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1. INTRODUÇÃO

O ob jec ti vo des te ar ti go é ca rac te ri zar a dis tri bu i ção das per das em em prés ti mos a em pre sas não fi -

nan cei ras por tu gue sas sob di fe ren tes ce ná ri os ma cro-eco nó mi cos. Esta ques tão é re le van te por di -

ver sas ra zões. Por um lado, o de sen vol vi men to de mo de los de in cum pri men to de em prés ti mos em

di fe ren tes seg men tos de mer ca do, bem como ou tras fer ra men tas de aná li se eco nó mi ca, são in dis -

pen sá ve is para a ava li a ção da ro bus tez do sis te ma fi nan cei ro re a li za da pe ri o di ca men te por agên ci as

in ter na ci o na is. A tí tu lo de exem plo, em 2006 o FMI re a li zou um Pro gra ma de Ava li a ção do Sis te ma Fi -

nan cei ro (Fi nan ci al Sec tor Assess ment Pro gram - FSAP) em Por tu gal, no con tex to do qual foi de sen -

vol vi do pelo Ban co de Por tu gal um mo de lo de in cum pri men to de cré di to in cor po ran do fac to res

ma cro-eco nó mi cos. Este mo de lo foi usa do para ob ter es ti ma ti vas do va lor es pe ra do, bem como da

dis tri bu i ção das per das em em prés ti mos a em pre sas não fi nan cei ras, es sen ci a is na re a li za ção de

stress tests ao sis te ma ban cá rio1. Por ou tro lado, este tipo de abor da gem é útil do pon to de vis ta re gu -

la tó rio, na me di da em que per mi te ava li ar a ade qua ção dos fun dos das ins ti tui ções fi nan cei ras quan -

do su je i tas a cho ques ma cro-eco nó mi cos ad ver sos. Em par ti cu lar, é pos sí vel ava li ar qual o ca pi tal

ne ces sá rio para que um con jun to de ban cos, ou um ban co em par ti cu lar, cu bra per das não es pe ra -

das, com mui to ba i xa pro ba bi li da de de ocor rên cia e con tin gen tes a um dado ce ná rio ma cro-eco nó mi -

co ad ver so. Na me di da em que as per das na car tei ra de cré di to são uma das prin ci pais

con di ci o nan tes da ren di bi li da de dos ban cos, os re gu la do res de di cam es for ços con si de rá ve is para ga -

ran tir que, sob ce ná ri os des fa vo rá veis, tan to as per das de cré di to es pe ra das como as não es pe ra das

num de ter mi na do ho ri zon te tem po ral se jam ade qua da men te co ber tas por pro vi sões ou fun dos pró -

prios, ou uma com bi na ção de am bos. Por úl ti mo, a dis tri bu i ção das per das pode ain da ser usa da em

ava li a ções pe rió di cas de ris co de cré di to, de for ma a iden ti fi car fra que zas na car tei ra de em prés ti mos

a em pre sas não fi nan cei ras. Su po nha-se, a tí tu lo de exem plo, que um analista considera dois

cenários macro-económicos distintos: um com taxas de juro particularmente elevadas e outro com um 

grande crescimento do desemprego. Caso o analista conclua que a distribuição de perdas sob o

primeiro cenário é mais adversa do que sob o segundo, pode consequentemente recomendar

especial atenção à avaliação de questões relacionadas com taxas de juro.

Com base nos da dos da Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to (CRC), en tre ou tros da dos de em -

pre sas por tu gue sas, este es tu do re cor re a um mo de lo de res pos ta bi ná ria para es ti mar a pro ba bi li da -

de de in cum pri men to num em prés ti mo con ce di do a uma em pre sa não fi nan cei ra. São efec tua das

si mu la ções de Mon te Car lo de modo a es ti mar a dis tri bu i ção das per das em em prés ti mos des te tipo
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no con tex to de um ce ná rio “base” e dois ce ná ri os “ad ver sos” – “ajus ta men to abrup to” e “as sin cro nia

cí cli ca”2. Os ce ná ri os ma cro e co nó mi cos re fe rem-se ao pe río do de 2005 a 2008 e con sis tem em pro -

jec ções que re sul tam de um mo de lo ma cro e co nó mi co com ple to para a eco no mia por tu gue sa3. To dos

os ce ná ri os fo ram cons tru í dos com base em in for ma ção dis po ní vel até De zem bro de 2005. Assim, os

ce ná ri os ma cro e co nó mi cos apre sen ta dos não são pre vi sões das con di ções ma cro e co nó mi cas ac tu -

a is, nem re flec tem a ava li a ção do Ban co de Por tu gal da que le que seria um cenário adverso sob as

condições actuais. Pelo contrário, pretende-se apenas dar uma perspectiva geral sobre a avaliação

de risco de crédito num dado momento.

O ce ná rio base con sis te numa ex ten são até 2008 das pro jec ções ma cro e co nó mi cas re a li za das no

con tex to do Exer cí cio de Pro jec ção Ma cro e co nó mi ca do Eu ro sis te ma de De zem bro de 20054. Este

ce ná rio ad mi te uma re cu pe ra ção mo de ra da das con di ções macroeconómicas no período de 2006 a

2008.

