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1. INTRODUGAO

O objectivo deste artigo é caracterizar a distribuigdo das perdas em empréstimos a empresas nao fi-
nanceiras portuguesas sob diferentes cenarios macro-econémicos. Esta questéo é relevante por di-
versas razdes. Por um lado, o desenvolvimento de modelos de incumprimento de empréstimos em
diferentes segmentos de mercado, bem como outras ferramentas de analise econémica, sao indis-
pensaveis para a avaliagéo da robustez do sistema financeiro realizada periodicamente por agéncias
internacionais. Atitulo de exemplo, em 2006 o FMI realizou um Programa de Avaliagao do Sistema Fi-
nanceiro (Financial Sector Assessment Program - FSAP) em Portugal, no contexto do qual foi desen-
volvido pelo Banco de Portugal um modelo de incumprimento de crédito incorporando factores
macro-econoémicos. Este modelo foi usado para obter estimativas do valor esperado, bem como da
distribuicdo das perdas em empréstimos a empresas nao financeiras, essenciais na realizagéo de
stress tests ao sistema bancario'. Por outro lado, este tipo de abordagem é util do ponto de vista regu-
latério, na medida em que permite avaliar a adequagao dos fundos das institui¢des financeiras quan-
do sujeitas a choques macro-econdémicos adversos. Em particular, & possivel avaliar qual o capital
necessario para que um conjunto de bancos, ou um banco em particular, cubra perdas n&o espera-
das, com muito baixa probabilidade de ocorréncia e contingentes a um dado cenario macro-econémi-
co adverso. Na medida em que as perdas na carteira de crédito sdo uma das principais
condicionantes da rendibilidade dos bancos, os reguladores dedicam esforgos consideraveis para ga-
rantir que, sob cenarios desfavoraveis, tanto as perdas de crédito esperadas como as ndo esperadas
num determinado horizonte temporal sejam adequadamente cobertas por provisées ou fundos pro-
prios, ou uma combinagédo de ambos. Por ultimo, a distribuicdo das perdas pode ainda ser usada em
avaliagOes periodicas de risco de crédito, de forma a identificar fraquezas na carteira de empréstimos
a empresas nao financeiras. Suponha-se, a titulo de exemplo, que um analista considera dois
cenarios macro-econdmicos distintos: um com taxas de juro particularmente elevadas e outro com um
grande crescimento do desemprego. Caso o analista conclua que a distribuicdo de perdas sob o
primeiro cendrio € mais adversa do que sob o segundo, pode consequentemente recomendar
especial atencdo a avaliagdo de questdes relacionadas com taxas de juro.

Com base nos dados da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), entre outros dados de em-
presas portuguesas, este estudo recorre a um modelo de resposta binaria para estimar a probabilida-
de de incumprimento num empréstimo concedido a uma empresa néo financeira. Sdo efectuadas
simulagbes de Monte Carlo de modo a estimar a distribuicdo das perdas em empréstimos deste tipo

* Asopinides expressas neste artigo sao da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do Banco de Portugal.
** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(1) Os resultados e detalhes dos stress tests levados a cabo no contexto do FSAP de 2006 do FMI estéo disponiveis em Banco de Portugal ( 2007),
Occasional Paper n.° 1, sendo que algumas partes desse estudo coincidem com outras do presente artigo.
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no contexto de um cenario “base” e dois cenarios “adversos” — “ajustamento abrupto” e “assincronia
ciclica™. Os cendrios macroecondmicos referem-se ao periodo de 2005 a 2008 e consistem em pro-
jecgdes que resultam de um modelo macroeconémico completo para a economia portuguesae’. Todos
os cenarios foram construidos com base em informagéo disponivel até Dezembro de 2005. Assim, os
cenarios macroeconomicos apresentados nao séo previsdes das condigdes macroecondmicas actu-
ais, nem reflectem a avaliagdo do Banco de Portugal daquele que seria um cenario adverso sob as
condigbes actuais. Pelo contrario, pretende-se apenas dar uma perspectiva geral sobre a avaliagao
de risco de crédito num dado momento.

