, o que aumentou as suas necessidades de liquidez em moeda estrangeira. As
consequéncias deste risco de financiamento de liquidez decorrente da exposicdio ao mercado de swaps foram mitigadas
pelos bancos centrais, os quais introduziram linhas de swap e facilidades de crédito a fim de proporcionarem liquidez de
emergéncia em moeda estrangeira as institui¢des bancdrias locais, assim como pela disponibilizacdo de swaps em moeda
estrangeira por parte das casas-mde as respectivas sucursais. Em alguns casos, as interven¢des dos bancos centrais tiveram
de ser apoiadas por empréstimos, linhas de crédito e de swap do FMI, do BCE e do Swiss National Bank.

Contudo, justifica-se salientar novamente as diferengas entre paises, visto as fontes de financiamento terem sido diversas.
No que respeita as economias caracterizadas por uma percentagem eclevada de depdsitos em moeda estrangeira e,
consequentemente, por um racio entre empréstimos e depdsitos em moeda estrangeira mais baixo, o0 acesso a uma
base interna ampla e estdvel de financiamento em moeda estrangeira poderd ter implicado riscos de financiamento menos
proeminentes.

IL3. Crescimento excessivo do crédito, avaliacio inadequada do risco e potenciais bolhas especulativas nos
precos dos activos

Ao alimentarem um crescimento excessivo do crédito, os empréstimos em moeda estrangeira podem provocar vulnera-

bilidades graves ().

Um crescimento excessivo do crédito conduz muitas vezes a bolhas especulativas nos pregos dos activos, que potencial-
mente tém implicagdes adversas para a estabilidade financeira, bem como para o desempenho econémico geral. Em
particular, os desequilibrios de balanco decorrentes de um endividamento excessivo em moeda estrangeira por mutudrios
sem cobertura no sector privado ndo financeiro podem resultar numa vulnerabilidade acrescida a choques externos
financeiros e sobre a economia real. Tal vulnerabilidade pode ser especialmente elevada se o crescimento do crédito
estiver concentrado no sector imobilidrio. Uma concentracdo excessiva do crédito bancdrio no mercado imobilidrio pode
facilitar a criacdo de uma bolha especulativa, dado a procura crescente de bens iméveis pode fazer subir os precos da
propriedade imobilidria, o que, por seu turno, induz uma maior oferta de crédito, devido ao valor mais elevado dos
activos de garantia subjacentes, e aumenta a procura na expectativa de nova subida dos pregos dos activos. Quando o
crédito é financiado por entradas de capital, o endividamento externo do pafs aumenta, ao passo que o seu potencial

(") De acordo com o FMI, uma grande expansdo do crédito caracteriza-se por um crescimento 1.75 vezes superior ao desvio normal da
flutuagdo média em torno da tendéncia observada para esse pais. Ver «Are credit booms in emerging markets a concern?», World
Economic Outlook, FMI, Abril de 2004, p. 151. A justificacdo subjacente é de que, supondo que as observagdes relativas ao crescimento
do crédito sdo efectuadas numa distribui¢do normal, haveria uma probabilidade de apenas 5 % de as mesmas excederem o desvio
normal por um factor superior a 1.75. Ver Boissay et al, Is lending in central and eastern Europe developing too fast?, relatério preliminar de
31 de Outubro de 2005. Periodos de forte crescimento do crédito sio definidos pelo FMI como intervalos de tempo em que o
crescimento médio real ¢ superior a 17 % num periodo de trés anos.
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produtivo praticamente ndo sobe. Experiéncias anteriores, incluindo as da Irlanda, Espanha e paises bdlticos durante a
recente crise financeira, revelam que a inversdo deste ciclo de reac¢des que se auto-reforcam pode ter consequéncias
graves para a estabilidade macroeconémica e financeira.

O crescimento rdpido do crédito e o endividamento em moeda estrangeira parecem estar estreitamente relacionados nos
novos Estados-Membros ('°), sobretudo naqueles em que a divida do sector privado ndo financeiro aumentou de forma
muito veloz nos tltimos anos, de acordo com as conclusdes do estudo de Rosenberg e Tirpak (19). Segundo estas, mesmo
partindo do pressuposto de uma tendéncia ascendente do ricio do crédito em relagdo ao produto interno bruto (PIB) em
resultado de um aprofundamento financeiro, varios desses paises observaram um crescimento «excessivo» do crédito, na
medida em que o crescimento efectivo do crédito é mais elevado do que o sugerido pela evolugdo das varidveis
macroecondmicas. Paises que registaram uma expansdo particularmente forte do crédito antes da crise financeira mundial
tenderam também a apresentar uma percentagem mais elevada de empréstimos em moeda estrangeira (ver Grafico 10).
Dados histéricos indicam que um aumento do crédito em moeda estrangeira pode estar relacionado com uma grande
expansdo do crédito nos novos Estados-Membros, financiada por entradas de capital estrangeiro. O rdpido crescimento do
crédito ao sector privado ndo financeiro pode estar associado a uma percentagem crescente de empréstimos em moeda
estrangeira (ver Gréfico 11). Embora a existéncia de uma correlagdo ndo implique uma ligacdo causal entre empréstimos
em moeda estrangeira e grandes expansdes do crédito, so de realgar as semelhancas em termos histéricos.

Grdfico 10

Percentagem de empréstimos em moeda estrangeira e ricio do crédito em relagio ao PIB numa seleccio de
Estados-Membros
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Fonte: Bancos centrais nacionais e institutos nacionais de estatistica.

Nota: O sector de contrapartida dos empréstimos em moeda estrangeira é o sector ndo financeiro residente, excluindo as administragdes
ptblicas. Os dados referem-se a Marco de 2011.

Grdfico 11

Diferencas na percentagem de empréstimos em moeda estrangeira e no ricio do crédito em relacio do PIB numa
seleccio de Estados-Membros (em pontos percentuais)
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Fonte: Estatisticas do BCE de rubricas do balango e célculos proprios.
Nota: O sector de contrapartida dos empréstimos em moeda estrangeira é o sector ndo financeiro residente, excluindo as administra¢des
publicas. As diferengas nas percentagens dizem respeito ao periodo de Dezembro de 2004 a Margo de 2011.

(") Bulgdria, Reptblica Checa, Esténia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polénia, Roménia, Eslovénia e Eslovdquia.
(") Ver Rosenberg, C. e Tirpak, M., Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU, Documento de Trabalho do
FMI n.° 8/173, Julho de 2008.
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Um dos factores que contribufram para a expansio do crédito em moeda estrangeira poderd ter sido o facto de, antes da
crise, os pregos das transferéncias internas ao nivel de um grupo financeiro (ou seja, entre casa-mde e filial/sucursal) ndo
reflectirem de forma adequada os riscos subjacentes ao crédito em moeda estrangeira, nomeadamente o risco de taxa de
cambio, o prémio do risco-pais e o risco de financiamento. A dificuldade em avaliar devidamente alguns desses riscos
complica a determinacdo apropriada do preco do crédito em moeda estrangeira. Com efeito, os niveis de crédito em
moeda estrangeira registados poderdo ter sido sintoma de uma maior tomada de riscos.

Em geral, a determinacio inadequada dos prémios de risco do lado da oferta é igualmente uma caracteristica comum em
periodos de grande expansdo. Uma queda dos prémios de risco em virtude de uma confianga excessiva no que respeita as
perspectivas de crescimento e ao risco-pais pode contribuir para uma redugdo das taxas de juro nominais dos emprés-
timos em moeda estrangeira. Taxas de juro mais baixas e critérios de concessio de crédito menos restritivos influenciam
fortemente os pregos dos activos, sobretudo os pregos da habitacdo. Consequentemente, existe o perigo de ocorrerem
distor¢des na afectagdo de recursos e de surgirem bolhas especulativas nos pregos dos activos. A subida dos pregos dos
bens imdveis em conjunto com critérios de concessio de crédito menos restritivos e incentivos a especulacio e a
alavancagem conduziram a um forte crescimento dos precos da habitacdo em virios paises.

Como normalmente envolve taxas de juros mais baixas do que o endividamento na moeda nacional, o endividamento em
moeda estrangeira influencia a percep¢do dos mutudrios acerca da taxa de juro real. Ao contrairem um empréstimo em
moeda estrangeira, os mutudrios utilizam muitas vezes a inflagdo esperada dos pregos no consumidor ou o crescimento
dos saldrios a nivel interno para deflacionar a taxa de juro nominal em moeda estrangeira, especialmente se o risco
cambial for considerado negligencidvel. Taxas de cdmbio fixas ou rigidamente controladas, assim como episédios de forte
apreciagdo sustentada da moeda nacional podem contribuir para uma subestimacio do risco cambial associado a
empréstimos denominados em moeda estrangeira.

Tal pode gerar taxas de juro reais extremamente baixas e, em numerosos casos, muito negativas, passiveis de estimular em
forte medida a procura global de crédito e de potencialmente alimentar grandes expansdes dos precos dos activos.

A combinagdo de todos estes factores antes da crise resultou em entradas de capital em muitos paises da Europa Central ¢
de Leste, as quais estiveram associadas a um crescimento elevado do crédito, denominado sobretudo em moeda estran-
geira. Os fundos foram canalizados principalmente para os bens imobilidrios e a construgdo, impulsionando o consumo e
alimentando bolhas especulativas nos precos dos activos. Além disso, esses paises registaram um crescimento substancial
tanto do ntimero de novas familias, como do nivel de vida geral. Tal evolugdo estimulou fortemente a procura global de
crédito e desencadeou grandes expansdes dos precos dos activos, resultando num aumento acentuado dos precos dos
imoveis (ver Grafico 12).

Grdfico 12

Precos da habitacio e crescimento do crédito numa seleccio de Estados-Membros (em percentagem)
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Fonte: Eurostat, BCE e célculos préprios.
Nota: Crescimento médio do crédito no periodo de 2003 a 2010 e variagdo dos precos dos imdveis residenciais entre 2003 e 2010. Por
razdes de disponibilidade de dados, para a Hungria e a Roménia foram utilizados os dados relativos a 2009.

E de sublinhar que grande parte do crédito em moeda estrangeira ao sector privado sem cobertura e bolhas especulativas
nos pregos dos activos tendem a agravar as vulnerabilidades externas.
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Como o crédito externo contribui para a acumulacdo, ao longo do tempo, de volumes globais de divida estrangeira mais
elevados, tal poderd tornar um pais mais vulnerdvel a uma perda stbita de confianca ou a efeitos de contdgio e de
repercussdo de crises em paises com fragilidades percepcionadas como semelhantes. Nesse caso, as dividas do mercado
quanto a sustentabilidade do grande volume de responsabilidades em moeda estrangeira em si ou um choque externo
conducente a uma desvaloriza¢do da taxa de cdmbio podem provocar uma correc¢do desordenada dos desequilibrios
acumulados.

Como abordado na Secgdo IL.1, o balanco do sector privado ndo financeiro estd exposto a riscos que podem concretizar-
-se na eventualidade de uma depreciacdo acentuada da taxa de cambio real. Tal efeito poderd ser exacerbado, caso se
verifique simultaneamente uma grande correcgdo dos precos dos activos. Além disso, ndo se pode excluir que um choque
externo que faca rebentar uma bolha especulativa nos precos dos activos possa desencadear uma perda de confianca, face
a considerdveis problemas de balanco.

Aparentemente, ndo existe um risco de curto prazo de ressurgimento de grandes expansdes do crédito e dos precos dos
activos, alimentadas por empréstimos em moeda estrangeira, uma vez que a desalavancagem ainda ndo estd completa em
muitos dos novos Estados-Membros. A médio prazo, porém, ndo se pode excluir a possibilidade de um reaparecimento
em forga, assim que o enquadramento econdmico esteja totalmente normalizado e os riscos descendentes a nivel
internacional tenham diminuido. Se bem que, até a data, o crédito em moeda estrangeira tenha registado apenas uma
ligeira subida, os incentivos do lado da oferta e da procura, assim como as estruturas de mercado, parecem nio ter sofrido
quaisquer alteracdes. Na verdade, a experiéncia durante a crise financeira mundial parece ndo ter provocado uma
reavaliagdo de fundo dos riscos associados a contracgdo de empréstimos em moeda estrangeira pelos consumidores.
Com efeito, em alguns casos, os incentivos ao endividamento em moeda estrangeira decorrentes dos diferenciais de taxa
de juro chegaram mesmo a aumentar, devido s taxas de juro extraordinariamente baixas na drea do euro e na Suica. Por
dltimo, ¢ improvével que os processos de aprofundamento financeiro nos novos Estados-Membros estejam concluidos,
apesar de os niveis de crédito em relagdo ao PIB terem aumentado significativamente no periodo que antecedeu a crise.
Além disso, ndo obstante os bancos terem ja envidado esfor¢os no sentido de aumentarem a respectiva base de depdsitos,
o financiamento na moeda nacional permanece restringido por uma escassez de mercados nacionais suficientemente
profundos e liquidos.

Neste contexto, é de referir também que o Acordo de Basileia IIl prevé um instrumento adicional para as autoridades
nacionais, o qual poderd contribuir para mitigar uma nova grande expansio do crédito. Ainda que o objectivo primordial
do amortecedor de fundos préprios contra-ciclico (1) seja obrigar os bancos a constituirem, em periodos favordveis,
amortecedores de capital suficientes para suportar melhor perdas na sequéncia de uma grande expansdo do crédito, um
abrandamento do crescimento do crédito em virtude de requisitos de capital mais elevados poderd ser um efeito
secundério favordvel. Contudo, a estimagdo do crescimento excessivo do crédito subjacente a quantificagdo do amorte-
cedor ciclico poderd ser problemdtica nos novos Estados-Membros, atendendo ao reduzido historial de dados e ao
processo de convergéncia (18).

Il.4. Concentragio e efeitos de repercussio entre paises de origem e de acolhimento como riscos para a
estabilidade financeira na Unido

Os movimentos nas taxas de cambio afectam, em simultaneo, a solvabilidade de todo um conjunto de mutudrios sem
cobertura que contraem empréstimos em moeda estrangeira. Este tipo de risco de concentragdo pode ocorrer tanto num
s6 pais/institui¢do como entre Estados-Membros. O fenémeno é agravado por caracteristicas de eventos extremos (tail
events) — isto é, um impacto consideravelmente maior na eventualidade de grandes variagdes cambiais. O crédito em
moeda estrangeira pode apresentar outras formas de risco de concentragdo, designadamente no tocante a financiamento e
activos de garantia. A concentragdo de fontes de financiamento torna este tipo de negdcio muito sensivel a choques na
casa-mde efou nos mercados de swaps cambiais. Por dltimo, dado que a maioria dos empréstimos em moeda estrangeira
assume a forma de hipotecas, verifica-se também uma concentracdo em termos de activos de garantia, visto tratar-se
sobretudo de iméveis para habitagdo ou para fins comerciais, cujo valor se deteriorard no caso de uma evolucdo negativa
das taxas de cambio, afectando, assim, o rdcio entre 0 montante do empréstimo e o valor de avaliacdo do imével (loan-to-
-value — LTV) e as taxas de recuperagdo.

A prevaléncia de elevados niveis de crédito em moeda estrangeira pode contribuir para amplificar os canais de contdgio.

Antes de mais, existe uma relagdo estreita entre as filiais que concedem este tipo de crédito e as respectivas casas-mae.
Além disso, caso as filiais sejam afectadas por um choque negativo, é provével que as necessidades de capital efou de
liquidez se facam sentir a0 mesmo tempo em vdrios paises, devido a vulnerabilidades idénticas, o que pode, por seu turno,
colocar pressdo sobre os recursos do grupo-mie. Consequentemente, a exposicdo intragrupo cria lagos ainda mais
estreitos entre a casa-mde e as respectivas filiais, aumentando, a par da dimensdo da exposicdo, a probabilidade de
auxilio por parte da casa-mde numa situacdo de tensdo financeira. Ainda que essa probabilidade de auxilio possa ser
considerada positiva para o pais de acolhimento, tal ilustra também o risco de contdgio entre os sistemas financeiros do
pais de origem e do pafs de acolhimento e demonstra que o risco de crédito associado aos empréstimos em moeda
estrangeira pode ter efeitos no pais de origem (ver Caixa 2, relativa a experiéncia da Suécia).

(17) Ver Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer, Comité de Basileia de Supervisdo Bancdria, Dezembro de 2010.
Para uma discussdo sobre o amortecedor contra-ciclico no contexto de um crescimento excessivo do crédito e de bolhas especulativas
nos pregos dos activos nos paises nordicos, ver Financial Stability Report No 1/2011, Sveriges Riksbank, 2011, p. 52.

Para uma andlise dos problemas relacionados com a estimativa do crescimento excessivo do crédito em paises da Europa Central,
utilizando o filtro de Hodrick-Prescott, e para uma visio geral de métodos alternativos, ver Gersl, A. e Seidler, J., «Excessive credit
growth as an indicator of financial (in)stability and its use in macroprudential policy», Financial Stability Report 2010/2011, Ceska
ndrodni banka, p. 112.