O ce ná rio de ajus ta men to abrup to as su me um ajus ta men to sú bi to dos de se qui lí bri os glo ba is em

2006. A acti vi da de eco nó mi ca dos EUA de sa ce le ra de for ma re pen ti na, pro vo can do uma que da da

acti vi da de eco nó mi ca glo bal. Ve ri fi ca-se uma apre cia ção real do euro em re la ção ao dó lar e um de -

crés ci mo acen tu a do nos ín di ces bol sis tas glo ba is. Admi te-se ain da que o BCE  res pon de a estes

desenvolvimentos reduzindo as taxas de intervenção.

O ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca con si de ra o im pac to de um au men to de pro du ti vi da de ines pe ra do na

área do euro, pro vo can do um au men to da pro cu ra in ter na e das im por ta ções do con jun to des tas eco -

no mias. Con tu do, es tes efe i tos não se trans mi tem à eco no mia por tu gue sa, dado que se as su me uma

per da si gni fi ca ti va de quo tas de mer ca do das ex por ta ções face ao ce ná rio base. Os pre ços do pe tró -

leo au men tam ao lon go do ho ri zon te da si mu la ção. O BCE ajus ta as ta xas de cur to pra zo em alta. A

as sin cro nia cí cli ca en tre Por tu gal e as res tan tes eco no mias da área do euro re flec te uma que da da

acti vi da de económica nacional, em contraste com o forte crescimento nos restantes países da área

do euro.

Após a de fi ni ção dos ce ná ri os ma cro e co nó mi cos, pro ce de-se à sua in cor po ra ção no mo de lo de in -

cum pri men to de cré di to. Fi nal men te, re cor ren do a si mu la ções de Mon te Car lo e sob al gu mas hi pó te -

ses sim pli fi ca do ras, é pos sí vel ana li sar a dis tri bu i ção de per das em em prés ti mos a em pre sas não

fi nan cei ras, bem como al te ra ções no rá cio de ade qua ção de fun dos próprios do sector bancário

português associadas a cada cenário.

Con clui-se que a dis tri bu i ção de per das é en vi e sa da à di re i ta, sen do que o per cen til 95 das per das em 

2008 é igual a 184 por cen to da mé dia no ce ná rio base, 146 por cen to da mé dia no ce ná rio de ajus ta -

men to abrup to e 144 por cen to no ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca. Os re sul ta dos re fe ri dos im pli cam

que, à me di da que as per das es pe ra das au men tam, as per das ten dem a si tuar-se mais pró xi mo da

mé dia em ter mos re la ti vos. Por ou tras pa la vras, no ce ná rio base as per das es pe ra das em 2008 são

re du zi das, e a pro ba bi li da de de as per das se si tu a rem 84 por cen to aci ma da mé dia é de 5 por cen to.

Sob con di ções ad ver sas as per das es pe ra das são ele va das, mas com a mes ma pro ba bi li da de de 5

por cen to, es tas si tuar-se-ão ape nas 46 ou 44 por cen to aci ma da mé dia nos ce ná ri os de ajus ta men to

abrup to e as sin cro nia cí cli ca, res pec ti va men te. Deste modo, parece existir um mecanismo que

estreita a distribuição das perdas à medida que as perdas esperadas aumentam.
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Em ter mos do rá cio glo bal de ade qua ção de fun dos pró prios, con clui-se que no fi nal de 2005 o sec tor

ban cá rio por tu guês era per fe i ta men te ca paz de ab sor ver os cho ques ma cro e co nó mi cos pos tu la dos

nos ce ná ri os ad ver sos, man ten do-se o re fe ri do rá cio con for ta vel men te aci ma do re qui si to mí ni mo de

8 por cen to ao lon go de todo o pe río do de si mu la ção. Ten do por base a si tua ção dos ban cos por tu gue -

ses em De zem bro de 2005, as es ti ma ti vas im pli cam que as per das anu a is na car tei ra de em prés ti mos 

a em pre sas não fi nan cei ras são si gni fi ca ti va men te in fe ri o res ao excesso de capital em relação ao

mínimo regulamentar com uma probabilidade de 99.5 por cento.

O pre sen te ar ti go en con tra-se or ga ni za do da se guin te for ma. A próxima Secção des cre ve bre ve men -

te os ce ná ri os ma cro e co nó mi cos, os da dos, o mo de lo de in cum pri men to nos em prés ti mos, bem como 

o pro ce di men to adop ta do na es ti ma ção das per das. A Secção 3 apre sen ta as prin ci pais ca rac te rís ti -

cas da dis tri bu i ção das per das. A Secção 4 ava lia o im pac to das con di ções ma cro e co nó mi cas no rá -

cio de ade qua ção de fun dos pró prios da to ta li da de do sis te ma ban cá rio por tu guês, man ten do to dos

os ou tros fac to res de ris co cons tan tes. Por fim, a Secção 5 conclui.

2. MODELAÇÃO DE PERDAS SOB CENÁRIOS MACROECONÓMICOS

A pre sen te Sec ção des cre ve os ce ná ri os ma cro e co nó mi cos, os da dos, o mo de lo de in cum pri men to

nos em prés ti mos e o pro ce di men to adop ta do na es ti ma ção das per das, con sis tin do es sen ci al men te

num re su mo da in for ma ção dis po ní vel em Antunes, Ribeiro e Antão (2006).