O cendrio base consiste numa extenséo até 2008 das projec¢cdes macroecondmicas realizadas no
contexto do Exercicio de Projeccdo Macroecondmica do Eurosistema de Dezembro de 2005*. Este
cenario admite uma recuperagao moderada das condigdes macroecondémicas no periodo de 2006 a
2008.

O cenario de ajustamento abrupto assume um ajustamento subito dos desequilibrios globais em
2006. A actividade econémica dos EUA desacelera de forma repentina, provocando uma queda da
actividade econdmica global. Verifica-se uma apreciacéo real do euro em relagao ao délar e um de-
créscimo acentuado nos indices bolsistas globais. Admite-se ainda que o BCE responde a estes
desenvolvimentos reduzindo as taxas de intervengéo.

O cenario de assincronia ciclica considera o impacto de um aumento de produtividade inesperado na
area do euro, provocando um aumento da procura interna e das importagdes do conjunto destas eco-
nomias. Contudo, estes efeitos ndo se transmitem a economia portuguesa, dado que se assume uma
perda significativa de quotas de mercado das exportagdes face ao cenario base. Os pregos do petro-
leo aumentam ao longo do horizonte da simulagdo. O BCE ajusta as taxas de curto prazo em alta. A
assincronia ciclica entre Portugal e as restantes economias da area do euro reflecte uma queda da
actividade econdmica nacional, em contraste com o forte crescimento nos restantes paises da area
do euro.

Apos a definicdo dos cenarios macroeconémicos, procede-se a sua incorporagdo no modelo de in-
cumprimento de crédito. Finalmente, recorrendo a simulagdes de Monte Carlo e sob algumas hipéte-
ses simplificadoras, é possivel analisar a distribuicdo de perdas em empréstimos a empresas nao
financeiras, bem como alteragbes no racio de adequacgdo de fundos proprios do sector bancario
portugués associadas a cada cenario.

Conclui-se que a distribuigdo de perdas é enviesada a direita, sendo que o percentil 95 das perdas em
2008 é igual a 184 por cento da média no cenario base, 146 por cento da média no cendrio de ajusta-
mento abrupto e 144 por cento no cenario de assincronia ciclica. Os resultados referidos implicam
que, a medida que as perdas esperadas aumentam, as perdas tendem a situar-se mais proximo da
média em termos relativos. Por outras palavras, no cenario base as perdas esperadas em 2008 séo
reduzidas, e a probabilidade de as perdas se situarem 84 por cento acima da média é de 5 por cento.
Sob condi¢bes adversas as perdas esperadas sao elevadas, mas com a mesma probabilidade de 5
por cento, estas situar-se-do apenas 46 ou 44 por cento acima da média nos cenarios de ajustamento
abrupto e assincronia ciclica, respectivamente. Deste modo, parece existir um mecanismo que
estreita a distribuicdo das perdas a medida que as perdas esperadas aumentam.

(2) Detalhes sobre 0 modelo estatistico e outros aspectos da estimagao da probabilidade de incumprimento estao disponiveis em Anfunes, Ribeiro e Antdo

(3) Para detalhes sobre o modelo macroeconémico, ver Castro (2005).

(4) Estas projecgdes foram revistas posteriormente, tendo sido divulgada uma actualizagdo das mesmas nas edigdes de Verao de 2006 e Inverno de 2006 do
Boletim Economico do Banco de Portugal.
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Em termos do racio global de adequagéo de fundos proprios, conclui-se que no final de 2005 o sector
bancério portugués era perfeitamente capaz de absorver os choques macroecondémicos postulados
nos cenarios adversos, mantendo-se o referido racio confortavelmente acima do requisito minimo de
8 por cento ao longo de todo o periodo de simulag&o. Tendo por base a situagéo dos bancos portugue-
ses em Dezembro de 2005, as estimativas implicam que as perdas anuais na carteira de empréstimos
a empresas nao financeiras sao significativamente inferiores ao excesso de capital em relagdo ao
minimo regulamentar com uma probabilidade de 99.5 por cento.