(18



22.11.2011

Jornal Oficial da Unido Europeia

C 342021

Em alguns casos tipicos, as casas-mde actuam apenas como intermedidrias do financiamento entre investidores estran-
geiros e as filiais. Ao emitirem divida nos mercados de capitais internacionais com prazos de vencimento mais curtos do
que a carteira de empréstimos das filiais e transferindo de imediato essa divida para as mesmas, as casas-mde incorrem
ndo s6 num risco de contraparte em relacdo as respectivas filiais, como também num risco de refinanciamento. O risco
decorrente dessa estratégia de financiamento pode forgar os bancos centrais dos paises de origem, enquanto financiadores
de dltima instancia, a deterem mais reservas do que seria normalmente necessario e, em dltima andlise, pode levar a que
sejam os contribuintes do pais de origem a suportar as responsabilidades decorrentes dos empréstimos em moeda
estrangeira contraidos pelas filiais.

Os dados do Banco de Pagamentos Internacionais (Bank for International Settlements — BIS) relativos a posicdes interban-
cérias podem ser utilizados como valores aproximados para aferir a exposi¢do das institui¢des bancdrias dos paises de
origem face as respectivas filiais residentes no estrangeiro (1%). Segundo dados recolhidos de acordo com a éptica do
devedor imediato (%), essas posicdes ascendiam a aproximadamente USD 339 mil milhdes no final de 2010, represen-
tando cerca de 0.7 % dos activos das institui¢des bancdrias dos paises de origem. No entanto, como ilustra o Gréfico 13,
mais de 75 % dessas disponibilidades dizem respeito a apenas cinco pafses — Alemanha, Grécia, Itdlia, Austria e Suécia.
Como consequéncia, numa base individual, em alguns casos, a exposicdo aos sistemas bancérios dos paises de acolhi-
mento pode ser considerada substancial (por exemplo, cerca de 6 % dos activos do sector bancario na Austria).

Grdfico 13

Percentagem das disponibilidades dos paises de origem face aos sistemas bancdrios dos paises de acolhimento
(no final de 2010)
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Fonte: BIS e calculos proprios.

Esta elevada concentragio é também visivel no Gréafico 14, que apresenta a estrutura dos activos externos do sistema
bancdrio dos paises de origem seleccionados. Em primeiro lugar, é possivel constatar que o financiamento proporcionado
as instituicdes bancdrias dos paises de acolhimento representa uma percentagem elevada dos activos externos do sistema
bancdrio dos paises de origem analisados.

Grdfico 14

Percentagem de disponibilidades das institui¢des bancdrias face aos paises de acolhimento em relacio ao total de
activos externos do sistema bancério
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Fonte: BIS e célculos proprios.
Nota: Este grafico representa as percentagens de activos externos das institui¢des bancdrias dos paises de origem com a percentagem mais
elevada de disponibilidades face aos paises de acolhimento, em relacio ao total de activos externos do respectivo sistema bancdrio.

(*%) Paises de origem: Austria, Bélgica, Dinamarca, Franga, Alemanha, Grécia, Itdlia, Paises Baixos, Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Reino
Unido. Paises de acolhimento: Bulgdria, Republica Checa, Letonia, Litudnia, Hungria, Polonia e Roménia.

(2% Activos externos na 6ptica do devedor imediato numa base consolidada. Disponibilidades externas de instituicdes bancdrias do pais A
face a instituicdes bancdrias do pais B que compreendem activos bancdrios transfronteiras sobre bancos do pais B denominados em
todas as moedas e registados por todas as agéncias de bancos do pais A a nivel mundial mais activos nio denominados na moeda
nacional sobre bancos ndo filiados residentes no pais B e registados por filiais estrangeiras de bancos do pais A localizadas no pais B.
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Em segundo lugar, a exposicdo relativa a paises da Europa Central e de Leste aumentou significativamente entre 2005 e
2010, tornando as institui¢des bancdrias dos paises de origem mais vulnerdveis a choques que afectem as respectivas filiais
estrangeiras.

A crescente exposigdo ¢ igualmente confirmada por dados sobre os activos externos dos sistemas bancérios do grupo de
paises de acolhimento, tal como ilustra o Gréfico 15.

Grdfico 15
Disponibilidades das instituicdes bancirias do grupo de paises de origem com a exposicio mais elevada no final

de 2010 face aos paises de acolhimento (em mil milhdes de délares dos Estados Unidos)
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Fonte: BIS.

A transmissio do risco entre os sistemas bancdrios dos paises de origem e de acolhimento ndo é um fenémeno
unidireccional. Os riscos podem também ser transmitidos dos paises de origem aos paises de acolhimento. As necessi-
dades de capital efou de liquidez ao nivel da casa-mde podem ter impacto nos paises de acolhimento de filiais ou
sucursais do mesmo grupo.

Além disso, alteragdes na estratégia dos grupos-mae podem ter um impacto macroecondmico, nomeadamente através da
desalavancagem, da maior restritividade dos critérios de concessio de crédito ou de vendas forcadas a precos muito
baixos.

Caso os riscos de crédito e de financiamento se concretizem em paises com niveis elevados de crédito em moeda
estrangeira, existe uma séria possibilidade de repercussdes em outros Estados-Membros. Ainda que o crédito em moeda
estrangeira prevaleca sobretudo nos paises da Europa Central e de Leste, o risco de contdgio através do chamado «canal do
mutuante comum» (*') poderd exercer alguma pressdo sobre a estabilidade financeira no conjunto da Unido.

Analisando os riscos de repercussdo através do canal do mutuante comum, constata-se, por um lado, que o grau de
vulnerabilidade de cada pais a choques regionais ¢ relativamente homogéneo, o que reflecte o facto de os sectores
bancdrios da regido da Europa Central e de Leste serem dominados por grupos bancdrios estrangeiros oriundos de um
namero restrito de Estados-Membros. Por outro lado, caso se concretizassem os riscos nos respectivos sectores bancarios,
alguns paises (por exemplo, a Reptblica Checa e a Polonia) poderiam vir a exercer grande impacto nos paises da Europa
Central e de Leste. Por dltimo, tanto a sensibilidade dos varios paises a choques regionais como a importancia regional de
um pais para a zona no seu conjunto registaram uma ligeira diminui¢do (comparando o quarto trimestre de 2010 com o
quarto trimestre de 2009).

Os mercados podem actuar como um canal adicional de contdgio, devido, nomeadamente ao «comportamento de
manada» dos investidores. O contdgio pode ainda ser gerado ou agravado por vulnerabilidades idénticas dos paises,
em virtude do crédito em moeda estrangeira, embora a capacidade de servico da divida dos mutudrios e das institui¢des
financeiras seja diferente de pais para pafs. A cristalizagdo dos riscos relacionados com o crédito em moeda estrangeira
num pais pode afectar outros paises onde prevalega este tipo de crédito, funcionando o sentimento dos investidores como
um canal de propagac¢do que leva a transmissdo da volatilidade cambial e das restri¢des de liquidez aos mercados locais.

(?') Ver Fratzscher, M., On currency crises and contagion, Documento de Trabalho do BCE n.° 139, Abril de 2002. Este estudo propde uma
metodologia para avaliar a importancia do canal de transmissdo entre dois paises com base na exposi¢do a um mutuante comum,
tendo em conta apenas o canal de crédito bancdrio e pressupondo uma transmissdo equilibrada do choque entre os paises.
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11.4.1. Casos de estudo sobre repercusses a nivel transfronteiras: Austria e Suécia

CAIXA 1: A experiéncia de concessio de crédito em moeda estrangeira por parte de bancos austriacos em
paises da Europa Central e de Leste e na Comunidade de Estados Independentes

Ainda que os bancos austrfacos com exposicdo a paises da Europa Central e de Leste e da Comunidade de Estados
Independentes (CEI) tenham globalmente demonstrado a sua capacidade de resisténcia durante a recente crise e tenham
apoiado as economias relevantes no seu processo de convergéncia, existem riscos de repercussdes no sector financeiro
austriaco, bem como na divida soberana do pais. O crédito em moeda estrangeira constitui uma fonte de possiveis
riscos de repercussoes neste aspecto. Desde meados de 2010, o crédito em moeda estrangeira das filiais localizadas em
paises da Europa Central e de Leste e da CEI dos seis principais bancos austriacos () diminuiu apenas ligeiramente
numa base corrigida da variagdo da taxa de cambio, situando-se em torno de EUR 80 mil milhdes no final de 2010.
Tal corresponde, em média, a um rdcio de empréstimos em moeda estrangeira de 47.5 % do total de empréstimos
concedidos pelas filiais nos pafses da Europa Central e de Leste e da CEL Tal como no anterior periodo de reporte, os
empréstimos em moeda estrangeira caracterizaram-se, em média, por uma qualidade de crédito inferior a dos em-
préstimos na moeda nacional. O rcio médio de incumprimento dos empréstimos em moeda estrangeira situou-se em
15.9 % nos paises da Europa Central e de Leste e da CEI, sendo 2.5 pontos percentuais superior ao do total de
empréstimos. Além disso, apesar do volume significativo de activos de garantia disponiveis, a sua cobertura em termos
de provisionamento dos riscos era menor.

Outro elemento relevante em termos de risco é o facto de o crédito em moeda estrangeira envolver a necessidade de
financiamento em moeda estrangeira. Enquanto o financiamento de empréstimos denominados em euros ¢é relativa-
mente estdvel, dado que esses empréstimos sdo financiados por depdsitos denominados em euros no sector bancdrio
respectivo ou por transferéncias de liquidez intragrupo, o financiamento de empréstimos ndo denominados em euros
(sobretudo de empréstimos denominados em francos sui¢os) provém de fontes de financiamento menos estdveis, tais
como mercados monetdrios ¢ swaps de divisas. No auge da crise, os grupos bancdrios austrfacos tiveram, assim, de
recorrer as operagdes de swap euroffranco suico disponibilizadas pelo banco central da Suica. As transferéncias de
liquidez intragrupo (EUR 44 mil milhdes no final de 2010) para filiais de bancos austriacos localizadas nos paises da
Europa Central e de Leste e da CEI sdo igualmente importantes, o que se reflectiu também num rdcio entre emprés-
timos e depdsitos de, em média, 108.1 % nos paises da Europa Central e de Leste e da CEI, se bem que com grandes
diferencas regionais. Consequentemente, o financiamento intragrupo também pode constituir um canal de contdgio em
periodos de crise se, ao contrdrio do que aconteceu durante a tdltima crise, os bancos centrais ndo conseguirem
fornecer apoio em termos de cedéncia de liquidez.

Por conseguinte, o crédito denominado em moeda estrangeira nos paises da Europa Central e de Leste e da CEI implica
canais de repercussdo, que se devem, por um lado, a um risco de crédito elevado e, por outro, a necessidade de
financiamento adequado em moeda estrangeira. No entanto, os riscos de contdgio sdo transmitidos ndo apenas através
de canais directos, mas também de canais «informativos». No primeiro semestre de 2009, por exemplo, a incerteza
quanto ao grau de risco da exposicdo dos bancos austriacos a paises da Europa Central e de Leste e da CEI provocou
um aumento significativo (em mais de 450 e 250 pontos base, respectivamente) tanto dos diferenciais de swaps de
risco de incumprimento a cinco anos dos bancos austriacos como dos diferenciais de swaps de risco de incumprimento
soberanos a cinco anos face as obrigacdes de divida publica alemés. Depois de os investidores terem uma perspectiva
mais clara da situagdo e de a iniciativa de Viena ter conseguido evitar uma supressdo descoordenada da exposicdo dos
bancos austriacos a paises da Europa Central e de Leste e da CEl, os diferenciais dos swaps de risco de incumprimento
austriacos desceram de novo rapidamente.

A fim de limitar os riscos de repercussdes, as autoridades austriacas emitiram principios orientadores sobre crédito em
moeda estrangeira na Primavera de 2010, aplicdveis as filiais de bancos austriacos que operam em paises da Europa
Central e de Leste e da CEL. Em primeira instancia, solicitou-se aos bancos que deixassem de conceder empréstimos em
moeda estrangeira com um risco particularmente elevado. Foram também tomadas iniciativas a nivel internacional com
vista a reforgar os mercados das moedas nacionais e evitar um ressurgimento do crédito em moeda estrangeira nos
paises da Europa Central e de Leste.

Outro factor de redugdo do risco decorre do facto de a situagdo em termos de fundos préprios das filiais ter vindo a
melhorar continuamente ao longo do tempo, excedendo os requisitos minimos regulamentares em todos os paises e
regides — em alguns deles de forma considerdvel.

CAIXA 2: A experiéncia de concessdo de crédito em moeda estrangeira por parte de bancos suecos nos paises
balticos

Quando a crise financeira atingiu os paises bdlticos em 2008, os dois bancos suecos com maior exposicio a esses
paises, o SEB e o Swedbank, tornaram-se rapidamente um problema para a estabilidade sistémica na Suécia. Tal deveu-
-se sobretudo ao facto de a maior parte do crédito nestes paises ser denominado em euros e de muitos participantes no
mercado acreditarem que os Estados Balticos seriam forcados a desvalorizar as respectivas moedas. A desvalorizagdo,
especialmente sendo descontrolada, teria tido, na altura, um efeito devastador nos bancos suecos que operavam nos
Estados balticos. Neste contexto, a avaliagdo do Sveriges Riksbank foi de que as perdas dos bancos com empréstimos
seriam elevadas, mas suportdveis, podendo, no entanto, afectar o acesso dos bancos a financiamento no mercado.

(*?) Os seis principais bancos compreendem os seis grupos bancdrios austriacos com o maior grau de exposicdo (em termos de activos

externos) aos paises da Europa Central e de Leste e da CEL
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Em Dezembro de 2008, quando a crise entrou numa fase critica na Leténia e grandes montantes de capital sairam do
pais, foi rapidamente assinado um acordo de swap entre, por um lado, o Sveriges Riksbank e o Danmarks Nationalbank
e, por outro, o Latvijas Banka. O acordo ascendia a EUR 500 milhdes, mas s6 uma fraccio desse montante foi
efectivamente utilizada. O principal objectivo do acordo era reforcar as reservas em moeda estrangeira da Letonia
até ao pagamento das primeiras tranches do empréstimo do FMI e da Unido Europeia.

O Riksbank, que também auxiliou a Estdnia, celebrou em Fevereiro de 2009 um acordo precauciondrio com o Eesti
Pank para efeitos de apoio monetdrio de curto prazo, que ndo chegou, porém, a ser utilizado. O intuito era dar ao Eesti
Pank a possibilidade de ceder liquidez ao abrigo do seu fundo de estabilizacio cambial.

As partes envolvidas no crédito em moeda estrangeira nos paises bélticos subestimaram claramente o risco de taxa de
cambio. Na altura da crise, os trés paises balticos participavam no MTC II como passo prévio a adop¢do do euro e,
unilateralmente, tinham as respectivas moedas ligadas ao euro, quer através de uma ligagdo cambial rigida (Letonia),
quer de fundos de estabilizagdo cambial (Esténia e Litudnia). Além disso, os planos de adopgdo do euro anunciados
pelas autoridades desses paises e o seu forte compromisso no sentido de manter a paridade central criaram a percepgdo
de que os empréstimos em moeda estrangeira estavam isentos de riscos cambiais.

Embora a ligagdo cambial rigida e os fundos de estabilizacdo cambial tenham resistido, o risco de desvalorizacdo nos
paises bdlticos teve um impacto considerdvel na Suécia, enquanto pais de origem. Os empréstimos em moeda
estrangeira por parte de bancos suecos nos paises bélticos foram, em grande medida, suportados por financiamento
proporcionado pelas casas-mde. Ao emitirem divida nos mercados de capitais internacionais com prazos de venci-
mento mais curtos do que a carteira de empréstimos das filiais e transferindo essa divida para as mesmas, as casas-mde
incorreram ndo s6 em risco de contraparte face as respectivas filiais bélticas, como também em risco de refinancia-
mento e de financiamento.