2.1. Cenários macroeconómicos

Fo ram cons tru í dos um ce ná rio ma cro e co nó mi co base e dois ce ná ri os ad ver sos. Os três ce ná ri os fo -

ram ba se a dos em pro jec ções das con di ções ma cro e co nó mi cas para a eco no mia por tu gue sa ob ti das

atra vés de um mo de lo ma cro e co nó mi co com ple to5.

O ce ná rio base con sis te numa ex ten são a 2008 (com li ge i ras al te ra ções) das pro jec ções ma cro e co -

nó mi cas efec tua das no con tex to do Exer cí cio de Pro jec ção Ma cro e co nó mi ca do Eu ro sis te ma re a li za -

do em De zem bro de 2005. Este ce ná rio com pre en de uma re cu pe ra ção eco nó mi ca moderada no

período de 2006 a 2008 face a 2005.

O ce ná rio de ajus ta men to abrup to as su me um ajus ta men to sú bi to dos de se qui lí bri os glo ba is em

2006. Ve ri fi ca-se um for te abran da men to da acti vi da de eco nó mi ca dos EUA, que se tra duz numa que -

da da acti vi da de eco nó mi ca glo bal. Os in ves ti do res re du zem a ex po si ção das suas car te i ras ao dó lar,

le van do a uma apre cia ção real do euro face à moeda nor te-ame ri ca na. Ve ri fi ca-se tam bém uma for te

que da dos ín di ces bol sis tas à es ca la glo bal. Por úl ti mo, as su me-se que o BCE  res pon de a es tes de -

sen vol vi men tos re du zin do as ta xas de in ter ven ção, em con se quên cia do de crés ci mo da inflação

provocado pela apreciação do euro, bem como do abrandamento da actividade económica.

O ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca con si de ra o im pac to de um au men to de pro du ti vi da de ines pe ra do na

área do euro. Nes te ce ná rio, ve ri fi cam-se igual men te ta xas de cres ci men to ne ga ti vas do pro du to ao

lon go do ho ri zon te da si mu la ção, em bo ra a re ces são ob ser va da seja me nos pro nun ci a da que a ve ri fi -

ca da no ce ná rio de ajus ta men to abrup to. A for ma ção bru ta de ca pi tal fixo e o con su mo pri va do são os

agre ga dos mais afec ta dos pelo au men to das ta xas de juro. O au men to da pro cu ra ex ter na não se tra -

duz numa su bi da das ex por ta ções por tu gue sas – pelo con trá rio, as su me-se uma que da de quo ta de
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mer ca do de 3 pon tos per cen tuais por ano face ao ce ná rio base. Assim, este cenário envolve um

crescimento negativo do produto, bem como taxas de juro e de inflação elevadas.

De for ma a cum prir os ob jec ti vos or ça men ta is para 2006 e 2007 es ta be le ci dos no Pro gra ma de Esta -

bi li da de e Cres ci men to, fo ram  in clu í das nos ce ná ri os me di das adi ci o na is de consolidação fiscal. 

O Qua dro 1 apre sen ta de ta lhes acer ca do com por ta men to da taxa de juro de cur to pra zo e do cres ci -

men to do PIB nos vá rios cenários.

2.2. Dados e modelo estatístico

Os da dos fo ram re co lhi dos de duas fon tes: a Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to (CRC) foi uti li -

za da para a ob ten ção de da dos de cré di to e a base de da dos Esta tís ti cas Ge ra is (EG) foi uti li za da

para a ob ten ção de in for ma ção es pe cí fi ca ao ní vel da em pre sa. Re cor reu-se a uma amos tra de em -

pre sas clas si fi ca das em ter mos de dí vi da to tal re gis ta da na CRC (num to tal de 4 clas ses, atri bu in do

maio r re pre sen ta ti vi da de na amos tra às em pre sas com maio r ní vel de dí vi da agre ga da), que foi es tra -

ti fi ca da por sec tor de acti vi da de (num to tal de 15 sec to res di fe ren tes). De fi niu-se “em prés ti mo” como

a uni da de es ta tís ti ca de ob ser va ção, uma vez que é este o con ce i to de in te res se re le van te aquan do

da aná li se de epi só di os de in cum pri men to em em prés ti mos es pe cí fi cos. Por “em prés ti mo” en ten -

de-se a re la ção de cré di to bi la te ral en tre uma em pre sa da amos tra e um úni co in ter me diá rio

financeiro. Os dados mensais da CRC foram trimestralizados. A amostra inclui quase 2 milhões de

observações e cobre o período entre 1995T1 e 2004T4.

Re cor re-se a um mo de lo pro bit no qual o epi só dio de “in cum pri men to” é de fi ni do da se guin te for ma.

Para cada em prés ti mo cal cu la-se, em pri me i ro lu gar, o mon tan te to tal em dí vi da em ter mos bru tos e o

mon tan te cujo pa ga men to está em atra so (sen do que este é ne ces sa ri a men te igual ou in fe rior ao

mon tan te ante rior). O em prés ti mo en tra em “in cum pri men to” quan do se re gis tam mon tan tes em atra -

so em três me ses con se cu ti vos e não exis tem quaisquer montantes em atraso no mês anterior a esse

período.