O presente artigo encontra-se organizado da seguinte forma. A préxima Seccdo descreve brevemen-
te os cenarios macroeconémicos, os dados, o modelo de incumprimento nos empréstimos, bem como
o procedimento adoptado na estimagéao das perdas. A Seccdo 3 apresenta as principais caracteristi-
cas da distribuicdo das perdas. A Seccédo 4 avalia o impacto das condigdes macroecondémicas no ra-
cio de adequacgao de fundos proprios da totalidade do sistema bancario portugués, mantendo todos
os outros factores de risco constantes. Por fim, a Seccédo 5 conclui.

2. MODELAGAO DE PERDAS SOB CENARIOS MACROECONOMICOS

A presente Seccao descreve os cendrios macroeconémicos, os dados, o modelo de incumprimento
nos empréstimos e o procedimento adoptado na estimagéao das perdas, consistindo essencialmente
num resumo da informacgéo disponivel em Antunes, Ribeiro e Antdo (2006).

2.1. Cenarios macroeconémicos

Foram construidos um cenario macroecondémico base e dois cenarios adversos. Os trés cenarios fo-
ram baseados em projecgdes das condicbes macroecondmicas para a economia portuguesa obtidas
através de um modelo macroeconémico completo5.

O cenario base consiste numa extensao a 2008 (com ligeiras alteragdes) das projecgdes macroeco-
némicas efectuadas no contexto do Exercicio de Projecgdo Macroeconémica do Eurosistema realiza-
do em Dezembro de 2005. Este cenario compreende uma recuperagao econémica moderada no
periodo de 2006 a 2008 face a 2005.

O cenario de ajustamento abrupto assume um ajustamento subito dos desequilibrios globais em
2006. Verifica-se um forte abrandamento da actividade econdmica dos EUA, que se traduz numa que-
da da actividade econdémica global. Os investidores reduzem a exposi¢ao das suas carteiras ao dolar,
levando a uma apreciagéo real do euro face a moeda norte-americana. Verifica-se também uma forte
queda dos indices bolsistas a escala global. Por ultimo, assume-se que o BCE responde a estes de-
senvolvimentos reduzindo as taxas de intervengdo, em consequéncia do decréscimo da inflagdo
provocado pela apreciagdo do euro, bem como do abrandamento da actividade econdémica.

O cenario de assincronia ciclica considera o impacto de um aumento de produtividade inesperado na
area do euro. Neste cenario, verificam-se igualmente taxas de crescimento negativas do produto ao
longo do horizonte da simulagéo, embora a recesséo observada seja menos pronunciada que a verifi-
cada no cenario de ajustamento abrupto. A formagéao bruta de capital fixo € 0 consumo privado séo os
agregados mais afectados pelo aumento das taxas de juro. O aumento da procura externa nio se tra-
duz numa subida das exporta¢des portuguesas — pelo contrario, assume-se uma queda de quota de

(5) Como acima mencionado, os cenarios macro-econémicos devem ser interpretados como meramente ilustrativos, ver nota 4.
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Quadro 1

CENARIOS MACROECONOMICOS

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 ciclica

Taxa de juro de curto prazo 22 3.6 4.2 4.9

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

mercado de 3 pontos percentuais por ano face ao cenario base. Assim, este cenario envolve um
crescimento negativo do produto, bem como taxas de juro e de inflagdo elevadas.

De forma a cumprir os objectivos orgamentais para 2006 e 2007 estabelecidos no Programa de Esta-
bilidade e Crescimento, foram incluidas nos cenarios medidas adicionais de consolidagao fiscal.

O Quadro 1 apresenta detalhes acerca do comportamento da taxa de juro de curto prazo e do cresci-
mento do PIB nos varios cenarios.

2.2. Dados e modelo estatistico

Os dados foram recolhidos de duas fontes: a Central de Responsabilidades de Crédito (CRC) foi utili-
zada para a obtengdo de dados de crédito e a base de dados Estatisticas Gerais (EG) foi utilizada
para a obtencéo de informacéo especifica ao nivel da empresa. Recorreu-se a uma amostra de em-
presas classificadas em termos de divida total registada na CRC (num total de 4 classes, atribuindo
maior representatividade na amostra as empresas com maior nivel de divida agregada), que foi estra-
tificada por sector de actividade (num total de 15 sectores diferentes). Definiu-se “empréstimo” como
a unidade estatistica de observagao, uma vez que é este o conceito de interesse relevante aquando
da analise de episddios de incumprimento em empréstimos especificos. Por “empréstimo” enten-
de-se a relagdo de crédito bilateral entre uma empresa da amostra e um Unico intermediario
financeiro. Os dados mensais da CRC foram trimestralizados. A amostra inclui quase 2 milhdes de
observagdes e cobre o periodo entre 1995T1 e 2004T4.