O receio dos investidores privados relativamente a magnitude de potenciais perdas com empréstimos resultantes das
operagdes dos bancos suecos nos paises balticos e o seu impacto no sistema bancdrio sueco foi a principal razdo pela
qual o financiamento por grosso dos grupos bancdrios suecos, e ndo apenas o financiamento relacionado com os
Estados balticos, esteve sujeito a enorme pressio durante a crise — em particular, o financiamento por grosso
denominado em moeda estrangeira. O problema de financiamento dos bancos contribuiu, por seu turno, para um
aumento das responsabilidades contingentes do sector publico sueco. Ainda que os bancos pagassem uma comissio
para emitir divida ao abrigo da garantia estatal disponibilizada pelo Servico de Divida Piblica da Suécia, o governo
sueco acabou por garantir uma grande parte das dividas do Swedbank, o banco com a maior exposi¢do aos paises
balticos. Além disso, os empréstimos em dolares dos Estados Unidos concedidos pelo Riksbank e outros bancos
centrais também substituiram parte do financiamento por grosso regular em moeda estrangeira dos grupos bancérios
suecos. O objectivo desses empréstimos extraordindrios concedidos pelo Riksbank era apoiar o crédito bancdrio em
outras moedas que ndo a coroa sueca. No seu auge, no inicio de 2009, o saldo da divida em moeda estrangeira ao
abrigo do programa de garantia estatal e o crédito em dolares dos Estados Unidos do Riksbank as respectivas
contrapartes (ou seja, & maior parte dos bancos com operagdes na Suécia) ascendiam a SEK 430 mil milhdes, o
que correspondia a cerca de 15 % do PIB sueco. Por conseguinte, o risco de crédito decorrente dos empréstimos em
moeda estrangeira nos paises balticos transformou-se num risco de financiamento e, em tltima andlise, num risco para
os contribuintes suecos.

I1.5. Volatilidade mais elevada dos ricios de adequacio de fundos préprios devido a variacdes cambiais

Os movimentos nas taxas de cambio geram volatilidade no valor dos activos em moeda estrangeira e, consequentemente,
no valor dos activos ponderados pelo risco utilizados para determinar os requisitos de fundos préprios. O capital dos
bancos é mantido na moeda nacional, mesmo quando o capital da casa-mde ¢é fornecido em moeda estrangeira. Assim, as
flutuagdes cambiais afectam as necessidades de capital dos bancos, ainda que ndo tenham impacto no montante de fundos
proprios, provocando a deterioragdo do rdcio de adequacdo de fundos préprios em caso de depreciagio da moeda

nacional, e vice-versa.

Este risco ndo é relevante para paises com mecanismos de taxa de cambio fixa (desde que sustentdveis). Em paises com
um regime de taxa de cambio varidvel, os bancos conseguiram gerir este tipo de risco, gracas quer a amortecedores de
capital elevados, quer ao facto de as pesadas depreciacdes estarem sobretudo relacionadas com pares de moedas com o
franco suico, dominante nos empréstimos (hipotecdrios) a particulares. Dado que tal representa apenas uma frac¢do dos
requisitos de fundos préprios em virtude das baixas ponderacdes de risco sobre esses empréstimos, os bancos puderam

satisfazer as suas necessidades de capital adicionais através dos amortecedores de capital jd existentes.

11.6. Bloqueio dos canais de transmissdo da politica monetdria

O impacto negativo do crédito em moeda estrangeira no mecanismo de transmissdo da politica monetdria pode assumir,
pelo menos, as quatro formas que se expdem a seguir, incluindo o impacto dos fluxos de crédito em moeda estrangeira e
do volume acumulado de crédito em moeda estrangeira no canal das taxas de juro, bem como o impacto dos mesmos no

canal das taxas de cambio.

No que respeita ao canal das taxas de juro, estudos indicam que a substituibilidade entre empréstimos na moeda nacional
e em moeda estrangeira pode ter efeitos perturbadores no funcionamento regular do mecanismo de transmissio da
politica monetdria (*%). Aumentar a restritividade da politica monetdria subindo as taxas de juro internas torna os

(¥%) Ver Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. e NiedZwiedziniska, J., Substitution between domestic and foreign currency loans in central Europe.

Do central banks matter?, Documento de Trabalho do BCE n.° 1187, Abril de 2010.
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empréstimos na moeda nacional mais onerosos. Contudo, dada a disponibilidade de empréstimos em moeda estrangeira
com taxas de juro mais baixas, a queda do crescimento do crédito na moeda nacional é eventualmente compensada por
um crescimento do crédito em moeda estrangeira, o qual se torna relativamente mais atractivo para mutudrios nacionais.
Em resultado, o canal das taxas de juro da transmissdo da politica monetdria deixa de funcionar devidamente.

O volume acumulado de crédito em moeda estrangeira pode também ter impacto no canal das taxas de juro. Se, numa
economia, os empréstimos forem concedidos na moeda nacional e a taxas de juro varidveis, a maior restritividade da
politica monetdria reduzird o rendimento disponivel dos mutudrios e a procura interna. Se uma percentagem elevada de
empréstimos for concedida em moeda estrangeira, esse efeito serd correspondentemente menor.

Os fluxos de crédito em moeda estrangeira tém igualmente impacto no canal das taxas de cimbio da transmissdo da
politica monetdria. Este canal pode, contudo, tornar-se menos eficaz, caso as variagdes cambiais sejam fortemente
influenciadas pelo sentimento nos mercados financeiros mundiais. Os bancos transformam o financiamento em moeda
estrangeira em empréstimos denominados em moeda estrangeira, os quais sdo muitas vezes pagos na moeda nacional (>4).
Em consequéncia, o rdpido crescimento do crédito em moeda estrangeira exerce pressio sobre a taxa de cimbio da
moeda nacional, o que pode conduzir a uma apreciagdo. O crescimento do crédito em moeda estrangeira reforca, entdo, o
canal das taxas de cambio da transmissdo da politica monetdria durante um ciclo de maior restritividade, exacerbando a
apreciagdo da moeda nacional desencadeada por fluxos de capital em resposta a um aumento das taxas de juro. Além
disso, a tendéncia de apreciacdo pode criar uma espiral de reacgdes que se auto-reforcam, na medida em que potenciais
mutudrios poderdo alimentar a expectativa de que a tendéncia de apreciagdo persista, o que poderd constituir um
incentivo adicional a contrac¢do de empréstimos em moeda estrangeira.

Em contraste, face a uma reducio da restritividade da politica monetdria interna, os novos mutudrios tenderdo a contrair
empréstimos na moeda nacional. A pressdo em termos de apreciacio da moeda nacional abrandard, mas ndo deverd
surgir uma pressdo no sentido da depreciacdo, ja que os fluxos de empréstimos na moeda nacional nio influenciam o
mercado cambial. Os fluxos de crédito em moeda estrangeira introduzem, assim, ruido (possivelmente assimétrico) no
mecanismo de transmissdo da politica monetdria, aumentando a sua complexidade.

O elevado volume de empréstimos em moeda estrangeira é outra fonte de bloqueio do mecanismo de transmissdo da
politica monetdria através das chamadas «imitacdes da taxa de cambio», isto é, os beneficios da depreciagio da moeda
decorrentes de um aumento da competitividade sdo, em certa medida, compensados por efeitos de balanco negativos. Em
casos extremos, as depreciagdes podem ser contraccionistas, particularmente nos paises com mercados emergentes, devido
a um nivel elevado de crédito em moeda estrangeira (*°). Por conseguinte, muitas autoridades em paises com um nivel
elevado de divida em moeda estrangeira adoptam politicas contraccionistas para estabilizar a taxa de cimbio em perfodos
de crise, a fim de evitarem implicagdes negativas em termos de estabilidade financeira decorrentes de efeitos de balango.
Na literatura académica, esta resposta a pressoes de depreciagdo é frequentemente designada como «medo da flutuagdo»
(fear of floating) (*%). De notar que tais politicas podem até ser Optimas ex post, visto que as perdas no produto decorrentes
da maior restritividade monetdria podem ser mais do que compensadas, evitando as repercussdes de efeitos de balanco
negativos. Ex ante, porém, serd fomentada a acumulagio de desfasamentos entre moedas, se os agentes econdmicos
anteciparem este tipo de resposta politica (%7).

Numa amostra de 22 paises, que incluiu Estados-Membros da Unido Europeia e paises com mercados emergentes (%) para
os quais se encontram disponiveis dados sobre o crédito em moeda estrangeira, os dados corroboram as consideragdes no
contexto da crise atrds expostas. Em termos globais, os paises com um elevado nivel de crédito em moeda estrangeira
depararam-se, aparentemente, com algumas restri¢des na sua resposta monetdria e cambial & crise. Primeiro, tenderam a
apresentar depreciagdes nominais mais baixas das respectivas taxas de cdmbio, reflectindo também os regimes de taxa de
cambio (ver Gréfico 16). Como as taxas de cambio da maioria dos paises durante o periodo estiveram sujeitas a pressoes
de depreciagdo, os bancos centrais perderam reservas na defesa das respectivas moedas. De um modo geral, esses paises
perderam tendencialmente mais reservas do que os paises sem tais desfasamentos entre moedas (ver Gréfico 17). Todavia,
importa mencionar que os paises com fundos de estabilizagdo cambial ndo operam a sua propria politica monetdria (isto
é, as taxas de juro, as reservas e a oferta de moeda ndo constituem uma varidvel politica). £ de salientar, contudo, que a
correlagdo entre depreciacdes da moeda e perdas de reservas e desequilibrios de balanco seria, com toda probabilidade,
ainda mais elevada se a exposicdo transfronteiras tivesse sido incluida na andlise (2°).

(**) Mesmo que os empréstimos sejam pagos em moeda estrangeira, 0 montante terd, em ultima instancia, de ser convertido para a moeda

nacional quando o destinatdrio final (por exemplo, o vendedor de um bem imobilidrio) pretender comprar bens e servicos.

Ver Galindo, A., Panizza, U. e Schiantarelli, F., <Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary of the
micro evidence», Emerging Markets Review, Volume 4, n.° 4, 2010, pp. 330-339.

(%6) Ver, por exemplo, Hausmann, R., Panizza, U. e Stein, E., <\Why do countries float the way they float?», Journal of Development Economics,
Volume 66, n.° 2, 2001, pp. 387-414.

Ver Caballero, R. e Krishnamurthy, A., «Inflation targeting and sudden stops», in Bernanke, B. ¢ Woodford, M., (editores), The Inflation
Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

Os paises abrangidos sdo: Albania, Bulgdria, Chile, Colombia, Crodcia, Republica Checa, Egipto, Hungria, Indonésia, Israel, Cazaquistdo,
Let6nia, Macedonia, México, Polénia, Roménia, Russia, Sérvia, Singapura, Coreia do Sul, Turquia e Ucrania.

Por exemplo, na Rissia, que perdeu cerca de 40 % das suas reservas em moeda estrangeira durante a crise, a principal preocupagio era
o endividamento bancdrio em moeda estrangeira a nivel transfronteiras, uma vez que o crédito em moeda estrangeira a nivel nacional
era moderado.
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Grdfico 16

Empréstimos em moeda estrangeira e ajustamento da taxa de cimbio (variagio mdxima em percentagem, de
Julho de 2008 a Junho de 2009)
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Fonte: Calculos do BCE, Haver Analytics, FMI e fontes nacionais.

Grdfico 17

Empréstimos em moeda estrangeira e perdas de reservas (variagio minima em percentagem, de Julho de 2008 a
Junho de 2009)
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Fonte: Calculos do BCE, Haver Analytics, FMI e fontes nacionais.

Além de terem de proceder a intervengdes nos mercados cambiais, alguns paises — em particular, aqueles com um nivel
elevado de crédito em moeda estrangeira — tiveram de aumentar as taxas de juro durante a crise para defenderem as
respectivas taxas de cambio (ver Gréfico 18). Tanto os aumentos da taxa de juro como a venda de activos de reserva tém
um impacto contraccionista no crescimento da oferta de moeda, o qual tendeu a abrandar ou até a tornar-se negativo em
paises com um nivel elevado de crédito em moeda estrangeira (ver Gréfico 19).



22.11.2011

Jornal Oficial da Unido Europeia

C 34227

Grdfico 18

Empréstimos em moeda estrangeira e taxas de juro (variacio mdxima em pontos base, de Julho de 2008 a Junho
de 2009)
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Fonte: Calculos do BCE, Haver Analytics, FMI e fontes nacionais.
Grdfico 19

Empréstimos em moeda estrangeira e oferta de moeda (variacio minima em percentagem, de Julho de 2008 a
Junho de 2009)
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Fonte: Calculos do BCE, Haver Analytics, FMI e fontes nacionais.
IL.7. Probabilidade e condicdes de concretizacio dos riscos

Os riscos decorrentes do crédito em moeda estrangeira podem concretizar-se, por exemplo, num cendrio de interrupgdo
repentina, envolvendo saidas de capital e a depreciagio de moedas de mercados emergentes, bem como de Estados-
-Membros onde o crédito em moeda estrangeira desempenha um papel importante. Tal conduziria a concretizagdo de
riscos de crédito relacionados com empréstimos em moeda estrangeira e, possivelmente, também a concretizagdo de
riscos de financiamento dos bancos. Os factores passiveis de desencadear um tal cendrio de interrup¢io repentina incluem
um colapso dos precos dos activos ou uma crise bancdria sistémica numa economia emergente fulcral, uma alteragio nas
perspectivas de crescimento, uma subida inesperada das taxas de juro directoras numa economia avancada importante e
um aumento da aversdo ao risco por parte dos investidores.

No que respeita a um possivel horizonte de cristalizagdo, os riscos decorrentes do crédito em moeda estrangeira sio mais
reais numa perspectiva a médio prazo, ndo obstante a recente apreciagdo das moedas, em especial do franco suico, ter
agravado os niveis de risco de crédito em alguns paises, onde os empréstimos em francos suicos apresentam maior
prevaléncia.

Numa andlise prospectiva, os riscos associados aos empréstimos em moeda estrangeira podem também ser amplificados
por um crescimento renovado do crédito nos paises da Europa Central e de Leste, num contexto de recuperagio
econdmica e de expectativas positivas quanto a futura evolu¢io econémica. Um estudo da autoria de Bijsterbosch e
Dahlhaus (*°) identifica factores que contribuem para as chamadas «ecuperagdes sem crédito» (creditless recoveries), isto €,
retomas econdmicas que ndo sdo acompanhadas de um crescimento do crédito por razdes de oferta ou procura. As
probabilidades de recuperagdes sem crédito estimadas para um grupo de paises da Europa Central e de Leste indicam um
crescimento renovado do crédito em linha com a retoma econdmica na regido, sendo provdvel que uma retoma
econdmica ndo apoiada pelo crescimento do crédito se verifique apenas nos Estados balticos. Por conseguinte, o actual

(*% Bijsterbosch, M. e Dahlhaus, T., Determinants of credit-less recoveries, Documento de Trabalho do BCE n.° 1358, Junho de 2011.
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crescimento moderado do crédito em muitos paises da Europa Central e de Leste ndo pode ser visto como uma situacio
permanente, tal como ndo se pode assumir que o risco de um crédito excessivo em moeda estrangeira num futuro
préoximo seja inexistente.

Importa realgar que esta lista de factores passiveis de desencadear uma concretizagdo do risco de crédito em moeda
estrangeira ndo deve ser considerada completa, uma vez que a avaliagio pode mudar nos préximos trimestres, por
exemplo, face a uma alteragdo do ritmo da recuperacdo mundial. Embora diferentes paises apresentem diferentes pro-
babilidades de reincidéncia de riscos associados ao crédito em moeda estrangeira, sdo numerosos os factores que tornam a
concretizagdo desses riscos possivel. Ndo obstante a recente crise, os modelos de negdcio seguidos pelos bancos e as
caracteristicas fundamentais das economias emergentes permaneceram, de um modo geral, inalterados e podem contribuir
para uma acumulagdo de crédito em moeda estrangeira no futuro.

Por dltimo, a concretizagdo dos riscos difere consoante o regime de taxa de cdmbio vigente em cada pais. Em regimes de
taxa de cambio varidvel, as flutuagdes das taxas de cdmbio no mercado afectam de imediato a solvabilidade dos
mutudrios. Enquanto nos regimes de taxa de cimbio varidvel esse risco é constante, no caso dos fundos de estabilizacio
cambial ou dos regimes de ligagdo cambial, quando o empréstimo é contraido na moeda de referéncia, o risco é de um
tnico evento de desvalorizacdo, o qual, a ocorrer, teria um impacto elevado. Quem advoga a existéncia de riscos também
em regimes de taxa de cambio fixa sublinha que uma avaliagdo prudente deveria ter igualmente em conta a possibilidade
de quebra ou forte desvalorizacdo nesses regimes e evoca situagdes anteriores em que tal se verificou, com efeitos graves
para a estabilidade financeira. Todavia, a probabilidade de concretizacdo em paises com regimes de ligagdo cambial ou
fundos de estabilizagio cambial depende também da estabilidade dos acordos de taxa de cambio, da coeréncia das
politicas or¢amentais e do rigor das politicas de supervisio seguidas.

1. MEDIDAS DE POLITICA A NIVEL NACIONAL
III.1. Medidas de politica adoptadas por diferentes paises

As autoridades dos Estados-Membros tém vindo a adoptar medidas de politica para fazer face a riscos resultantes de um
crescimento excessivo do crédito em moeda estrangeira desde inicios de 2000, embora a maioria tenha sido adoptada
desde 2007/2008. A partir de 2010, vérios paises introduziram novas medidas efou intensificaram a severidade das ji
existentes. As medidas incluiram alertas, bem como regras e recomendagdes vinculativas, incidindo sobre aspectos
prudenciais, administrativos e de politica monetdria. Em geral, foram introduzidos pacotes de medidas, em vez de medidas
isoladas.