O mo de lo in clui re gres so res ao ní vel do em prés ti mo, ao ní vel da em pre sa e a ní vel agre ga do. Como

exem plos te mos, ao ní vel do em prés ti mo, um in di ca dor para o caso de, ex cluin do o em prés ti mo em

aná li se, o de ve dor ter em mé dia en tra do em in cum pri men to em mais de me ta de dos em prés ti mos du -

ran te o tri mes tre em aná li se. Ao ní vel da em pre sa re cor re-se, por exem plo, a va riá veis ca te gó ri cas
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Quadro 1

CENÁRIOS MACROECONÓMICOS

Valores em percentagem

2005 2006 2007 2008

Base

Taxa de juro de curto prazo 2.2 2.2 2.3 2.4

Taxa de crescimento do PIB 0.3 0.8 1.0 1.3

Ajustamento abrupto

Taxa de juro de curto prazo 2.2 1.0 0.8 0.9

Taxa de crescimento do PIB 0.3 -1.0 -0.7 -0.1

Assincronia cíclica

Taxa de juro de curto prazo 2.2 3.6 4.2 4.9

Taxa de crescimento do PIB 0.3 -0.2 -0.6 -0.2



para iden ti fi car o sec tor de acti vi da de e a dí vi da to tal da em pre sa. A ní vel ma cro e co nó mi co usa-se,

por exem plo, as taxas de juro nominais de curto prazo e desvios do PIB em relação à tendência.

A dis tri bu i ção das per das é de ter mi na da atra vés de si mu la ções de Mon te Car lo. Em cada si mu la ção,

o mo de lo é uti li za do para clas si fi car ale a to ri a men te cada em prés ti mo como ten do ou não en tra do em

in cum pri men to. Atra vés do so ma tó rio de to dos os em prés ti mos em in cum pri men to, obtém  -se uma

me di da agre ga da do in cum pri men to para a ex pe riên cia em ca u sa. A re pe ti ção re cor ren te des te pro -

ce di men to per mi te obter uma estimativa de Monte Carlo da distribuição das perdas em empréstimos.

Com o in tu i to de re a li zar si mu la ções sob os três ce ná ri os ma cro e co nó mi cos, as su me-se que a es tru -

tu ra da car tei ra de cré di to não se al te ra em fun ção das con di ções ma cro e co nó mi cas. Des te modo, a

to ta li da de da va ri a ção na dis tri bu i ção das per das é ca u sa da por al te ra ções nas va riá veis ma cro e co -

nó mi cas, quer di rec ta men te, quer atra vés de in te rac ções en tre es tas e as va riá veis ao ní vel da em -

pre sa. Esta hi pó te se sim pli fi ca do ra não é imu ne a crí ti cas, uma vez que ig no ra al te ra ções en dó ge nas

da car tei ra de cré di to que de ve ri am ocor rer em con se quên cia da evo lu ção das con di ções ma cro e co -

nó mi cas, no mea da men te o in cum pri men to e even tu al ces sa ção de acti vi da de de al gu mas em pre sas,

bem como o apa re ci men to de no vas em pre sas e em prés ti mos. Opta-se por man ter a car tei ra de cré -

di to inal te ra da, as su min do implicitamente que as empresas e empréstimos que saem da carteira não

são significativamente diferentes das empresas e empréstimos que entram na carteira.

O exer cí cio aci ma des cri to está ain da su jei to a ou tras crí ti cas. Em pri me i ro lu gar, o mo de lo de in cum -

pri men to de cré di to uti li za do omi te di men sões po ten ci al men te re le van tes para a ex pli ca ção do in cum -

pri men to. Este fac to deve-se à in dis po ni bi li da de de in for ma ção de ta lha da so bre os ba lan ços das

em pre sas, sen do que a uti li za ção de in for ma ção mais por me no ri za da per mi ti ria uma me lhor ca rac te -

ri za ção de cada em pre sa. Em se gun do lu gar, a exis tên cia de he te ro ge ne i da de não ob ser va da pode

tam bém in tro du zir pro ble mas téc ni cos de or dem eco no mé tri ca. Ten do em con ta es tas crí ti cas, as sim

como a hi pó te se de a estrutura da carteira de crédito permanecer inalterada, os resultados deverão

ser interpretados com precaução.

De vi do a res tri ções com pu ta ci o na is, re cor re-se a uma amos tra re pre sen ta ti va da car tei ra de cré di to

das em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas no fi nal de 2004. São re a li za das 10.000 ex pe riên ci as para 

cada ano e cenário no horizonte de simulação.

3. A DISTRIBUIÇÃO DAS PERDAS

Pre vi a men te à aná li se da dis tri bu i ção das per das,  ob ser ve-se a evo lu ção do va lor es pe ra do das mes -

mas (em per cen ta gem da to ta li da de da ex po si ção a em pre sas não fi nan cei ras), que se apre sen ta no

Qua dro 2, em cada um dos anos do ho ri zon te de pro jec ção e em cada ce ná rio ma cro e co nó mi co.