Recorre-se a um modelo probit no qual o episédio de “incumprimento” é definido da seguinte forma.
Para cada empréstimo calcula-se, em primeiro lugar, o montante total em divida em termos brutos e o
montante cujo pagamento esta em atraso (sendo que este & necessariamente igual ou inferior ao
montante anterior). O empréstimo entra em “incumprimento” quando se registam montantes em atra-
so0 em trés meses consecutivos e ndo existem quaisquer montantes em atraso no més anterior a esse
periodo.

O modelo inclui regressores ao nivel do empréstimo, ao nivel da empresa e a nivel agregado. Como
exemplos temos, ao nivel do empréstimo, um indicador para o caso de, excluindo o empréstimo em
analise, o devedor ter em média entrado em incumprimento em mais de metade dos empréstimos du-
rante o trimestre em analise. Ao nivel da empresa recorre-se, por exemplo, a variaveis categoricas
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para identificar o sector de actividade e a divida total da empresa. A nivel macroeconémico usa-se,
por exemplo, as taxas de juro nominais de curto prazo e desvios do PIB em relacéo a tendéncia.

A distribuicdo das perdas é determinada através de simulagdes de Monte Carlo. Em cada simulagéo,
o modelo é utilizado para classificar aleatoriamente cada empréstimo como tendo ou ndo entrado em
incumprimento. Através do somatorio de todos os empréstimos em incumprimento, obtém-se uma
medida agregada do incumprimento para a experiéncia em causa. A repeticdo recorrente deste pro-
cedimento permite obter uma estimativa de Monte Carlo da distribuicdo das perdas em empréstimos.

Com o intuito de realizar simulagdes sob os trés cenarios macroecondémicos, assume-se que a estru-
tura da carteira de crédito ndo se altera em fungéo das condigdes macroecondémicas. Deste modo, a
totalidade da variagédo na distribuicdo das perdas é causada por alteracdes nas variaveis macroeco-
nomicas, quer directamente, quer através de interac¢des entre estas e as variaveis ao nivel da em-
presa. Esta hipétese simplificadora ndo € imune a criticas, uma vez que ignora alteragdes endégenas
da carteira de crédito que deveriam ocorrer em consequéncia da evolugao das condigbes macroeco-
némicas, nomeadamente o incumprimento e eventual cessacao de actividade de algumas empresas,
bem como o aparecimento de novas empresas e empréstimos. Opta-se por manter a carteira de cré-
dito inalterada, assumindo implicitamente que as empresas e empréstimos que saem da carteira nao
sdo significativamente diferentes das empresas e empréstimos que entram na carteira.

O exercicio acima descrito esta ainda sujeito a outras criticas. Em primeiro lugar, o modelo de incum-
primento de crédito utilizado omite dimensdes potencialmente relevantes para a explicagao do incum-
primento. Este facto deve-se a indisponibilidade de informagéo detalhada sobre os balangos das
empresas, sendo que a utilizagido de informagédo mais pormenorizada permitiria uma melhor caracte-
rizacdo de cada empresa. Em segundo lugar, a existéncia de heterogeneidade nao observada pode
também introduzir problemas técnicos de ordem econométrica. Tendo em conta estas criticas, assim
como a hipétese de a estrutura da carteira de crédito permanecer inalterada, os resultados deverao
ser interpretados com precaugéo.

Devido a restrigbes computacionais, recorre-se a uma amostra representativa da carteira de crédito
das empresas nao financeiras portuguesas no final de 2004. Sao realizadas 10.000 experiéncias para
cada ano e cenario no horizonte de simulagao.

3. ADISTRIBUIGAO DAS PERDAS

Previamente a analise da distribuigdo das perdas, observe-se a evolugéo do valor esperado das mes-
mas (em percentagem da totalidade da exposicdo a empresas néo financeiras), que se apresenta no
Quadro 2, em cada um dos anos do horizonte de projec¢éo e em cada cenario macroeconémico.
Assumiu-se que, em média, 50 por cento de um empréstimo em incumprimento constitui uma perda
efectiva, o que corresponde a uma LGD de 0.5 na terminologia de Basileia II.