Analisando as medidas adoptadas, podem observar-se alguns padrdes. Primeiro, a tendéncia dos paises com regimes de
taxa de cambio fixa foi no sentido quer de uma néo intervengio nos niveis de crédito em moeda estrangeira, quer de uma
intervencdo, de forma mais geral, no crédito excessivo a nivel global. Nestes paises, o crédito em moeda estrangeira
assumiu sobretudo a denominagdo da moeda de ligagdo cambial. Como tal, a introdugdo de medidas contra o crédito em
moeda estrangeira poderia ser percepcionada, pelos mercados, como expressdo de preocupagio relativamente a capacidade
de manter as ligagdes cambiais, o que poderia dar origem a profecias auto-confirmatérias. Os paises com regimes de taxa
de cambio varidvel introduziram varias medidas para combater niveis excessivos de crédito em moeda estrangeira.

Segundo, as medidas visavam tanto a procura como a oferta de empréstimos em moeda estrangeira. As medidas do lado
da procura consistiram sobretudo na defini¢do de limites para o rcio LTV e o rdcio entre a divida e o rendimento (debt-
-to-income — DTI), bem como de critérios de elegibilidade dos mutudrios. Destinavam-se principalmente a garantir a
solvabilidade dos mutudrios, incidindo, em alguns casos, apenas sobre mutudrios sem cobertura. As medidas do lado da
oferta visaram, acima de tudo, assegurar a capacidade da instituicio de crédito para cobrir eventuais perdas, ou seja,
assegurar a detencdo de capital adicional para o efeito. Apesar de, na maior parte dos casos, os bancos ndo apresentarem
desfasamentos substanciais entre moedas resultantes do crédito em moeda estrangeira, dado receberem financiamento
também em moeda estrangeira, ou cobrirem as respectivas posicdes através de swaps, dois paises introduziram igualmente
limites efou requisitos de capital para posicdes em moeda estrangeira em aberto. Em 2010, a Hungria proibiu o crédito
em moeda estrangeira (*!). O Quadro 1 apresenta uma panoramica das medidas adoptadas.

Quadro 1

Medidas adoptadas no sentido de reduzir os niveis excessivos de crédito em moeda estrangeira

Medidas Paises (Ano) (1)

Alertas quanto a riscos associados aos empréstimos em | Leténia (2007); Hungria (2004-2008); Austria (2001)
moeda estrangeira

Requisitos de transparéncia/informacio Let6nia (2007 e 2011); Austria (2006); Polénia (2006)

Medidas do lado da procura

Critérios de elegibilidade dos mutudrios: cobertura ou sol- Austria (2008 e 2010); Polénia (2006)
vabilidade (9

Rdcios LTV e DTI mais estritos para os empréstimos em | Hungria (2010); Polénia (2010 e 2012); Roménia (2008)
moeda estrangeira (do que para os empréstimos na moeda
nacional) ()

31) O Comissdrio Barnier declarou, em resposta datada de 3 de Dezembro de 2010 a uma pergunta do Parlamento Europeu
s . . p BRI P . p g . R p
(E-8389/2010), que proibir por lei a disponibilizagio de empréstimos em moedas estrangeiras parece ndo cumprir o critério da
proporcionalidade.



22.11.2011

Jornal Oficial da Unido Europeia

C 342/29

Medidas

Paises (Ano) ()

Medidas do lado da oferta

Ponderagoes de risco ou requisitos de fundos préprios mais
elevados

Let6nia (2009); Hungria (2008) (%); Polénia (2008 e 2012);
Roménia (2010) (%

Padroes minimos para empréstimos em moeda estrangeira
e empréstimos reembolsdveis de uma sé vez (bullet loans)
associados a fundos para reembolso no contexto de siste-
mas de gestdo de risco dos bancos

Austria (2003)

Coeficientes de provisionamento (para perdas com emprés-
timos) mais elevados para mutudrios sem cobertura

Roménia (2008)

Restri¢do dos empréstimos em moeda estrangeira concedi-
dos a mutudrios sem cobertura a 300 % dos fundos pro-
prios das institui¢des de crédito

Roménia (2005-2007)

Estabelecimento de limites ou de requisitos de capital para
as posicdes em moeda estrangeira em aberto

Letonia (1995); Lituania (2007); Roménia (2001)

Requisitos de reservas minimas diferenciados

Roménia (2004)

Aplicagdo de todas as medidas destinadas a limitar o rdpido

Roménia (2006)

crescimento do crédito também a institui¢des financeiras
ndo bancdrias

Outros

Proibi¢do de empréstimos hipotecdrios em moeda estran-
geira a mutudrios sem cobertura (°)

Hungria (2010)

Contributo para a prevengio da arbitragem regulamentar, | Itlia (2007 e 2010); Austria (2010)
por parte das autoridades de supervisio dos paises de ori-

gem

Fonte: Bancos centrais nacionais e autoridades de supervisdo nacionais

() Ano em que a medida foi introduzida pela primeira vez. E referido mais do que um ano nos casos em que a medida foi reforcada.

(%) Sao listadas medidas mesmo quando se trata apenas de recomendacdes e ndo de leis propriamente ditas.

(}) No caso da Hungria, esta medida foi anunciada, mas nunca chegou a ser aplicada, e visava apenas empréstimos em ienes japoneses.

(*) No caso da Roménia, estes requisitos de capital mais elevados foram impostos a institui¢des de crédito com uma exposicdo excessiva a
empréstimos em moeda estrangeira, em comparagdo com o sector.

(°) Em Julho de 2011, o governo hingaro revogou a lei que proibia o crédito hipotecdrio em moeda estrangeira (°), mas, paralelamente,
adoptou um decreto (7) que restringe a concessdo de crédito hipotecdrio em moeda estrangeira a mutudrios que possam fazer prova de
que auferem um saldrio mensal na moeda do empréstimo e que esse saldrio é 15 vezes superior ao saldrio minimo. Embora estas
medidas tenham abolido a proibicdo total de contrair crédito hipotecdrio em moeda estrangeira, os critérios sdo tdo estritos que mais de
99 % da populagdo hiingara ndo poderd recorrer a empréstimos desta natureza.

(%) Lei XC de 2010, sobre a criagdo e alteracdo de determinadas leis relativas a questdes econdmicas e financeiras.

() Decreto governamental n.° 110/2011, que altera o Decreto governamental n.° 361/2009 relativo as condicdes para uma concessio
prudente de crédito a particulares e para a andlise da capacidade de endividamento.

CAIXA 3: A Iniciativa de Viena e casos de coordenacio entre autoridades dos paises de origem e de aco-
Ihimento

A Iniciativa de Coordenacdo dos Bancos Europeus, também referida como «Iniciativa de Viena», é um férum publico e
privado, instituido em Janeiro de 2009 em resposta a crise financeira, com vista a ajudar as economias europeias
emergentes a resistir as graves perturbacdes financeiras. O grupo retine institui¢des financeiras internacionais (0 FMI, o
Banco Europeu de Reconstrucdo e Desenvolvimento, o Banco Europeu de Investimento e o Banco Mundial), ins-
tituicdes europeias (a Comissdo Europeia e o BCE, na qualidade de observador), bancos centrais e autoridades regu-
ladoras dos paises de origem e de acolhimento, bem como os maiores grupos bancdrios ocidentais que operam em
paises europeus emergentes.

Nos tltimos dois anos, a Iniciativa de Viena contribuiu principalmente para ajudar a garantir que as casas-mde
estrangeiras apoiem as necessidades de financiamento das suas filiais na Europa de Leste e que os pacotes de ajudas
dos governos ocidentais abranjam as filiais dos bancos localizadas na Europa de Leste.

Um dos objectivos de médio prazo da Iniciativa de Viena ¢ dar resposta a questdo do crédito em moeda estrangeira na
Europa de Leste, desenvolvendo os mercados locais e fomentando a poupanga na moeda nacional. Instituiu para o

efeito, em Margo de 2010, o Grupo de Trabalho do Sector Piblico e Privado sobre o Desenvolvimento da
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Moeda Nacional e do Mercado de Capitais. O grupo de trabalho apresentou recentemente um conjunto de recomen-
dacdes e concluiu que qualquer abordagem politica deve ter em conta especificidades nacionais e exige uma
estreita coordenagdo entre as autoridades dos paises de origem e de acolhimento, a fim de evitar a arbitragem
regulamentar e a evasio ao cumprimento das medidas através do recurso ao crédito a nivel transfronteiras.

A Iniciativa de Viena demonstrou estar bem posicionada para cumprir o objectivo de proporcionar uma plataforma
imediata de coordenagdo quando, em 2010, as autoridades austrfacas implementaram duas iniciativas destinadas a
reduzir os empréstimos em moeda estrangeira na Austria, bem como nos paises da Europa de Leste e da CEL

A primeira iniciativa visava reduzir a percentagem elevada de empréstimos em moeda estrangeira (sobretudo em
francos suicos) na Austria. Em Marco de 2010, a Autoridade dos Mercados Financeiros austrfaca adoptou padrdes
minimos para a concessdo e gestdo de empréstimos em moeda estrangeira e empréstimos associados a fundos para
reembolso destinados a familias/consumidores austriacos sem cobertura.

O Banca d'Italia apoiou a iniciativa de contencdo do crédito em moeda estrangeira na Austria. Ao autorizar o modelo
baseado em notagdes de crédito internas de um grupo bancdrio italiano com actividade na Austria (anos antes de
serem aplicados os novos padrdes minimos adoptados pela Autoridade dos Mercados Financeiros austriaca), o Banca
d'Ttalia solicitou explicitamente ao intermedidrio que evitasse a arbitragem regulamentar afectando ao balango da casa-
-mie a exposi¢do em carteira local ou recorrendo a crédito directo a nivel transfronteiras. Esta disposi¢do revelou-se ttil
também no que respeita a evitar a possibilidade de contornar os novos padrdes da Autoridade dos Mercados
Financeiros em matéria de empréstimos em moeda estrangeira na Austria.

A segunda iniciativa destinava-se a reduzir a exposicdo ao crédito das filiais de bancos austriacos localizadas em paises
da Europa Central e de Leste e da CEI mediante a defini¢do de principios orientadores por parte do Oesterreichische
Nationalbank e da Autoridade dos Mercados Financeiros austrfaca. Para fazer face as questdes mais urgentes, os
principios orientadores exigem que os bancos austrfacos a operar nesses paises deixem de disponibilizar novos
empréstimos em moeda estrangeira ndo denominados em euros a familias sem cobertura e a PME (podendo ser
concedidos empréstimos denominados em euros para fins de consumo, mas apenas a mutudrios com elevada solva-
bilidade). Numa fase seguinte, ainda ndo implementada, os principios orientadores prevéem também a redu¢do do
crédito hipotecdrio a familias e PME sem cobertura em todas as moedas estrangeiras, com base numa abordagem pais a
pais e em coordenacdo com as entidades de supervisdo do pais de acolhimento.

No que respeita a intencdo de reduzir o crédito em moeda estrangeira em paises da Europa de Leste e da CEI, as
autoridades austriacas convidaram as entidades de supervisdo da Bélgica, Grécia, Franga e Itdlia (os paises de origem dos
principais bancos que operam naqueles paises) a definir uma posi¢do comum.

O Banca dTtalia, apoiante desta iniciativa, sublinhou que a anuéncia das autoridades de supervisio dos paises de
acolhimento ¢ necessdria para o éxito do plano, tendo em conta a avaliagdo por elas efectuada quanto a relevancia e ao
grau de risco do crédito em moeda estrangeira nos respectivos paises.

No entanto, em 2011, quando foi implementado um modelo baseado em notacdes de crédito internas de um grupo
bancdrio italiano activo em paises da Europa de Leste e da CEIL, o Banca dTtalia solicitou ao intermedidrio que a
proibicdo de afectar exposicdes locais & casa-mde abarcasse também as filiais nesses paises.

II.2. Avaliacdo da eficicia das medidas de politica

A eficdcia das medidas depende principalmente de dois factores: (i) os elementos impulsionadores da evolugdo do crédito

em moeda estrangeira; e (i) a possibilidade de evasio ao cumprimento das mesmas.

Os alertas, que normalmente constituem a primeira abordagem a um risco, ndo parecem ter sido eficazes na reducio dos
niveis excessivos de empréstimos em moeda estrangeira. Tal pode dever-se a uma percep¢do errada do risco (ou seja, os
agentes ndo avaliam o risco da mesma forma que as autoridades), mas o mais provédvel é que resulte de incentivos
perversos. Com efeito, levanta-se a questdo do risco moral, dado as institui¢des esperarem receber ajuda estatal quando as
suas actividades sdo tdo arriscadas e abrangentes que a recusa de apoio poderia fazer perigar ainda mais a estabilidade
financeira e a economia real. Além disso, do ponto de vista individual, pode até ser racional exercer essas actividades, ndo
obstante o seu clevado grau de risco. A soma de ac¢des racionais do ponto de vista individual pode, todavia, contribuir

para a acumulagdo de risco agregado, o que justifica uma resposta de politica.

Teoricamente, as recomendacdes sofrem do mesmo problema que os incentivos. Contudo, as autoridades nacionais
consideram que, de certo modo, as recomendacdes tém sido eficazes na reducio dos niveis excessivos de crédito em
moeda estrangeira ou, pelo menos, na melhoria da qualidade dos mutudrios, na medida em que ndo existe arbitragem a

nivel transfronteiras.

As medidas do lado da procura, tais como a aplicacdo dos racios LTV e DTI, parecem ser mais eficientes na contencdo de
niveis excessivos de crédito em moeda estrangeira e dos riscos associados (*3). Além disso, podem ser aplicadas como
medidas de defesa do consumidor (e, por conseguinte, impostas também a sucursais), limitando, assim, a arbitragem
regulamentar. No entanto, o crédito directo a nivel transfronteiras permanece sempre fora da alcada de quaisquer medidas
nacionais. Dado que os diferenciais de taxa de juro (um factor do lado da procura) sio os principais impulsionadores do
crédito em moeda estrangeira, as medidas que afectam a procura tendem a aproximar-se mais dos resultados desejados.

(*?) Tal é corroborado por uma andlise de casos de estudo referentes a Hungria, a Hong Kong e a Coreia do Sul.
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A eficdcia das medidas do lado da oferta é mais dificil de avaliar, em virtude da dificuldade de determinar como, por
exemplo, encargos associados ao risco mais elevados se traduzem numa diminui¢do da oferta de empréstimos em moeda
estrangeira.

De um modo geral, devido sobretudo & possibilidade de evasdo ao cumprimento, a eficicia das medidas adoptadas até a
data tem sido relativamente modesta e esvaneceu-se com o tempo, tendo o crédito em moeda estrangeira prosseguido a
sua tendéncia.

IV. RECOMENDACOES DO CERS
OBJECTIVOS DE POLITICA

Os objectivos de politica que deverdo presidir a discussdo das recomendagdes do CERS em matéria de empréstimos em
moeda estrangeira dependem dos riscos para a estabilidade financeira previamente identificados. Os riscos com potencial
para se tornarem sistémicos e que, portanto, requerem atencdo, sio os riscos de crédito, interligados a riscos de mercado,
o crescimento excessivo do crédito e os riscos de financiamento e de liquidez. Por conseguinte, o propdsito das
recomendacdes deverd ser:

(i) limitar a exposicdo a riscos de crédito e de mercado, aumentando assim a capacidade de resisténcia do sistema
financeiro;

(ii) controlar o crescimento excessivo do crédito (em moeda estrangeira) e evitar bolhas especulativas nos pregos dos
activos; e

(iii) restringir os riscos de financiamento e de liquidez, minimizando este canal de contégio.

Os desenvolvimentos até a data revelam, contudo, que a determinacdo inadequada do prego do risco foi um dos motivos
pelos quais o crédito em moeda estrangeira atingiu niveis preocupantes. As recomendacdes tém, portanto, como pro-
pésito adicional criar incentivos para uma melhor determinagdo do preco do risco associado ao crédito em moeda
estrangeira.

Por dltimo, as medidas nacionais adoptadas até ao momento foram contornadas, em diferentes graus, através da
arbitragem regulamentar. Como tal, as recomendagdes ao nivel da Unido devem assentar numa coordenac¢do a escala
da Unido Europeia.