Assu miu-se que, em mé dia, 50 por cen to de um em prés ti mo em in cum pri men to cons ti tui uma per da

efec ti va, o que corresponde a uma LGD de 0.5 na terminologia de Basileia II.
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Quadro 2

PERDAS ESTIMADAS EM CADA CENÁRIO NA CARTEIRA DE CRÉDITO A SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS

Todos os valores em percentagem

2005 2006 2007 2008

Base 1.1 1.1 1.0 1.0

Ajustamento abrupto 1.1 1.5 1.7 2.1

Assincronia cíclica 1.1 1.4 1.8 2.3



Tal como se ria de pre ver, as per das es pe ra das em 2008 nos ce ná ri os ad ver sos são mui to su pe ri o res

às per das es pe ra das no ce ná rio base. Este fac to deve-se es sen ci al men te à re ces são eco nó mi ca ine -

ren te aos dois ce ná ri os ad ver sos. O ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca in duz um ní vel mais ele va do de

per das em 2008, em re sul ta do da su bi da das ta xas de juro. No ce ná rio de ajus ta men to abrup to, as ta -

xas de juro mais ba i xas (em re la ção ao ce ná rio base) mos tram-se in su fi cien tes para com pen sar o

 efeito do cres ci men to eco nó mi co for te men te ne ga ti vo. Re cor de-se que, em am bos os cenários, o

produto cresce significativamente abaixo da sua tendência de longo prazo.

Nos Grá fi cos 1 e 2 apre sen ta-se a dis tri bu i ção das per das como frac ção da mé dia das per das no ce ná rio 

base em com pa ra ção com cada um dos ce ná ri os ad ver sos6. O Qua dro 3 apre sen ta per cen tis das per -

das me di das em per cen ta gem da mé dia das per das para cada um dos três cenários.

A dis tri bu i ção das per das no ce ná rio base va ria pou co ao lon go do tem po, fac to que é con sis ten te com o

re du zi do ritmo de de crés ci mo das per das es pe ra das no ho ri zon te de si mu la ção de ter mi na do pela va ri a -

ção das con di ções ma cro e co nó mi cas. Em ter mos ge ra is, a dis tri bu i ção das per das to tais é  enviesa da à

di re i ta, com me di a na pró xi ma de 90 por cen to da mé dia ao lon go de todo o ho ri zon te de si mu la ção. Para

além dis so, a dis tri bu i ção é bi-mo dal, ca rac te rís ti ca que é co mum aos ce ná ri os ad ver sos até 2006. Em

2005, por exem plo, exis te um má xi mo lo cal da den si da de de pro ba bi li da de li ge i ra men te aci ma de 160

por cen to da mé dia no ce ná rio base. Este fac to es ta rá pro va vel men te re la ci o na do com a con cen tra ção

de em prés ti mos de mon tan te ele va do na car tei ra de cré di to. Na maio r par te das si tua ções, as per das

são pró xi mas da me di a na na me di da em que ape nas al guns em prés ti mos de gran de di men são en tram

em in cum pri men to. Con tu do, caso um nú me ro su fi ci en te men te ele va do de gran des em prés ti mos en tre

em in cum pri men to, o efe i to cu mu la ti vo será tal que, para um de ter mi na do va lor ele va do de per das, a

den si da de de probabilidade se tornaria considerável. Este resultado poderá ocorrer 10 por cento das

vezes, que corresponde aproximadamente à massa de probabilidade acima de 1.5 no Gráfico 1 em

2005.

Tal como do cu men ta do no Qua dro 3, as ca rac te rís ti cas da dis tri bu i ção re la ti va de per das no ce ná rio de

ajus ta men to abrup to não di fe rem em mui to das do ce ná rio base. Numa pri mei ra ob ser va ção, sa lien ta-se 

o fac to de o va lor mo dal se cun dá rio se apro xi mar da mé dia no fi nal do ho ri zon te de pro jec ção. Exis te al -

gu ma evi dên cia pre li mi nar de que esta con cen tra ção de mas sa de pro ba bi li da de está em par te as so cia -

da ao peso ele va do de em pre sas de gran de di men são na car tei ra, su ge rin do que os cho ques ad ver sos

têm im pac to na dis tri bu i ção de per das de cré di to es sen ci al men te atra vés de um au men to do va lor es pe -

ra do da pro ba bi li da de de in cum pri men to na car tei ra de em pre sas de me nor di men são, ao pas so que a

par te ines pe ra da das per das ad vém es sen ci al men te das em pre sas maio res, a que está as so cia da me -

nor per da es pe ra da. Este fac to está em li nha com a for ma como es tão ca li bra das as fór mu las de cál cu lo

de ac ti vos pon de ra dos pelo ris co para efe i tos do rá cio de ade qua ção de fundos próprios no âmbito de

Basileia II, cujos parâmetros são, para uma mesma probabilidade de incumprimento, mais favoráveis a

pequenas que a grandes empresas.