Quadro 2

PERDAS ESTIMADAS EM CADA CENARIO NA CARTEIRA DE CREDITO A SOCIEDADES NAO 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 21
Assincronia ciclica 1.1 1.4 1.8 2.3

Relatério de Estabilidade Financeira 2006 | Banco de Portugal



184

Parte Il | Artigos

Tal como seria de prever, as perdas esperadas em 2008 nos cenarios adversos sao muito superiores
as perdas esperadas no cenario base. Este facto deve-se essencialmente a recessdo econémica ine-
rente aos dois cenarios adversos. O cenario de assincronia ciclica induz um nivel mais elevado de
perdas em 2008, em resultado da subida das taxas de juro. No cenario de ajustamento abrupto, as ta-
xas de juro mais baixas (em relagdo ao cenario base) mostram-se insuficientes para compensar o
efeito do crescimento econdmico fortemente negativo. Recorde-se que, em ambos os cenarios, o
produto cresce significativamente abaixo da sua tendéncia de longo prazo.

Nos Graficos 1 e 2 apresenta-se a distribuicdo das perdas como fracgdo da média das perdas no cenario
base em comparagao com cada um dos cenarios adversos®. O Quadro 3 apresenta percentis das per-
das medidas em percentagem da média das perdas para cada um dos trés cenarios.

Adistribuicdo das perdas no cenario base varia pouco ao longo do tempo, facto que é consistente com o
reduzido ritmo de decréscimo das perdas esperadas no horizonte de simulagao determinado pela varia-
¢ao das condigbes macroecondmicas. Em termos gerais, a distribuicdo das perdas totais € enviesada a
direita, com mediana préxima de 90 por cento da média ao longo de todo o horizonte de simulagdo. Para
além disso, a distribuicao & bi-modal, caracteristica que € comum aos cenarios adversos até 2006. Em
2005, por exemplo, existe um maximo local da densidade de probabilidade ligeiramente acima de 160
por cento da média no cenario base. Este facto estara provavelmente relacionado com a concentragao
de empréstimos de montante elevado na carteira de crédito. Na maior parte das situagdes, as perdas
s&o préximas da mediana na medida em que apenas alguns empréstimos de grande dimensao entram
em incumprimento. Contudo, caso um numero suficientemente elevado de grandes empréstimos entre
em incumprimento, o efeito cumulativo sera tal que, para um determinado valor elevado de perdas, a
densidade de probabilidade se tornaria consideravel. Este resultado podera ocorrer 10 por cento das
vezes, que corresponde aproximadamente a massa de probabilidade acima de 1.5 no Grafico 1 em
2005.

Tal como documentado no Quadro 3, as caracteristicas da distribuigéo relativa de perdas no cenario de
ajustamento abrupto ndo diferem em muito das do cenario base. Numa primeira observagao, salienta-se
o facto de o valor modal secundario se aproximar da média no final do horizonte de projeccéo. Existe al-
guma evidéncia preliminar de que esta concentragao de massa de probabilidade esta em parte associa-
da ao peso elevado de empresas de grande dimenséao na carteira, sugerindo que os choques adversos
tém impacto na distribuigao de perdas de crédito essencialmente através de um aumento do valor espe-
rado da probabilidade de incumprimento na carteira de empresas de menor dimensao, ao passo que a
parte inesperada das perdas advém essencialmente das empresas maiores, a que esta associada me-
nor perda esperada. Este facto esta em linha com a forma como estao calibradas as férmulas de calculo
de activos ponderados pelo risco para efeitos do racio de adequacgao de fundos proprios no ambito de
Basileia ll, cujos parametros s&o, para uma mesma probabilidade de incumprimento, mais favoraveis a
pequenas que a grandes empresas.