PRINCIPIOS PARA A IMPLEMENTACAO DAS RECOMENDACOES

As medidas de politica a seguir indicadas constituem um conjunto de recomendacdes a implementar sempre que tal se
justifique. Embora concretas, as recomendacdes estabelecem principios, dado reconhecer-se que ndo existe uma solugdo
Unica para corrigir os niveis excessivos de crédito em moeda estrangeira. A titulo de exemplo, as recomendagdes nio
fazem referéncia a niveis especificos de crédito excessivo em moeda estrangeira, uma vez que estes podem divergir de pais
para pais.

As recomendacdes serdo aplicadas em todos os Estados-Membros. Todavia, o grau de prevaléncia e de importancia
sistémica do crédito em moeda estrangeira difere entre os paises da Unido. Por conseguinte, ao avaliar a implementagdo
das recomendacdes B a F, o CERS terd em conta o principio da proporcionalidade, tendo como referéncia a diferente
relevancia sistémica do crédito em moeda estrangeira nos vdrios Estados-Membros e tomando em consideragio o
objectivo e o contetido de cada recomendagdo. Para o efeito, o CERS usard, em particular, a informagdo disponibilizada
pelos destinatdrios, que podem recorrer aos indicadores enunciados na Sec¢do 1V.2.3.2. O principio da proporcionalidade
aplicar-se-d sem prejuizo de um acompanhamento regular e adequado do crédito em moeda estrangeira.

Além disso, as recomendacdes ndo deverdo afectar os mandatos dos bancos centrais nacionais em matéria de politica
monetaria.

Sempre que relevante, as medidas discutidas visam apenas mutudrios ndo cobertos, ou seja, mutudrios sem uma cobertura
natural ou financeira. A cobertura natural verifica-se quando as familias/sociedades ndo financeiras recebem rendimentos
em moeda estrangeira (por exemplo, remessas ou receitas de exportagdes). A cobertura financeira pressupde um contrato
com uma instituicdo financeira. Algumas recomendagdes destinam-se, no entanto, a fazer face a riscos que existem
independentemente de os mutudrios terem ou ndo cobertura, designadamente a recomendagdo sobre liquidez e finan-
ciamento.
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Para efeitos das recomendagdes, o crédito em moeda estrangeira é definido como qualquer crédito em outras moedas que
ndo a moeda com curso legal no pais do mutudrio.

Os restantes pontos desta sec¢do enunciam as recomendagdes do CERS. Para cada recomendagdo, sdo contemplados os
seguintes aspectos:

1. os fundamentos econdmicos subjacentes;

2. uma avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens;

3. o seguimento especifico; e

4. quando relevante, o enquadramento juridico.

O presente anexo considera que os niveis excessivos de crédito em moeda estrangeira suscitam preocupagdes em termos
de risco sistémico. Ndo existem, contudo, medidas de politica macroprudencial naturais que possam ser utilizadas para
fazer face a tais riscos. Neste contexto, as seguintes recomendagdes visam dar resposta a esses riscos macroprudenciais
com os instrumentos actualmente disponiveis, incidindo sobre um dos factores impulsionadores do crédito excessivo em
moeda estrangeira ou sobre uma das componentes do problema.

SEGUIMENTO COMUM A TODAS AS RECOMENDACOES

Relativamente a todas as recomendacdes, os destinatdrios deverdo:

— identificar e descrever todas as medidas adoptadas (incluindo prazos aplicados e contetdo essencial) em resposta a
cada recomendacio,

— especificar, para cada recomendagdo, como funcionaram as medidas tomadas face aos objectivos definidos, tendo em
conta os critérios de observancia,

— quando apropriado, justificar em pormenor porque nio foram tomadas as medidas recomendadas ou qualquer outro
afastamento da recomendacio.

Nos termos do disposto no n.°1 do artigo 17.° do Regulamento (UE) n.° 1092/2010 (**), as medidas tomadas em
resposta as recomendagdes devem ser comunicadas ao CERS e ao Conselho da Unido Europeia. No que respeita as
autoridades de supervisio nacionais, o CERS informa igualmente a ABE da resposta destas (de acordo com as regras de
confidencialidade aplicdveis).

RISCOS DE CREDITO E DE MERCADO

IV.1. Recomendagio A - Sensibilizacio dos mutudrios para o risco

Recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais e aos Estados-Membros que:

1. exijam as institui¢des financeiras que prestem aos mutudrios informacdo adequada acerca dos riscos inerentes aos
empréstimos em moeda estrangeira. A informagdo deverd ser suficiente para habilitar os mutudrios a tomar decisdes
prudentes e fundamentadas e incluir, no minimo, o impacto nas prestacdes de uma forte depreciacdo da moeda com
curso legal no Estado-Membro de domicilio do mutudrio e de um aumento na taxa de juro referente a esses
empréstimos;

2. encorajem as instituicdes financeiras a propor aos clientes empréstimos em moeda nacional para os mesmos fins que
os empréstimos em moeda estrangeira, bem como instrumentos financeiros para cobertura contra o risco cambial.

(*}) Regulamento (UE) n.° 1092/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Novembro de 2010, relativo a supervisio
macroprudencial do sistema financeiro na Unido Europeia e que cria o Comité Europeu do Risco Sistémico, JO L 331, 15.12.2010,
p. L.
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IV.1.1. Fundamentos econdmicos

Sdo vidrias as razdes subjacentes a esta recomendagdo. Em primeiro lugar, de uma perspectiva de politica prudencial,
solucionar o problema da assimetria de informagdo entre mutuantes e mutudrios poderd atenuar as preocupagdes com a
estabilidade financeira. De facto, a informagdo adequada sobre as caracteristicas dos produtos reduz a selec¢do adversa e o
risco de crédito, sendo maior a probabilidade de os maus devedores ou os mutudrios ndo informados optarem por
empréstimos em moeda estrangeira. Em segundo lugar, do ponto de vista da politica monetdria, a informacio adequada
ajudar a reduzir as fricgdes do mercado, obstdculo comum nos canais de transmissdo dos empréstimos bancérios e do
crédito em geral. Por dltimo, na dptica da defesa do consumidor, a disponibilizacdo de informacdo abrangente, uniforme e
transparente ¢ essencial para a tomada de decisdes fundamentadas.

IV.1.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As vantagens decorrentes desta recomendacdo sdo:

a. Uma maior sensibilizagdo para o risco: a informacdo adequada quanto aos riscos do crédito em moeda estrangeira
(por exemplo, o risco cambial, a maior restritividade da politica monetdria no pais estrangeiro, etc.) ajuda os mutudrios
sem cobertura a entenderem que os empréstimos em moeda estrangeira ndo estdo isentos de risco (*4).

b. Ao estarem melhor informados acerca dos riscos em que incorrem quando contraem um empréstimo em moeda
estrangeira, alguns mutudrios poderéo interiorizar os riscos subjacentes a tais empréstimos e (i) gastar menos quando a
moeda estd apreciada ou (i) optar por um empréstimo na moeda nacional. Em dltima andlise, tal poderd resultar numa
regularizacio dos rendimentos dos mutudrios ao longo do tempo, reduzindo o incumprimento e, por conse-
guinte, as perdas.

¢. Uma mitigacio mais forte do risco: a sensibilizacio para o risco encorajaria também os mutudrios a evitarem uma
alavancagem excessiva ou a adquirirem seguros de proteccdo de pagamentos (por exemplo, para cobrir o risco de
desemprego, etc.), incluindo contra a volatilidade da moeda estrangeira. Naturalmente, a subscri¢do de seguros acarreta
custos.

d. A contencio de vendas inadequadas e o aumento da substituibilidade dos empréstimos: a melhoria da informa-
¢do promove uma abordagem mais orientada para o cliente, visto que o representante bancério terd de explicar os
riscos envolvidos no crédito em moeda estrangeira, dificultando o uso de tcticas de marketing agressivas. Exigir que as
institui¢des disponibilizem crédito em moeda nacional para o mesmo efeito aumenta a substituibilidade dos emprés-
timos (moeda estrangeira vs moeda nacional) e também a concorréncia, o que é benéfico para os mutudrios.

Existem, porém, algumas desvantagens:

e. A substituicio imperfeita dos empréstimos: uma vez que se verifica apenas uma substitui¢do imperfeita dos
empréstimos em moeda estrangeira por empréstimos na moeda nacional (designadamente devido a falta de financia-
mento) ou que as taxas de juro dos empréstimos em moeda estrangeira sdo inferiores e, actualmente, menos voldteis
do que as dos empréstimos na moeda nacional ao longo do ciclo econémico, poderd haver lugar a alguns custos ao
nivel do produto (*°).

f. Custos de observincia para as institui¢des financeiras, incluindo os custos associados ao tempo de preparacio da
documentacdo necessdria e dedicado a explicagdo, aos mutudrios, dos potenciais riscos decorrentes dos empréstimos
em moeda estrangeira. Existem também custos para as autoridades de supervisdo nacionais em termos do desenvol-
vimento e da revisdo das orientagdes.

IV.1.3. Seguimento
IV.1.3.1. Prazos

Os destinatdrios devem informar o CERS sobre as medidas adoptadas para implementar esta recomendagdo em duas fases:
até 30 de Junho de 2012 (primeira fase) e até 31 de Dezembro de 2012 (segunda fase).

IV.1.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendagdo A, foram definidos os seguintes critérios de observancia:

(*¥) Os mutudrios sem cobertura, sobretudo as familias, ndo tém tipicamente a nocdo dos riscos associados aos empréstimos em moeda
estrangeira, podendo ser atraidos pelas taxas de juro nominais mais baixas dos empréstimos em moeda estrangeira face aos em-
préstimos na moeda nacional. A tendéncia € para subestimarem o risco de uma depreciacio da moeda nacional ou ndo compreen-
derem o impacto de tal depreciagdo nos custos do servico da divida e no montante total desta.

(*%) As variacdes do produto ao longo do ciclo sdo um resultado esperado de todas as recomendacdes. Apesar da repeti¢do, este factor serd
referido no contexto de todas as recomendagdes relevantes, dadas as eventuais diferengas na forma como cada recomendacio poderd
afectar o produto. Além disso, serd uma ajuda para o leitor, que, caso contrario, teria de ler todas as seccdes de avaliagdo.
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— Para os destinatdrios que jd tenham emitido orienta¢des sobre as matérias contempladas na recomendagio:

a. uma avaliacdo da necessidade de revisdo das orientagdes, a luz do exigido aos destinatdrios que ndo tenham ainda
emitido orientacdes desse cariz;

b. caso se considere que as orientagdes ndo sdo suficientes (para o cumprimento da recomendacdo A), os destinatdrios
devem proceder a sua revisio para que sejam abrangidos todos os critérios de observancia.

— Para os destinatdrios que ndo tenham ainda emitido tais orientagdes:

c. a emissdo e publicagdo de orientacdes;

d. essas orientacdes devem conter, no minimo:

(i) uma referéncia ao facto de as institui¢des financeiras serem obrigadas a revelar o impacto de uma forte
depreciagdo da moeda nacional nas prestacdes dos empréstimos;

(i) uma referéncia ao facto de as instituicdes financeiras serem obrigadas a revelar o impacto de uma forte
depreciagdo, aliada a um aumento das taxas de juro dos empréstimos em moeda estrangeira, nas prestacdes
dos empréstimos.

— Para todos destinatérios:

e. a averiguagdo da existéncia de empréstimos na moeda nacional equivalentes aos que as institui¢des financeiras
oferecem em moeda estrangeira.

IV.1.3.3. Comunicag¢do sobre o seguimento

A comunicagdo deve fazer referéncia a todos os critérios de observancia. Os Estados-Membros podem prestar informacio
através das autoridades de supervisio nacionais.

O primeiro relatdrio, a submeter em 30 de Junho de 2012, deverd contemplar o seguinte:

— Para os destinatdrios que jd tenham emitido orienta¢des:

a. as orientagdes anteriormente adoptadas;

b. uma avaliacdo da necessidade de revisdo das orientagdes, a luz dos critérios de observancia;

— Para os destinatdrios que ndo tenham ainda emitido tais orientagdes:

c. ndo ¢é necessario qualquer relatério.

O segundo relatério, a submeter em 31 de Dezembro de 2012, deverd contemplar o seguinte:

— Para os destinatdrios que jd tenham emitido orienta¢des:

d. as orientacdes revistas, caso os destinatdrios tenham concluido que as orientacdes previamente adoptadas precisa-
vam de ser reexaminadas.

— Para os destinatdrios que ndo tenham ainda emitido tais orientagdes:

e. as orientagdes emitidas na sequéncia desta recomendaco.
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— Para todos os destinatérios:

f. a averiguagdo da existéncia de empréstimos em moeda nacional equivalentes aos que as instituicdes financeiras
oferecem em moeda estrangeira. Podem, por exemplo, ser efectuados relatorios de inspecgdes in loco para confirmar
a existéncia de empréstimos na moeda nacional.

IV.1.4. Relacdo com o quadro juridico da Unido

O CERS regista e acolhe favoravelmente a proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos
contratos de crédito para imoéveis de habitagdo, a qual contém disposicdes especificas sobre empréstimos em moeda
estrangeira e defesa do consumidor (*%). A proposta prevé que os Estados-Membros transponham a directiva para a
legislagdo nacional no prazo de dois anos apds a sua entrada em vigor. O projecto de relatério do Parlamento sobre
a directiva proposta inclui referéncias adicionais ao crédito em moeda estrangeira, designadamente quanto a possibilidade
de conversdo dos empréstimos em moeda estrangeira (*).

No entanto, a recomendagdo do CERS permanece relevante, dado ser mais abrangente (ndo se aplicando unicamente a
iméveis de habitacdo) e mais exigente, uma vez que se refere especificamente ao impacto de uma séria depreciacio da
moeda com curso legal no Estado-Membro de domicilio do mutudrio, bem como de um aumento das taxa de juro da
moeda estrangeira, incluindo também uma disposicdo sobre a substituibilidade dos empréstimos (entre moeda estrangeira
e moeda nacional).

IV.2. Recomendacdo B - Solvabilidade dos mutudrios

Recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais que:

1. acompanhem os niveis de concessdo de crédito em moeda estrangeira e os desfasamentos entre moedas no sector
privado ndo financeiro e adoptem as medidas necessdrias para limitar os empréstimos em moeda estrangeira;

2. permitam a concessdo de empréstimos em moeda estrangeira apenas a mutudrios que demonstrem a sua solvabilidade,
tendo em conta a estrutura de reembolso do empréstimo e a capacidade dos mutudrios para resistirem a choques
adversos nas taxas de cimbio e na taxa de juro dos empréstimos em moeda estrangeira;

3. considerem a defini¢do de critérios de subscri¢do mais rigorosos, como sejam os racios entre a divida e o rendimento
(debt-to-income — DTI) e entre o montante do empréstimo e o valor de avaliacdo dos activos de garantia (loan-to-value —
LTV).

IV.2.1. Fundamentos econdmicos

Esta medida destina-se a aumentar a capacidade de resisténcia do sistema financeiro a uma evolucio negativa das taxas de
cambio que afecte a capacidade de servico da divida por parte dos mutudrios. Para o efeito, é exigida prova da
solvabilidade do mutudrio no inicio do contrato, a qual serd revista durante o periodo de vigéncia do mesmo, res-
tringindo-se, assim, a quantidade e o montante de crédito em moeda estrangeira.

Além disso, os rdcios LTV e DTI permitem categorizar os mutudrios, podendo os mutuantes limitar a oferta de fundos
adicionais, mesmo que os mutudrios estejam dispostos a pagar o preco determinado (ou seja, os juros).

IV.2.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As vantagens decorrentes desta recomendagio sdo:

a. Espera-se que esta seja a medida mais eficaz para alcancar o objectivo de reduzir os niveis excessivos de crédito em
moeda estrangeira.

b. Em periodos de recuperagdo econdmica e de apreciagio da moeda, as instituicdes financeiras obtém menos lucros com
as medidas de politica em vigor, dada a sua menor disposigdo para se envolverem em negdcios arriscados. No entanto,
ao longo do ciclo, o impacto pode ser o oposto, podendo esta medida contribuir para uma regularizacio dos ciclos
de crédito (*%). Os rdcios LTV protegem as institui¢des bancdrias da assuncdo de riscos excessivos, na medida em que
mitigam as perdas dos bancos em caso de incumprimento por parte dos mutudrios (menores perdas em caso de
incumprimento) (*%). Os rdcios DTI protegem os mutudrios do sobreendividamento e dos custos de transaccio
decorrentes de uma abertura/fecho irresponsdvel de uma posicdo de empréstimo (menores niveis de incumpri-
mento).

(%) COM/2011/0142 final. Ver a alinea f) do n.° 1 do projecto de artigo 9.° e o projecto de artigo 11.°.

(*7) Projecto de relatério sobre a proposta de directiva do Parlamento Europeu e do Conselho relativa aos contratos de crédito para
iméveis de habitacio n.° 2011/0062 (COD), de 18 de Julho de 2011. Ver propostas de alteragio n.° 32, 140, 152, 153 e 154.