Sob o ce ná rio de ajus ta men to abrup to, o co e fi ci en te de va ri a ção (de fi ni do como o rá cio en tre o des -

vio-pa drão e a mé dia) da dis tri bu i ção das per das de cres ce 32 por cen to ao lon go do ho ri zon te da si mu la -

ção. Este de crés ci mo na dis per são re la ti va das per das é con sis ten te com a es tru tu ra de sen vol vi da em

BCBS (1999), que de mons tra que o co e fi ci en te de va ri a ção das per das as so ci a das a um de ter mi na do

em prés ti mo é apro xi ma da men te pro por ci o nal a 1 p  para va lo res de p re du zi dos, onde p re pre sen ta a

pro ba bi li da de mé dia de in cum pri men to7. Uma vez que sob o ce ná rio de ajus ta men to abrup to a de te rio -
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(6) Todos os histogramas apresentados neste artigo são estimativas da função de probabilidade, obtidas com base num ker nel ga us si a no dos da dos ge ra dos
ar ti fi ci al men te. 666666

(7) Este facto verifica-se quer o valor das LGD seja ou não estocástico.
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ra ção de p é uni for me para os vários empréstimos, o coeficiente de variação da distribuição das perdas

totais em crédito deverá também diminuir.

Os co men tá ri os aci ma apli cam-se igual men te ao ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca, em bo ra o au men to das

ta xas de juro no ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca re sul te num va lor es pe ra do das per das mais ele va do no

final do horizonte de simulação.

Os Grá fi cos 1 e 2 não per mi tem iden ti fi car o mon tan te das per das em pro por ção da ex po si ção to tal. Por

sua vez, o Qua dro 2 mos tra que, em ter mos da ex po si ção re le van te e, numa base anual, as per das são

de cer ca de 1 por cen to da ex po si ção no ce ná rio base. Os Grá fi cos 3 e 4 e o Qua dro 4 ca rac te ri zam a

per da to tal anual em per cen ta gem do mon tan te to tal de ex po si ção. Esta é uma me di da re la ti va de

Value-at-Risk (VaR). Por exem plo, o VaR a 99 por cen to é o li mi ar aci ma do qual as per das po dem ocor -

rer em ape nas um em cada cem anos8.

Em ter mos dos re sul ta dos do VaR re la ti vo, (me di do em per cen ta gem do va lor to tal da car tei ra), a di fe -

ren ça mais ób via en tre o ce ná rio base e os ce ná ri os ad ver sos é o fac to de a dis tri bu i ção nes tes úl ti mos

ce ná ri os se des lo car para a di re i ta du ran te o pe río do de si mu la ção (ver Grá fi cos 3 e 4), ao pas so que no

ce ná rio base a dis tri bu i ção per ma ne ce ba si ca men te es tá ti ca. Este fac to re flec te o ambiente

macroeconómico desfavorável nos cenários adversos.

De acor do com o Qua dro 4, o va lor es ti ma do para o to tal das per das no ce ná rio base em 2005 é in fe rior

a 2 por cen to da ex po si ção agre ga da com uma pro ba bi li da de de 95 por cen to. De um pon to de vis ta mais 

con ser va dor, os re sul ta dos su ge rem tam bém para 2005 per das não su pe ri o res a 2.3 por cen to da ex po -

si ção para um ní vel de con fiança de 99 por cen to9. Cons ta ta-se que uma di mi nui ção das per das ao lon -

go do ho ri zon te de si mu la ção é acom pa nha da por uma re du ção nos ní veis a 95 e a 99 por cen to. Para o

ce ná rio de ajus ta men to abrup to, os va lo res cor res pon den tes au men tam em 1 e 1.5 pon tos per cen tuais.

No caso de as sin cro nia cí cli ca, es tes va lo res são, res pec ti va men te, 1.4 e 1.8 pon tos per cen tuais. Este
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Quadro 3

PERCENTIS DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA MÉDIA

2005 2006 2007 2008

Base p1 73 73 72 73

p5 77 77 76 76

p50 90 90 89 90

p95 177 181 183 184

p99 208 217 218 221

Ajustamento abrupto p1 73 75 75 76

p5 77 78 79 79

p50 90 91 92 91

p95 177 156 152 146

p99 208 188 185 183

Assincronia cíclica p1 73 73 75 76

p5 77 77 78 79

p50 90 90 91 92

p95 177 178 153 144

p99 208 209 193 177

(8) Note-se que neste exercício apenas foi considerado o VaR de em prés ti mos a em pre sas não fi nan cei ras, ten do sido ig no ra do o VaR as so ci a do a ou tras
ex po si ções, de sig na da men te face a par ti cu la res. 8888888

(9) Num contexto algo diferente (recorrendo a uma forma reduzida de um modelo que relaciona variáveis macroeconómicas e medidas de risco de crédito) e
referindo-se à carteira de crédito a empresas não financeiras finlandesas em 2003T2, Virolainen (2004) reporta um valor comparável de 1.81 por cento.
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fac to im pli ca que, em ter mos de cré di to a em pre sas não fi nan cei ras, o ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca é

mais desfavorável do que o cenário de ajustamento abrupto, tanto em média como na aba direita da

distribuição de perdas.

De modo a pro por ci o nar uma no ção quan ti ta ti va da va ri a ção dos re sul ta dos en tre o ce ná rio base e os

ce ná ri os ad ver sos, con si de re-se o se guin te exem plo. Para o ce ná rio de ajus ta men to abrup to, a per da

me di a na em 2008 é de 1.9 por cen to da ex po si ção to tal. Por ou tro lado, tal per da cor res pon de ao per -

cen til 96 no ce ná rio base. Assim, caso o ce ná rio de ajus ta men to abrup to se ma te ri a li zas se, um re sul ta -

do com per das su pe ri o res a 1.9 por cen to da ex po si ção te ria uma pro ba bi li da de de 50 por cen to,

en quan to que no ce ná rio base tal resultado seria possível mas com uma probabilidade muito inferior (4

por cento).

4. IMPACTO NO RÁCIO DE ADEQUAÇÃO DE FUNDOS PRÓPRIOS

A pre sen te Sec ção tra ta a for ma como as per das afec tam o rá cio de ade qua ção de fun dos pró prios

sob os três ce ná ri os ma cro e co nó mi cos10. Para este fim, re cor re-se a hi pó te ses so bre o com por ta -

men to dos ban cos ao lon go do ho ri zon te de si mu la ção de modo a sim pli fi car a aná li se. Assim, as su -

me-se que as per das se guem a dis tri bu i ção do cu men ta da na Sec ção 3. Com base nos da dos de

fun dos pró prios, ac ti vos pon de ra dos pelo ris co e ex po si ção to tal no fi nal de 2005, es ti ma-se o im pac to 

da va ri a bi li da de das per das nos fun dos pró prios. Em se gui da, es tas es ti ma ti vas são usa das de modo

a ob ter o im pac to das per das em em prés ti mos a em pre sas não fi nan cei ras no rá cio de ade qua ção de

fun dos pró prios, ig no ran do qual quer ou tro im pac to. Des te modo, as si mu la ções fo ram re a li za das com 

base no pres su pos to de que a variabilidade das perdas nos empréstimos a empresas não financeiras

é a única fonte de variabilidade do referido rácio.

O pon to ini cial do rá cio de ade qua ção de fun dos pró prios foi ca li bra do com da dos reais – o va lor agre -

ga do da va riá vel para a to ta li da de do sis te ma ban cá rio no fi nal de 2005 (11.3 por cen to). Este ní vel im -

pli ca um ex ces so de ca pi tal de cer ca de 3.3 pon tos per cen tuais, re sul tan te da com pa ra ção com o

va lor mí ni mo re gu la men tar de 8 por cen to. Impor ta sa lien tar que, no con tex to das re gras de Ba si le ia II, 
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Quadro 4

PERCENTIS DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA EXPOSIÇÃO TOTAL

2005 2006 2007 2008

Base p1 0.8 0.8 0.7 0.7

p5 0.9 0.9 0.8 0.7

p95 2.0 2.0 1.9 1.8

p99 2.3 2.4 2.2 2.2

Ajustamento abrupto p1 0.8 1.1 1.3 1.6

p5 0.9 1.1 1.3 1.6

p95 2.0 2.3 2.6 3.0

p99 2.3 2.7 3.1 3.8

Assincronia cíclica p1 0.8 1.0 1.3 1.8

p5 0.9 1.0 1.4 1.9

p95 2.0 2.4 2.7 3.4

p99 2.3 2.8 3.4 4.1

(10)  O rácio de adequação de fundos próprios é o quociente entre os fundos próprios consolidados e os activos ponderados pelo risco.



este va lor mí ni mo de ca pi tal pode ser en ten di do como o va lor su fi ci en te para co brir per das ines pe ra -

das par ti cu lar men te ele va das no ho ri zon te de um ano, ten do em con ta a ade qua ção da po lí ti ca de

pro vi si o na men to para a co ber tu ra de per das es pe ra das e as su min do que es tão em fun ci o na men to

sis te mas ade qua dos de con tro lo e ges tão de ris co. Por ou tras pa la vras, 8 por cen to dos ac ti vos pon -

de ra dos pelo ris co se ria o VaR para um ní vel de con fiança con ser va dor, tal como 99.5 por cen to. Des -

te modo, a probabilidade de se verificarem perdas superiores aos requisitos de fundos próprios no

período de um ano seria inferior a 0.5 por cento.

O exer cí cio pro pos to nes ta Sec ção con sis te em de ter mi nar a dis tri bu i ção do ex ces so de ca pi tal em re -

la ção ao mí ni mo re gu la men tar con si de ran do que (i) as ca rac te rís ti cas ge ra is da car tei ra de cré di to a

em pre sas não fi nan cei ras per ma ne cem inal te ra das; (ii) os fun dos pró prios es pe ra dos, os ac ti vos pon -

de ra dos pelo ris co e a ex po si ção to tal se man têm nos ní veis de 2005; (iii) to das as ou tras fon tes de ris -

co ou são ig no ra das ou es tão, por hi pó te se, co ber tas por pro vi sões ou pelo flu xo es pe ra do de

re sul ta dos; e (iv) a evolução das condições macroeconómicas segue um determinado cenário.