(*®) Uma das licdes mais importantes da recente crise é que o crescimento econdémico impulsionado pelo endividamento ¢ frgil, devendo
o0 objectivo ser um crescimento econémico de médio a longo prazo.

(*%) Situagdo em que o mutudrio poderia perder o imével. Embora, em paises onde os mutudrios ndo tenham o direito de saldar um
empréstimo hipotecdrio sem assumirem a responsabilidade pelo montante por liquidar que excede o valor da garantia, ricios LTV
elevados possam facilmente coloca-los numa posicio liquida negativa.
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¢. Ao existirem niveis regulamentares minimos de rendimento e de activos de garantia, as instituicdes financeiras
assumiriam um risco de crédito menor (devido a selec¢do dos melhores mutudrios). Tal significaria que algum do
capital que, de outro modo, seria utilizado para absorver perdas inesperadas associadas a empréstimos em moeda
estrangeira pode agora ser aplicado em outros negdcios vidveis.

d. A exposicio do sector privado ndo financeiro a desfasamentos entre moedas passa a ser limitada aos mutudrios com
maior capacidade de resistirem a evolugdes negativas das taxas de cambio. Requisitos mais estritos quanto a solva-
bilidade dos mutudrios traduzir-se-do numa reducdo do impacto de evolugdes negativas da taxa de cambio sobre a
carteira de empréstimos em moeda estrangeira dos bancos.

e. No sentido de operacionalizar o objectivo de uma maior solvabilidade dos mutuantes, a introdugdo de ricios DTI e
LTV explicitos ¢ uma medida transparente, que se aplicaria uniformemente a todos os mutuantes de uma jurisdi¢ao. Os
racios DTI e LTV tém também em conta os dois aspectos importantes na determinacdo da situagdo de solvabilidade de
um mutudrio: os activos de garantia que pode fornecer e a capacidade para cumprir as suas obrigacdes de reembolso
do empréstimo.

Existem, todavia, desvantagens:

f. Custos potenciais em termos de negdcios vidveis: definir os melhores niveis de solvabilidade possiveis (ou seja,
calibrar devidamente os rdcios LTV e DTI) e que possam ser implementados de forma prética constitui um desafio.
Consequentemente, estabelecendo um limiar de solvabilidade prudente, é provdvel que sejam recusados empréstimos
em moeda estrangeira a alguns mutudrios que, de outro modo, seriam considerados solventes devido apenas ao limite
minimo regulamentar estipulado. Ainda assim, a longo prazo, é de esperar que esses custos de curto prazo sejam
suplantados por uma regularizacio dos ciclos de crédito.

g. Ao obterem potencialmente menos lucros em periodos de recuperagdo ou de apreciacio de moedas, as instituicdes
financeiras poderdo ter incentivos para assumir um comportamento de risco em outras actividades, de forma a
compensar a perda de lucros.

h. Outros desafios incluem a avaliagdo dos activos de garantia (iliquidos e imdveis) no caso dos rcios LTV e a defini¢do
do rendimento no caso dos rdcios DTI, bem como a pré-ciclicidade, possivelmente induzida com a manutencdo dos
limites dos rdcios LTV e DTI constantes ao longo do tempo. Contudo, a definicdo de ricios LTV e DTI varidveis no
tempo permanece, por si s6, um desafio. Primeiro, as autoridades precisariam de determinar a fase dos ciclos
econdmico e de crédito; segundo, defrontam-se com o desafio de aumentar a restritividade das normas quando o
sentimento geral observado na economia ¢ excessivamente optimista. Um desafio adicional decorre do possivel
desfasamento temporal nos casos em que é necessrio implementar legislagdo efou alterar esses rdcios varidveis no
tempo.

i. Existem custos de observincia para as instituicdes financeiras, uma vez que estas terdo de controlar os niveis de
solvabilidade dos mutudrios. Estima-se que esse custo seja reduzido, dado ser esperado das institui¢des que procedam a
esse controlo. As autoridades de supervisdo incorrem também em custos, dado que terdo de verificar se as institui¢des
financeiras cumprem a recomendagdo.

IV.2.3. Seguimento
IV.2.3.1. Prazos

Os destinatdrios devem informar o CERS até 31 de Dezembro de 2012 sobre as medidas adoptadas para implementar
esta recomendacdo.

IV.2.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendagdo B, foram definidos os critérios de observancia seguintes.

a. Proceder ao acompanhamento dos niveis de crédito em moeda estrangeira e dos desfasamentos entre moedas do sector
privado ndo financeiro, devendo, no minimo, ser seguidos os seguintes indicadores:

— Concessdo de empréstimos por instituicdes financeiras monetdrias residentes:
Stocks

(i) saldo total dos empréstimos as familias denominados em outras moedas que ndo a moeda nacional/saldo total
dos empréstimos as familias;

(i) saldo total dos empréstimos as sociedades ndo financeiras denominados em outras moedas que ndo a moeda
nacionalfsaldo total dos empréstimos as sociedades ndo financeiras;
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(iii) saldo total dos empréstimos as familias denominados em outras moedas que nio a moeda nacional/PIB
acumulado dos dltimos quatro trimestres (pre¢os nominais);

saldo total dos depdsitos das familias denominados em outras moedas que ndo a moeda nacional/PIB acu-
mulado dos dltimos quatro trimestres (pre¢os nominais);

(iv)

(v) saldo total dos empréstimos as sociedades ndo financeiras denominados em outras moedas que ndo a moeda
nacional/PIB acumulado dos dltimos quatro trimestres (precos nominais);

(vi) saldo total dos depdsitos das sociedades ndo financeiras denominados em outras moedas que nio a moeda
nacional/PIB acumulado dos dltimos quatro trimestres (precos nominais);

Fluxos:

(vii) fluxos brutos de empréstimos novos e renegociados denominados em outras moedas que ndo a moeda
nacional, desagregados, quando relevante, em euros, francos suicos e ienes japoneses.

— Concessdo de empréstimos por instituicdes financeiras ndo monetdrias (isto €, sociedades de locagdo financeira e
entidades financeiras envolvidas no crédito ao consumo, na emissio de cartdes de crédito ou na gestdo de
empresas, etc.):

(viii) total de empréstimos em moeda estrangeira as familias por parte de institui¢des financeiras ndo monetdrias|
[total de empréstimos as familias por parte de institui¢des financeiras nio monetdrias;

(ix) total de empréstimos em moeda estrangeira as sociedades ndo financeiras por parte de institui¢des financeiras
ndo monetdrias/total de empréstimos as sociedades ndo financeiras por parte de institui¢des financeiras nio
monetdrias.

b. Recolher informagdo sobre a solvabilidade dos mutudrios no contexto de novos empréstimos em moeda estrangeira.

c. Assegurar a concessdo de novos empréstimos em moeda estrangeira apenas a mutudrios que possam demonstrar a sua
solvabilidade e capacidade de resisténcia a choques graves de taxa de cambio e de taxa de juro dos empréstimos em
moeda estrangeira.

d. Proceder a defini¢do a nivel nacional de rédcios minimos, que assegurem a solvabilidade dos mutudrios efou a existéncia
de activos de garantia suficientes (por exemplo, rdcios DTI e LTV), quando tais rdcios sejam aplicdveis.

IV.2.3.3. Comunicagio sobre o seguimento

A comunicagdo deve fazer referéncia a todos os critérios de observéncia. O relatério deverd conter:

a. os referidos indicadores (i) a (ix) sob a forma de séries temporais. Os dados devem abranger, pelo menos, um ano apds
a emissdo da recomendagdo e ter, no minimo, uma frequéncia mensal no que respeita aos indicadores (i) e (i) ¢ uma
frequéncia trimestral no que toca aos restantes. As autoridades devem também reportar a série temporal subjacente a
cada rdcio, de modo a possibilitar o tratamento adicional dos dados (ou seja, o célculo das taxas de crescimento, etc.).
Além disso, sempre que disponiveis, devem igualmente ser incluidos dados histéricos para os trés anos anteriores a
emissdo da recomendacgdo. Os dados sobre a concessio de empréstimos recolhidos nos termos do Regulamento
BCE[2008/32, de 19 de Dezembro de 2008, relativo ao balanco do sector das institui¢cdes financeiras monetdrias
(reformulagdo) (*°) devem ser privilegiados face a outras fontes de dados ndo normalizadas. A transmissio de dados
sobre empréstimos em moeda estrangeira concedidos por institui¢des financeiras ndo monetdrias (indicadores (viii) e
(ix)) serd na base do melhor esforgo (*1).

b. uma avaliacdo da solvabilidade dos mutudrios de novos empréstimos, bem como os dados existentes relativamente a
mesma. Se disponiveis, dados sobre rdcios DTI e LTV relativos a novos empréstimos.

(49 JO L 15, 20.1.2009, p. 14.

(*1) Os paises que ndo possam fornecer informagdo sobre o endividamento em moeda estrangeira de institui¢des financeiras ndo
monetdrias e de instituicdes de crédito externas devem adoptar uma abordagem cautelosa no tratamento dos riscos de crédito em
moeda estrangeira e sdo encorajados a recolher tais dados no futuro. Reconhece-se que a apresentagio de um conjunto de dados mais
abrangente (isto ¢, incluindo empréstimos em moeda estrangeira de instituicdes financeiras ndo monetdrias) poderd resultar em valores
de endividamento em moeda estrangeira mais elevados para os paises que disponibilizam esses dados. No entanto, esses paises ndo
serdo avaliados de uma forma desfavordvel, em comparagdo com os paises que ndo facultem tais dados.
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1V.2.4. Relagdo com o quadro juridico da Unido

A ja referida proposta de directiva relativa aos contratos de crédito para iméveis de habitacio (+?) estabelece que «[o]s
Estados-Membros devem assegurar que os consumidores fornecam aos mutuantes e, quando aplicével, aos intermedidrios
de crédito, informagdo completa e exacta sobre a sua situacdo financeira e circunstincias pessoais, no contexto do pedido
de crédito» (*}). Esta abordagem ¢é geral e ndo centrada especificamente no crédito em moeda estrangeira, mas obriga os
Estados-Membros a assegurar que os consumidores fornecam essa informagdo. A recomendagio do CERS vai além dos
requisitos estabelecidos nesta proposta, na medida em que exige ao mutuante uma avaliagio da solvabilidade do mutudrio
e permite a concessdo de novos empréstimos apenas a mutudrios solventes.

CRESCIMENTO DO CREDITO

IV.3. Recomendacio C — Crescimento do crédito induzido por empréstimos em moeda estrangeira

Recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais que verifiquem se os empréstimos em moeda estrangeira estdo a
induzir um crescimento excessivo do crédito em geral e, em caso afirmativo, que adoptem regras novas ou mais rigorosas
do que as enunciadas na recomendacio B.

IV.3.1. Fundamentos econdmicos

Estabilizar os ciclos de alternancia entre uma grande expansdo ¢ uma grande recessio, mediante niveis de crédito mais
equilibrados, pode contribuir para minimizar perdas de produto intertemporais ¢ a probabilidade e gravidade de bolhas
especulativas nos precos dos activos. As regras a implementar ao abrigo desta recomendagio actuam de forma contra-
~ciclica nas fases de grande expansio, altura em que poderdo ser desejaveis medidas de controlo do crédito tanto na moeda
nacional como em moeda estrangeira.

IV.3.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

a. A principal vantagem desta recomendacio ¢ o controlo do ciclo de crédito induzido por empréstimos em moeda
estrangeira, limitando a exuberdncia e as pressdes inflacionistas e reduzindo, assim, o risco de surgirem bolhas
especulativas, que poderdo subsequentemente rebentar. Numa perspectiva intertemporal, sdo expectdveis fluxos de
crédito mais estdveis ¢ uma menor perda de valor (por exemplo, dos activos de garantia) ao longo do ciclo. Ao
exercer uma pressdo descendente sobre o crescimento econémico no curto prazo, esta recomendacdo encoraja as
autoridades de supervisdo a «oferecerem resisténcia», ou seja, a aplicarem medidas mais rigorosas quando os partici-
pantes no mercado, incluindo os responséveis politicos, sejam demasiado adeptos ou mesmo adeptos euféricos da
assuncdo de riscos. Esta medida confere igualmente as autoridades a flexibilidade necesséria, caso se justifiquem regras
ainda mais rigorosas quanto a solvabilidade dos mutudrios que contraem crédito em moeda estrangeira.

b. Espera-se que a principal desvantagem da recomendagio, os custos de observincia, seja negligencidvel, se as
autoridades jd tiverem implementado medidas no sentido de garantir a solvabilidade dos mutudrios.

IV.3.3. Seguimento
IV.3.3.1. Prazos

Os destinatarios devem informar o CERS até 31 de Dezembro de 2012 sobre as medidas adoptadas para implementar
esta recomendacio.

IV.3.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendagdo C, foram definidos os critérios de observancia seguintes.

a. Acompanhar o contributo dos niveis de crédito em moeda estrangeira, desagregados por principais moedas (tanto de
instituicdes financeiras nacionais como externas), e dos desfasamentos entre moedas do sector privado ndo financeiro
(devendo os sectores das familias e das sociedades ndo financeiras ser acompanhados em separado) para o crescimento
global do crédito. Os indicadores referidos em IV.2.3.2 podem ser utilizados para o efeito.

b. Definir, a nivel nacional, a partir de quando se considera que os empréstimos em moeda estrangeira induzem um
crescimento excessivo do crédito.

c. Fornecer uma justificagdo nos casos em que as autoridades considerem que o crescimento do crédito ¢ induzido apenas
por determinados tipos de empréstimos em moeda estrangeira ao sector privado ndo financeiro.

(*) Ver nota de rodapé 36.
(¥}) Ver projecto de artigo 15.° n.° 1.
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d. Proceder a introdugdo de medidas novas ou mais rigorosas do que as aplicadas para conter os empréstimos em moeda
estrangeira, nomeadamente a aplicagdo dos racios DTI ou LTV, entre outras, quando se considerar que os empréstimos
em moeda estrangeira induzem um crescimento excessivo do crédito.

IV.3.3.3. Comunicagio sobre o seguimento

A comunicagdo deve fazer referéncia a todos os critérios de observancia. O relatério deverd conter:
a. uma indicacdo do crescimento do crédito em moeda estrangeira face ao crescimento do crédito total;

b. uma defini¢io do momento a partir do qual os empréstimos em moeda estrangeira induzem um crescimento excessivo
do crédito;

¢. uma justificagdo, nos casos em que as autoridades considerem que o crescimento do crédito é induzido apenas por
determinados tipos de empréstimos em moeda estrangeira ao sector privado ndo financeiro;

d. as medidas tomadas, apés a constatacdo de que os empréstimos em moeda estrangeira contribuem para o crescimento
excessivo do crédito; se apropriado, aludir a0 modo como as medidas foram tornadas mais rigorosas;

e. 0 quadro juridico/regulamentar subjacente a tais medidas.

IV.3.4. Relagio com o quadro juridico da Unido

O amortecedor de fundos préprios contra-ciclico, tal como proposto no Regulamento relativo aos requisitos de fundos
proprios (*4), é a unica medida de cardcter prudencial que pode, como efeito secunddrio, contribuir para limitar o
crescimento excessivo do crédito durante periodos de grande expansio. A recomendacio difere, porém, desse quadro,
na medida em que visa directamente o crescimento do crédito induzido por empréstimos em moeda estrangeira.

DETERMINACAO INADEQUADA DO PRECO DO RISCO E CAPACIDADE DE RESISTENCIA

IV.4. Recomendacio D - Gestdo interna do risco

Recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais que transmitam orientacOes as instituicdes financeiras para que
procedam a uma melhor incorporagdo dos riscos do crédito em moeda estrangeira nos seus sistemas internos de gestdo
do risco. As orientacdes devem abranger, no minimo, a determinacio interna do prego do risco e a afectacdo interna dos
fundos proprios. Deverd ser exigido as institui¢des financeiras que apliquem as orientagdes de forma proporcional a
respectiva dimensdo e complexidade.

IV.4.1. Fundamentos econdmicos

Esta medida cria incentivos para as institui¢des identificarem melhor riscos ocultos e riscos de eventos extremos e
internalizarem os custos associados. Nos casos em que existam diferencas na incorporagio dos riscos do crédito em
moeda estrangeira entre as institui¢des de crédito nacionais, esta recomendagio estabelece também abordagens mais
uniformes relativamente aos elementos envolvidos na determinagdo do preco do risco.