Uma vez que as per das têm um im pac to di rec to nos fun dos pró prios e se as su me que o ca pi tal re gu la -

men tar e os ac ti vos pon de ra dos pelo ris co man têm os va lo res de 2005, a dis tri bu i ção do ex ces so de

ca pi tal em pon tos per cen tuais do rá cio de ade qua ção de fun dos pró prios é se me lhan te às apre sen ta -

das nos Grá fi cos 1 e 2, após ade qua da men te in ver ti das e re es ca lo na das. Esta é, na tu ral men te, uma

hi pó te se as su mi da com o ob jec ti vo de sim pli fi car a aná li se. Quan do con fron ta dos com o im pac to de

cho ques ma cro e co nó mi cos nas per das em em prés ti mos, os ban cos ajus tam a sua car tei ra (au men -

tan do ou di mi nu in do o cré di to to tal a em pre sas não fi nan cei ras ou al te ran do a com po si ção des te). À

me di da que se ve ri fi cam in cum pri men tos e no vas em pre sas ini ci am acti vi da de, as ca rac te rís ti cas do

con jun to de ris cos al te ram-se. Assu me-se, as sim, que os ban cos al te ram as suas car te i ras e ajustam

o capital regulamentar de forma a manter os activos ponderados pelo risco esperados e os requisitos

de fundos próprios nos níveis de 2005.

Os re sul ta dos são apre sen ta dos no Qua dro 5. A pro ba bi li da de de, em 2008, o ex ces so de ca pi tal ser

in fe rior a 2.8 pon tos per cen tuais é de 0.5 por cen to no ce ná rio base. No ce ná rio de ajus ta men to

abrup to, com a mes ma pro ba bi li da de, o ex ces so de ca pi tal será in fe rior a 2.1 pon tos per cen tuais, e no 

ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca in fe rior a 1.9 pon tos per cen tuais. Assim, a car tei ra de cré di to a em pre -
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Quadro 5

PERCENTIS E MÉDIA DO EXCESSO DE CAPITAL RESULTANTE DE PERDAS NO CRÉDITO A SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS

Valores em pontos percentuais

2006 2007 2008

Base p0.5 2.6 2.7 2.8

p1 2.8 2.8 2.9

média 3.3 3.4 3.4

p50 3.4 3.4 3.4

Ajustamento abrupto p0.5 2.5 2.3 2.1

p1 2.6 2.5 2.2

média 3.2 3.1 2.9

p50 3.2 3.1 3.0

Assincronia cíclica p0.5 2.5 2.2 1.9

p1 2.6 2.4 2.0

média 3.2 3.1 2.8

p50 3.3 3.1 2.9



sas não fi nan cei ras se ria, no má xi mo, res pon sá vel pela per da de cer ca de um ter ço do ex ces so de ca -

pi tal num ho ri zon te de três anos com uma pro ba bi li da de de 99.5 por cen to, e condicional à

materialização de cenários macro-económicos particularmente adversos.

A prin ci pal con clu são a re ter do pre sen te exer cí cio é o fac to de o im pac to de fac to res pu ra men te ma -

cro e co nó mi cos no rá cio de ade qua ção de fun dos pró prios por via do com por ta men to das em pre sas

não fi nan cei ras, ape sar de si gni fi ca ti vo, afi gu rar-se controlável, mesmo sob hipóteses adversas.

5. CONCLUSÃO

O pre sen te ar ti go des cre ve e apre sen ta re sul ta dos a res pe i to da dis tri bu i ção das per das na car tei ra

de cré di to a em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas sob três ce ná ri os ma cro e co nó mi cos dis tin tos (o

ce ná rio base e dois ce ná ri os ad ver sos, de no mi na dos ajus ta men to abrup to e as sin cro nia cí cli ca), para 

a to ta li da de dos ban cos por tu gue ses. As prin ci pais con clu sões a re ti rar da aná li se são: (i) os fac to res

ma cro e co nó mi cos afec tam a dis tri bu i ção das per das, quer em ter mos de lo ca li za ção (mé dia e me di a -

na), quer em ter mos de for ma (en vi e sa men to, dis per são e lo ca li za ção re la ti va das mo das); (ii) os ce -

ná ri os ad ver sos in du zem um com por ta men to das per das si gni fi ca ti va men te mais des fa vo rá vel que o

ve ri fi ca do sob o ce ná rio base; (iii) o ce ná rio de as sin cro nia cí cli ca, em que a eco no mia por tu gue sa en -

tra em re ces são num con tex to de for te re cu pe ra ção da eco no mia da área do euro, é mais ad ver so do

que o de ajus ta men to abrup to dos de se qui lí bri os ma cro e co nó mi cos glo ba is, es sen ci al men te de vi do

às ta xas de juro mais ele va das; (iv) ape sar de a aná li se ter ig no ra do ou tras fon tes de ris co que de ve ri -

am ser con si de ra dos para a ob ten ção de re sul ta dos mais com ple tos, o ex ces so de ca pi tal do sis te ma

ban cá rio em ter mos agre ga dos afi gu ra-se su fi ci en te para absorver confortavelmente choques de

muito baixa probabilidade na carteira de empréstimos a empresas não financeiras, permitindo que o

rácio de adequação de fundos próprios permaneça significativamente acima do mínimo regulamentar.
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