IV.4.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As vantagens decorrentes desta recomendacdo sdo as seguintes:

a. A emissdo de orienta¢des comunicaria de forma clara a perspectiva das autoridades de supervisio de que o crédito em
moeda estrangeira exige reflexio adequada nos sistemas internos de gestio do risco das institui¢des de crédito,
transmitindo, assim, implicitamente a no¢do de que o crédito em moeda estrangeira é considerado mais arriscado
do que o crédito na moeda nacional. Na medida em que essas orientacdes abrangeriam, no minimo, a determinacio
interna do preco do risco e a afectacdo interna dos fundos proprios, seria incentivada uma determinagio do prego
ajustada ao risco. Tal permitiria também as autoridades pertinentes contemplarem especificidades nos sistemas de
gestdo do risco dos respectivos sectores financeiros.

b. A tendéncia das instituigdes financeiras seria para uma maior internalizagio dos custos associados aos riscos
inerentes ao crédito em moeda estrangeira, reconhecendo esses custos nos respectivos sistemas internos de gestdo
do risco. Quanto mais esses custos forem internalizados, menores serdo os custos de externalidades a suportar por
outros agentes economicos.

(*4) Ver Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms,
COM (2011) 452 Final, 20.07.2011. A proposta da Comissdo Europeia contém elementos, desenvolvidos e acordados a nivel mundial,
sobre critérios de liquidez e de fundos proprios das instituicdes de crédito, conhecidos como o Acordo de Basileia III.
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¢. No médio a longo prazo, é de esperar que, devido & melhor avaliacdo do risco, sejam encetados menos negdcios
invidveis. Tal significa menos perdas para as institui¢des financeiras e uma menor perda de rendimentos para os
mutudrios que, face a concretizagdo dos riscos, ndo possam pagar os empréstimos, dada a possibilidade de perderem
os activos de garantia.

Existem, no entanto, desvantagens:

d. Esta medida exige que os destinatdrios desenvolvam «orientagdes» de cardcter ndo vinculativo juridicamente. A
adesdo das institui¢des de crédito depende, portanto, do grau de persuasio das autoridades de supervisio. Em
resultado, € provédvel que a implementagdo apresente diferengas no conjunto do sector bancério de um pais e entre
paises.

e. A incorporagio dessas orientagdes nos sistemas internos de gestio do risco e a avaliagdo da sua adequacdo implicard
custos de observincia para as institui¢des financeiras e as autoridades de supervisdo. Espera-se que, em termos
incrementais, esses custos sejam bastante limitados, visto tratar-se de uma s6 componente dos sistemas de gestdo do
risco das institui¢des financeiras, os quais, presumivelmente, jd estardo em funcionamento e terdo sido avaliados pelas
autoridades de supervisdo (ver Secgio IV.4.4).

IV.4.3. Seguimento
IV.43.1. Prazos

Os destinatdrios devem informar o CERS sobre as medidas tomadas para implementar esta recomendagdo em duas etapas.
O primeiro relatério deverd ser apresentado em 30 de Junho de 2012 e o segundo em 31 de Dezembro de 2012.

IV.4.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendagdo D, foram definidos os seguintes critérios de observancia:

— Para as autoridades que jd tenham emitido orientacdes sobre as questdes contempladas na recomendagdo:

a. avaliar a necessidade de revisdo das orientagdes, & luz do exigido as autoridades que ndo tenham ainda emitido tais
orientacoes;

b. caso determinem que as orientagdes sio insuficientes (para a observancia da recomendagio D), as autoridades
devem proceder a sua revisio de modo a que sejam contemplados todos os critérios.

— Para as autoridades que ndo tenham ainda emitido tais orientagdes:

C. emitir e publicar as necessdrias orientagdes;

d. essas orientagoes devem conter, no minimo:

(i) a exigéncia de que as instituicdes financeiras que disponibilizam crédito em moeda estrangeira a mutudrios sem
cobertura incorporem os riscos especificos inerentes a essa actividade nos respectivos sistemas internos de
gestdo de risco;

(ii) a exigéncia de que as instituicdes financeiras tenham em conta os riscos decorrentes do crédito em moeda
estrangeira tanto na sua determinagdo interna do preco do risco como na afectagio interna dos fundos
proprios.

IV.4.3.3. Comunicagdo sobre o seguimento

A comunicagdo deve incidir sobre todos os critérios de observancia.
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O primeiro relatério, a submeter em 30 de Junho de 2012, deverd conter:
— Para as autoridades que jd tenham emitido orientagdes:
a. as orienta¢des anteriormente adoptadas;
b. uma avaliacio da necessidade de revisio das orientagdes, a luz dos critérios de observancia.
— Para as autoridades que ndo tenham ainda emitido tais orientagdes:
c. ndo ¢é necessario qualquer relatério.
O segundo relatério deverd conter:
— Para as autoridades que jd tenham emitido orientagdes:

d. as orientacdes revistas, se as autoridades tiverem concluido que as orientacdes previamente adoptadas careciam de
revisdo.

— Para as autoridades que ndo tenham ainda emitido tais orientagdes:
e. as orientacdes emitidas na sequéncia desta recomendagio.

IV.4.4. Relagio com o quadro juridico da Unido

A gestdo interna do risco foi debatida em muitos relatérios do Comité das Autoridades Europeias de Supervisdo Bancdria
(CAESB) e da sua sucessora, a ABE. Além disso, as directivas relativas aos requisitos de fundos proprios, mais especifi-
camente as Directivas 2006/48/CE (**) e 2006/49/CE (*), incluem disposi¢des sobre a matéria. Por dltimo, a Comissao
Europeia elaborou o Livro Verde: Governo das sociedades nas institui¢es financeiras e as politicas de remuneragdo (+), o qual é de
teor genérico e ndo inclui propostas concretas.

No que diz respeito as publicacdes do CAESB/da ABE sobre a questdo do governo das sociedades, alude-se a gestio
interna do risco, mas o crédito em moeda estrangeira ndo é especificamente referido. A recomendacio do CERS
complementa, assim, estas publicacdes.

IV.5. Recomendagido E — Requisitos de adequacio dos fundos préprios

1. Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que apliquem medidas especificas ao abrigo do Pilar 2 do quadro
revisto de Basileia II (*3) e, em especial, exijam as institui¢des financeiras que detenham capital suficiente para cobrir os
riscos associados ao crédito em moeda estrangeira, particularmente os riscos decorrentes da relagio ndo linear entre os
riscos de crédito e de mercado. A avaliagio deste ponto deve ser efectuada de acordo com o processo de andlise e
avaliagdo de supervisdo previsto no artigo 124.° da Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14 de Junho de 2006, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (*) ou de acordo
com a futura legislacio equivalente da Unido que estabeleca requisitos de adequacio de fundos proprios das ins-
titui¢des de crédito. Recomenda-se a este respeito que a autoridade com competéncia sobre a instituicdo de crédito em
causa tome, em primeiro lugar, medidas regulamentares; se a autoridade de supervisio numa base consolidada
considerar tais medidas insuficientes para enfrentar adequadamente os riscos associados aos empréstimos em moeda
estrangeira, pode tomar as medidas apropriadas para atenuar os riscos observados, designadamente mediante a
imposicdo de requisitos de fundos préprios adicionais a instituicdo de crédito-mae na Unido.

2. Recomenda-se a Autoridade Bancdria Europeia (ABE) que transmita orientagdes as autoridades de supervisdo nacionais
no que respeita aos requisitos de fundos préprios referidos no n.° 1.

O CERS utilizard a informaco transmitida pelas autoridades de supervisdo nacionais na comunicagdo sobre o seguimento
a fim de avaliar a eficicia das medidas recomendadas. Com base nessa avaliacdo procederd, até ao final de 2014, a uma
nova andlise da relagdo ndo linear entre os riscos de crédito e de mercado.

(*) Directiva 2006/48|CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, relativa ao acesso a actividade das instituigdes
de crédito e ao seu exercicio (reformulacdo), JO L 177, 30.6.2006, p. 1.

(*%) Directiva 2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, relativa a adequacdo dos fundos préprios das
empresas de investimento e das instituicdes de crédito (reformulacdo), JO L 177, 30.6.2006, p. 201.

() COM(2010) 284 final.

(*%) Os pilares so definidos nos termos do Acordo de Basileia II. Ver International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards,
Comité de Basilela de Supervisio Banciria do Banco de Pagamentos Internacionais, Junho de 2006
(http:/[www.bis.org[publ/bcbs128.pdf).

(*9 JO L 177, 30.6.2006, p. 1.
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IV.5.1. Fundamentos econdmicos

O objectivo desta medida ¢é «ajustar» a fixagdo dos precos dos empréstimos em moeda estrangeira através da internali-
zagdo dos riscos que lhes sdo inerentes. Um nivel de capital mais elevado aumenta igualmente a capacidade de resisténcia
do sistema a choques negativos, dada a maior capacidade de absorgdo de perdas.

1V.5.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As vantagens decorrentes desta recomendacio sdo:

a. Ao deterem niveis de capital mais elevados, as instituicdes financeiras terdo maior capacidade de resisténcia a uma

evolucdo negativa das taxas de juro, uma vez que podem absorver perdas mais pesadas. Indirectamente, tal permite que
o fluxo de crédito a economia seja mais estdvel (ao longo do ciclo).

. A exigéncia de um nivel de capital mais elevado, através de requisitos de adequacdo de fundos préprios em conso-

nancia com o Pilar 2, incentivam uma determinagio do prego ajustada ao risco e exercem, mantendo-se constantes
os restantes factores, um efeito atenuante sobre o crédito em moeda estrangeira. Todavia, o efeito do capital mais
elevado na determinagdo dos precos dos empréstimos depende da elasticidade da procura e da oferta, da escassez de
capital e da concorréncia. Se a concorréncia for elevada, o capital estiver amplamente disponivel e a oferta for
demasiado eldstica, o nivel de capital mais alto exigido precisard, em dltima instancia, de ser muito elevado, com
vista a ter influéncia na determinacdo dos precos dos empréstimos.

Quanto mais internalizados forem os custos, menores serdo os custos de externalidades a suportar por outros agentes
econdmicos. Os custos internalizados pelas instituicdes financeiras poderdo ou ndo ser transmitidos aos clientes. No
que se refere a empréstimos por liquidar, se esses custos forem transmitidos aos clientes, para além do risco cambial
assumido, estes tltimos terdo de pagar taxas de juro mais elevadas, o que reduzird a sua capacidade de reembolso do
empréstimo. No que respeita a novos empréstimos, se esses custos forem transmitidos aos clientes, serdo contraidos
menos empréstimos, ou os montantes solicitados serdo mais baixos. Se os custos nio forem transmitidos aos
mutudrios, os lucros das institui¢des financeiras nas fases de recuperagdo serdo menores. O impacto ao longo do
ciclo é, contudo, dificil de aferir e pode ser positivo.

Existem, no entanto, desvantagens:

. Caso a recomendagio seja uma restricdo activa, as instituigdes enfrentardo, pelo menos numa fase inicial, custos mais

elevados, correspondentes a diferenca entre o custo do capital adicional e o novo custo da divida (o qual poderd
potencialmente diminuir, devido & maior capacidade de resisténcia das institui¢des).

As autoridades de supervisdo incorrerdo em custos na conducdo do respectivo processo de revisdo.

A exigéncia explicita de mais capital para fazer face a perdas inesperadas decorrentes do crédito em moeda estrangeira
¢ uma forma inequivoca de exigir que as institui¢des financeiras considerem potenciais custos, na eventualidade de
uma evolucdo negativa das taxas de cAmbio. Todavia, para as institui¢des com detengdes de capital substancialmente
superiores aos minimos regulamentares, o capital mas elevado pode ndo constituir uma restri¢do activa. Por este
motivo, as recomendacdes D e E devem ser implementadas em conjunto.

IV.5.3. Seguimento
IV.5.3.1. Prazos

Os destinatdrios nacionais devem informar o CERS até 31 de Dezembro de 2012 sobre as medidas tomadas para
implementar esta recomendagdo. A ABE deverd apresentar a informagdo em duas etapas: até 31 de Dezembro de 2012,
numa primeira fase e, até 31 de Dezembro de 2012, numa segunda fase.

IV.5.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendacdo E, os critérios de observancia definidos para os destinatdrios nacionais sdo:

. através do processo de revisio da supervisdo, as autoridades devem avaliar se as institui¢des cedentes de crédito em

moeda estrangeira detém suficiente capital para cobrir os riscos resultantes dessa actividade;

. caso seja considerado que o capital detido ndo tem em conta esses riscos, as autoridades devem exigir as institui¢des

financeiras que aumentem as detencdes de capital para o efeito.
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Para a ABE:

c. emitir e publicar as orientagdes.

IV.5.3.3. Comunicagio sobre o seguimento

A comunicagdo deve incidir sobre todos os critérios de observancia.

O relatério dos destinatdrios nacionais deve conter:

a. evidéncia da implementacdo do processo de revisdo da supervisdo relativamente a instituicdes com uma percentagem
elevada de crédito em moeda estrangeira (moeda estrangeira do ponto de vista de um mutudrio sem cobertura);

b. informacio acerca da forma como as autoridades de supervisio estimam as necessidades de capital das institui¢des que
concedem crédito em moeda estrangeira a mutudrios sem cobertura, na 6ptica do Pilar 2;

c. informagdo sobre a dimensdo das necessidades de capital, em termos agregados, do conjunto do sistema financeiro
nacional (capital necessdrio apds o processo de revisdo da supervisio menos o capital detido antes do mesmo).

O relatério da ABE deve conter:

d. referéncia aos passos encetados no sentido da adopgdo das orientagdes (a submeter em 31 de Dezembro de 2012);

e. as orientagdes (a submeter em 31 de Dezembro de 2013).

IV.5.4. Relagio com o quadro juridico da Unido

Os requisitos de capital regem-se pelas actuais directivas relativas aos requisitos de fundos préprios e, no futuro, pelos
actos subsequentes, nomeadamente uma directiva ¢ um regulamento relativos aos requisitos de fundos préprios (*°). Esta
recomendagdo tira partido dos instrumentos do quadro actualmente em vigor (se bem que este esteja a ser revisto) com
vista a fazer face aos riscos decorrentes do crédito em moeda estrangeira. Reconhece-se que a proposta de um regula-
mento relativo aos requisitos de fundos proprios se encontra numa fase de elabora¢do avangada. No entanto, os Estados-
-Membros devem poder manter ou introduzir disposi¢des nacionais (conquanto que estas ndo estejam em contradi¢do com
a legislagdo da Unido Europeia) no sentido de dar resposta ao risco cambial a que os mutudrios estdo sujeitos numa
abordagem normal ao risco de crédito, quando os empréstimos sdo concedidos a mutudrios sem cobertura.

RISCOS DE FINANCIAMENTO E DE LIQUIDEZ

IV.6. Recomendacio F - Liquidez e financiamento

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que acompanhem de perto os riscos de liquidez e de financiamento
assumidos pelas institui¢des financeiras no dmbito da concessdo de empréstimos em moeda estrangeira, juntamente com
as suas posicdes globais de liquidez. Deve ser dada especial atencdo aos riscos associados:

a) a qualquer acumulagio de desfasamentos de prazos e moedas entre activos e passivos;

b) ao recurso aos mercados de swaps cambiais (incluindo swaps de taxa de juro de divisas);

¢) a concentracio das fontes de financiamento.

Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais que considerem a possibilidade de limitar a exposicdo aos riscos
acima mencionados antes que atinja niveis excessivos, evitando paralelamente uma dissolucdo desordenada das actuais
estruturas de financiamento.

(°%) Ver Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms,
COM(2011) 452 final, 20.7.2011. A proposta contém elementos, desenvolvidos e acordados a nivel mundial, sobre critérios de
liquidez e de fundos préprios das instituicdes de crédito, conhecidos como «Acordo de Basileia Ill».
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O CERS utilizard a informacéo transmitida pelas autoridades de supervisdo nacionais na comunicagdo sobre o seguimento
destinado a avaliar a eficicia das medidas recomendadas. Com base nessa avaliagdo, procederd, até ao final de 2014, a
nova andlise da questdo.

A ABE recolherd, tal como enunciado nas propostas da Comissdo Europeia em matéria de requisitos de fundos pré-
prios (*!), informagdo sobre a implementagdo do regime de liquidez a escala da Unido, incluindo o «requisito de cobertura
das necessidades de liquidez» e o «financiamento estdvel» (*?). A ABE terd na devida conta as preocupagdes expressas na
recomendacdo e poderd considerar a claboragdo de orientagdes antes da implementagdo formal do regulamento proposto.

IV.6.1. Fundamentos econdémicos

Dado o financiamento de curto prazo ter custos menores do que o de longo prazo, é possivel para as institui¢des
sobrefinanciarem-se no curto prazo. O problema subjacente é de risco moral, visto as institui¢des financeiras contarem
com a intervencdo das autoridades publicas, em particular dos bancos centrais (*%), em termos de cedéncia de fundos em
moeda estrangeira, quando os mercados deixam de funcionar devidamente. A distor¢do consequente resulta do facto de as
instituicdes ndo esperarem ter de suportar todos os riscos que assumem. Face a este enquadramento, a presente reco-
mendagdo procura colmatar essa deficiéncia do mercado, limitando, para o efeito, os riscos de refinanciamento e de
concentracdo, com vista a consecucdo de niveis mais sustentdveis de desfasamentos entre prazos e a uma maior
capacidade de resisténcia a desenvolvimentos negativos nos mercados de financiamento. Além disso, esta recomendagio
visa minimizar o contdgio através do canal de liquidez.

1V.6.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

A implementacdo desta recomendagdo relativamente ao financiamento e a liquidez traz as seguintes vantagens:
a. Reduz o risco moral ao impor limites aos riscos de financiamento e de liquidez que as instituicdes podem assumir.

b. Aumenta a capacidade de resisténcia a instabilidades nos mercados de financiamento, mediante a restricio dos
riscos de refinanciamento, dos niveis de transformagdo de prazos e da concentragdo. Tal significa que, durante crises
nos mercados, as institui¢des financeiras (i) ndo enfrentariam custos de financiamento acrescidos, uma vez que ndo
necessitariam de refinanciamento tdo elevado e tdo frequente em condi¢des adversas; e (i) poderiam manter as suas
actividades durante um periodo mais longo sem terem de recorrer a medidas mais drésticas, como a venda de activos
ou a interrup¢do do fluxo de crédito.

Espera-se que as desvantagens da recomendacio sejam as seguintes:

c. Em perfodos de financiamento abundante e barato, verifica-se um aumento do custo de financiamento, correspon-
dente a diferenca entre os «novos» custos de financiamento, devido, por exemplo, ao prazo mais longo da divida, e os
custos de financiamento que ocorreriam sem a intervencdo regulamentar.

d. Em dltima instdncia, os custos mais elevados do financiamento poderiam resultar em custos de crédito acrescidos
para os clientes. Se bem que, & primeira vista, tal seja uma desvantagem, na verdade poderd contribuir para uma
correcgdo dos pregos dos empréstimos.

e. Existe incerteza quanto & existéncia de suficiente oferta de fundos de mais longo prazo nos mercados cambiais.

f. Em termos do acompanhamento e avaliagio dos niveis de exposicdo, implica custos de observincia para as
autoridades de supervisio.

IV.6.3. Seguimento
IV.6.3.1. Prazos

Os destinatdrios devem informar o CERS até 31 de Dezembro de 2012 sobre as medidas tomadas para implementar esta
recomendacio.

(*') Ver Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms,
COM(2011) 452 final e Proposal for a directive of the European Parliament and of the Council on the access to the activity of credit institutions
and the prudential supervision of credit institutions and investment firms and amending Directive 2002/87/EC of the European Parliament and of
the Council on the supplementary supervision of credit institutions, insurance undertakings and investment firms in a financial conglomerate,
COM(2011) 453 final.

Ver (a) Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, Comité de Supervisio Bancdria de Basileia,
Dezembro de 2010, Seccdes I1.1 e I1.2 (http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf) e (b) Proposal for a Regulation of the European Parliament
and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms, COM(2011) 452 final, Parte 6, Parte 9 artigo 444.°
e Parte 10 titulo II, artigo 481.°.

(*%) A expectativa de apoio pode diferir em fungdo dos mandatos dos bancos centrais.

(52
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IV.6.3.2. Critérios de observancia

Relativamente a recomendagdo F, os critérios de observéncia definidos sdo:

a. Acompanhar as condigdes de financiamento e de liquidez das institui¢des financeiras, devendo ser seguida a evolucio
de, pelos menos, os seguintes indicadores (*4):

(i) responsabilidades relativas a financiamento para cada uma das contrapartes significativas face ao total de acti-
vos (*%);

(i) montante de swaps cambiais (bruto)/total de responsabilidades, desagregado por moeda;

(i) desfasamentos de prazos entre activos e passivos em moeda estrangeira (para cada uma das moedas pertinentes)
face a desfasamentos de prazos entre activos e passivos na moeda nacional, para os escaldes de prazos mais
importantes (°>°), (*’);

(iv) desfasamentos de moeda entre activos e passivos.

b. Restringir as exposi¢des, sempre que as autoridades de supervisio nacionais concluam que os riscos de liquidez e de
financiamento sdo excessivos.

IV.6.3.3. Comunicagdo sobre o seguimento

A comunicagio deve fazer referéncia a todos os critérios de observancia. O relatério dos destinatdrios deve referir:

a. as condigdes de liquidez e de financiamento do sistema financeiro e a forma como sido afectadas pela actividade de
crédito em moeda estrangeira;

b. os indicadores definidos na Secgdo 1V.6.3.2;

c. quando relevante, os limites aplicdveis a exposi¢do aos riscos de financiamento e de liquidez;

d. também quando relevante, uma cépia do acto regulamentar ou da decisdo oficial que estabelece eventuais limites.

IV.6.4. Relacdo com o quadro juridico da Unido

Até & data, ndo existem regulamentos da Unido em matéria de liquidez e financiamento. Com a transposi¢io do Acordo
de Basileia III (°%) para a legislacdo europeia, serd exigido um nivel suficiente de activos liquidos que permita resistir a um
cendrio de liquidez adverso com a duracdo de um més. Existirdo também instrumentos de acompanhamento adicionais —
a elaboragdo de relatorios sobre financiamento estdvel — mais relacionados com os aspectos estruturais referidos na
recomendagdo (tais como desfasamentos entre prazos). No entanto, esses instrumentos serdo, por enquanto, apenas
utilizados para efeitos de observagdo. Nessa medida, espera-se que as autoridades utilizem os instrumentos de acompa-
nhamento previstos nos regulamentos europeus (uma vez disponiveis), mas que vdo além dos mesmos e incluam todos os
outros aspectos da recomendacdo que, por exemplo, ultrapassem o limiar de um ano. Além disso, existe uma diferenca
nos prazos de implementagdo.

No que respeita a constitui¢do de amortecedores de fundos proprios, a questdo é também referida nas orientagdes sobre
os amortecedores de liquidez e os periodos de sobrevivéncia (Guidelines on Liquidity Buffers and Survival Periods) do CAESB,
onde se estabelece que, quando uma entidade responsdvel pela gestio da liquidez tem uma posicdo significativa numa
moeda, o respectivo nivel de risco de liquidez nessa moeda ¢, por consequéncia, elevado, impondo-se, portanto, que
disponha de um amortecedor para a mesma (*°). Novamente, a recomendagdo do CERS assume uma perspectiva mais
estrutural.

(*4) Os indicadores (i) e (i) sdo semelhantes aos indicadores utilizados como instrumentos de acompanhamento, tal como proposto no

documento Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, de Dezembro de 2010 (http://www.
bis.org/publ/bcbs188.pdf).

(*%) Este indicador corresponde ao instrumento II1.2.2.A relativo a concentracdo do financiamento, referido no documento Basel III:

International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, pp. 33-34.

) Os escaldes de prazos deverdo ser definidos por cada autoridade nacional.

(*7) Este indicador corresponde ao instrumento de acompanhamento .1 relativo aos desfasamentos entre prazos contratuais, referido no
documento Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, pp. 32-33.

(°%) Ver nota de rodapé 54.

(*%) Ver pardgrafo 75 do documento disponibilizado em: http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/2009/
[Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx (apenas em lingua inglesa).
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AMBITO E COORDENACAO A ESCALA DA UNIAO

IV.7. Recomendagdo G - Reciprocidade

1. Recomenda-se as autoridades de supervisdo nacionais dos Estados-Membros de origem das institui¢des financeiras em
causa que adoptem medidas em matéria de concessdo de crédito em moeda estrangeira que sejam pelo menos tdo
rigorosas como as medidas em vigor no Estado-Membro de acolhimento em que exercem a actividade através da
prestagdo de servicos transfronteiras ou através de sucursais. Esta recomendagio aplica-se apenas aos empréstimos em
moeda estrangeira concedidos a mutudrios domiciliados nos Estados-Membros de acolhimento. Quando for caso disso,
as medidas devem ser aplicadas numa base individual, subconsolidada e consolidada.

2. Recomenda-se as autoridades de supervisio nacionais dos Estados-Membros de origem das institui¢des financeiras em
causa que publiquem nos seus sitios na Internet as medidas tomadas pelas autoridades de supervisdo dos paises de
acolhimento. A estas dltimas recomenda-se que comuniquem a todas autoridades de supervisio competentes dos
paises de origem, ao CERS e a ABE todas as medidas, vigentes e novas, aplicdveis a concessio de empréstimos em
moeda estrangeira.

IV.7.1. Fundamentos econdmicos

O elevado grau de integragdo do sector financeiro da Unido levou a uma redugdo da eficiéncia das medidas implemen-
tadas pelas autoridades nacionais. O objectivo da estabilidade financeira a escala da Unido subjacente ao quadro regu-
lamentar s6 serd alcangado se as disposicdes do quadro forem aplicadas conjuntamente e sem lacunas por todos os
Estados-Membros.

Observagdes:

Em tais circunstancias, é necessdria uma abordagem abrangente a nivel da Unido (ou mesmo a nivel internacional). As
medidas adoptadas na esfera nacional devem ser respeitadas pelas autoridades dos paises de origem, devendo as auto-
ridades dos paises de origem e de acolhimento esforgar-se por estabelecer uma cooperacio mais eficaz. A fim de facilitar a
reciprocidade das medidas e uma coordenacdo apropriada entre as autoridades dos paises de origem e de acolhimento, as
medidas de supervisio podem ser discutidas nos colégios das autoridades de supervisdo.

Para uma implementacdo do principio da reciprocidade de forma clara, fornecem-se a seguir alguns exemplos e clarifi-
cagoes.

Na prética, esta recomendacdo significa que, no caso de um Estado-Membro A implementar uma determinada medida
macroprudencial para fazer face a riscos decorrentes do crédito em moeda estrangeira, todas as outras autoridades de
supervisdo nacionais da Unido teriam de exigir as instituicdes sob a sua alcada que respeitassem essa medida ao
concederem crédito em moeda estrangeira a clientes no Estado-Membro A, através das suas sucursais ou através da
sua actividade transfronteiras. Contudo, tal ndo interfere na capacidade de supervisio consolidada da autoridade do pais
de origem.

O requisito de aplicar todas as medidas numa base individual, subconsolidada e consolidada néo significa que, no caso de
um grupo bancdrio transfronteiras, a medida imposta por um pais de origem aos mutudrios locais tenha de ser aplicada a
mutudrios em todos os outros paises onde o grupo opere (e que sejam consolidados no balango do mesmo). Por exemplo,
se o pais Azul impuser rdcios LTV mais estritos aos empréstimos hipotecdrios em moeda estrangeira, tal medida ndo ¢é
aplicdvel a empréstimos do mesmo tipo em outros paises onde um banco do pais Azul opere. No entanto, a recipro-
cidade requer que todos os bancos de outros paises a operar no pais Azul (a partir directamente da casa-mde ou através
de sucursais) implementem rdcios LTV mais estritos a todos os empréstimos hipotecarios em moeda estrangeira no pais
Azul.

Exemplo hipotético: O pafs Azul detecta riscos sistémicos decorrentes do crédito em moeda estrangeira e torna ainda mais
restritivos os rdcios LTV ja existentes para os empréstimos hipotecdrios em moeda estrangeira a clientes locais. Os paises
Branco, Laranja e Violeta sdo os paises de origem das autoridades de supervisio das instituicdes que concedem emprés-
timos em moeda estrangeira no pais Azul (através de filiais, sucursais ou directamente a partir da sede da casa-mae). Apds
ter aprovado o aumento da restritividade dos récios LTV e antes da entrada em vigor da medida, o pais Azul comunica
essa medida e a respectiva data de implementagdo aos paises Branco, Laranja e Violeta. Esses paises exigirdo entdo, pelos
meios a sua escolha, que as institui¢des sob a sua algada que concedam empréstimos em moeda estrangeira no pais Azul
implementem os rdcios LTV mais restritivos em todos os negdcios realizados no territério do pais Azul. Os récios LTV
mais restritivos seriam entdo aplicdveis em todo o territorio do pais Azul, independentemente do credor (desde que este
pertenga a Unido).

IV.7.2. Avaliagdo, incluindo vantagens e desvantagens

As principais vantagens decorrentes desta recomendagdo sio:

a. o facto de minimizar a oportunidade de arbitragem regulamentar transfronteiras, tornando as medidas das autoridades
nacionais em matéria de crédito em moeda estrangeira mais eficazes, e de, além disso, proporcionar experiéncia
adicional em termos de coordenacdo transfronteiras, ao introduzir a necessidade de informar adequadamente as
autoridades de supervisdo afectadas;
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b. a garantia de que as exposi¢des sejam cobertas e tratadas de forma idéntica, independentemente da sua localizacio
num dado grupo financeiro, mediante a exigéncia de que as recomendacdes sejam aplicdveis numa base individual,
subconsolidada e consolidada.

Existem também desvantagens e custos:

c. custos de observancia para as autoridades de supervisdo: ap6s a promulgagio de uma nova medida macroprudencial
para fazer face aos riscos do crédito em moeda estrangeira, as autoridades de supervisio do pais de acolhimento devem
comunicd-la as autoridades de supervisdo de todos os paises de origem, para que estas exijam a sua aplicagdo as
institui¢des financeiras sob a sua algada. Um desafio que se coloca advém da necessidade de envolver e informar
atempadamente as autoridades de supervisio do pais de origem sobre as medidas programadas.

IV.7.3. Seguimento
IV.7.3.1. Prazos

Os destinatdrios devem informar o CERS até 31 de Dezembro de 2012 sobre as medidas adoptadas para implementar
esta recomendagao.

[V.7.3.2. Critérios de observancia
Relativamente a recomendagdo G, foram definidos os seguintes critérios de observancia:
a. arbitragem regulamentar evitada;

b. prova da exigéncia de reciprocidade a instituicdes a operar em outros paises, podendo essa prova consistir em
memorandos de entendimento, acordos celebrados nos colégios de autoridades de supervisdo, decisdes oficiais ou
qualquer outro acto passivel de garantir a reciprocidade;

c. crédito directo transfronteiras noutra moeda que ndo a moeda nacional do pais em que o empréstimo é concedido
(informagdo a fornecer pelas autoridades de supervisdo dos paises de origem);

d. no que diz respeito ao ambito da aplicagdo de todas as recomendagdes, o critério de observancia consiste na aplicacdo
das recomendacdes A a F numa base individual, subconsolidada e consolidada.

IV.7.33. Comunicacdo sobre o seguimento

A comunicagdo deve incidir sobre todos os critérios de observancia.

O relatério dos destinatdrios deve incluir:

a. uma cépia do acto que demonstre que a reciprocidade estd a ser aplicada;

b. uma breve avaliagdo da sua eficdcia.

Os relatérios relativos as recomendagdes A a F precisam de especificar o 4mbito da aplicagdo.
AVALIACAO GLOBAL DAS MEDIDAS DE POLITICA

Para todas as recomendagdes expostas, os beneficios da sua implementagdo sdo superiores aos custos.

Em termos globais, as medidas aqui referidas visam, acima de tudo, reduzir o risco sistémico por diferentes meios, tendo
presente a necessidade de corrigir as deficiéncias que contribuem para o risco sistémico.

Um dos principais beneficios esperados é uma redugdo do risco moral, quer através da correc¢do dos incentivos (por
exemplo, com a melhoria da gestdo interna do risco e requisitos de fundos proprios), quer, em alternativa, através da
restricdo da tomada de riscos (por exemplo, mediante exigéncias em termos da solvabilidade dos mutudrios). Face a
natureza deste fendmeno, isto é, o elevado impacto no caso de uma concretiza¢do dos factores de risco, é possivel que,
por esperarem o apoio das autoridades, as institui¢des financeiras ignorem o pior dos cendrios.

Outro beneficio importante consiste no aumento da capacidade de resisténcia do sector financeiro e na restri¢do do fluxo
de crédito em perfodos de «exuberancia», resultados que se espera sejam benéficos de um ponto de vista intertemporal —
menor perda de valor, nomeadamente com rebentamentos de bolhas especulativas. Por dltimo e ainda no ambito dos
beneficios mais importantes, como efeito secunddrio, as recomendacdes ajudam as autoridades a conduzir outras politicas
econdmicas de forma mais eficiente.

Os principais custos decorrem dos custos de capital e de financiamento acrescidos para as institui¢des financeiras e a
uma possivel auséncia de substitutos vidveis, caso os empréstimos em moeda estrangeira deixem de ser realizdveis, ou
deixem de ser exequiveis em grau suficiente, para determinados mutudrios sem cobertura. Nessas circunstincias, o fluxo
de crédito poderd ser relativamente mais baixo em certos periodos do ciclo, o que poderd refrear o crescimento
econémico no curto prazo. No entanto, no médio a longo prazo, o crescimento econémico deverd beneficiar dessas
medidas.

Por dltimo, existem custos de observdncia tanto para as institui¢des financeiras como para as autoridades de supervisdo.