Sob o cenario de ajustamento abrupto, o coeficiente de variagdo (definido como o racio entre o des-
vio-padrao e a média) da distribuicdo das perdas decresce 32 por cento ao longo do horizonte da simula-
¢ao. Este decréscimo na dispersao relativa das perdas é consistente com a estrutura desenvolvida em
BCBS (1999), que demonstra que o coeficiente de variagdo das perdas associadas a um determinado
empréstimo é aproximadamente proporcional a \/1/7 para valores de p reduzidos, onde p representa a

probabilidade média de incumprimento’. Uma vez que sob o cendrio de ajustamento abrupto a deterio-

(6) Todos os histogramas apresentados neste artigo sao estimativas da fungéo de probabilidade, obtidas com base num kernel gaussiano dos dados gerados
artificialmente.

(7) Este facto verifica-se quer o valor das LGD seja ou ndo estocastico.
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Grafico 1

DISTRIBUICAO DAS PERDAS ANUAIS EM FRACGCAO DA MEDIA

Cenarios base e ajustamento abrupto
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Grafico 2

DISTRIBUIGAO DAS PERDAS ANUAIS EM FRACGAO DA MEDIA

Cenarios base e assincronia ciclica
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Quadro 3
PERCENTIS DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA MEDIA
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 ciclica 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

racao de p € uniforme para os varios empréstimos, o coeficiente de variagdo da distribuicao das perdas
totais em crédito devera também diminuir.

Os comentarios acima aplicam-se igualmente ao cenario de assincronia ciclica, embora o aumento das
taxas de juro no cenario de assincronia ciclica resulte num valor esperado das perdas mais elevado no
final do horizonte de simulagao.

Os Graficos 1 e 2 ndo permitem identificar o montante das perdas em proporgéo da exposigao total. Por
sua vez, o Quadro 2 mostra que, em termos da exposigao relevante e, numa base anual, as perdas sdo
de cerca de 1 por cento da exposi¢édo no cenario base. Os Graficos 3 e 4 e o Quadro 4 caracterizam a
perda total anual em percentagem do montante total de exposicdo. Esta € uma medida relativa de
Value-at-Risk (VaR). Por exemplo, o VaR a 99 por cento é o limiar acima do qual as perdas podem ocor-
rer em apenas um em cada cem anos®.

Em termos dos resultados do VaR relativo, (medido em percentagem do valor total da carteira), a dife-
renga mais 6bvia entre o cenario base e os cenarios adversos € o facto de a distribuigdo nestes Ultimos
cenarios se deslocar para a direita durante o periodo de simulagéo (ver Graficos 3 e 4), ao passo que no
cenario base a distribuicdo permanece basicamente estatica. Este facto reflecte o ambiente
macroecondmico desfavoravel nos cenarios adversos.

De acordo com o Quadro 4, o valor estimado para o total das perdas no cenario base em 2005 ¢ inferior
a 2 por cento da exposigao agregada com uma probabilidade de 95 por cento. De um ponto de vista mais
conservador, os resultados sugerem também para 2005 perdas n&o superiores a 2.3 por cento da expo-
sica0 para um nivel de confianca de 99 por cento®. Constata-se que uma diminuig&o das perdas ao lon-
go do horizonte de simulagédo é acompanhada por uma redugao nos niveis a 95 e a 99 por cento. Para o
cendrio de ajustamento abrupto, os valores correspondentes aumentam em 1 e 1.5 pontos percentuais.
No caso de assincronia ciclica, estes valores sao, respectivamente, 1.4 e 1.8 pontos percentuais. Este

(8) Note-se que neste exercicio apenas foi considerado o VaR de empréstimos a empresas n&o financeiras, tendo sido ignorado o VaR associado a outras
exposicdes, designadamente face a particulares.

(9) Num contexto algo diferente (recorrendo a uma forma reduzida de um modelo que relaciona variaveis macroeconémicas e medidas de risco de crédito) e
referindo-se a carteira de crédito a empresas néo financeiras finlandesas em 200372, Virolainen (2004) reporta um valor comparavel de 1.81 por cento.
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Grafico 3

DISTRIBUICAO DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA EXPOSIGAO TOTAL
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Quadro 4

PERCENTIS DAS PERDAS ANUAIS EM PERCENTAGEM DA EXPOSICAO 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 23 24 2.2 22
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 23 2.7 3.1 3.8
Assincronia ciclica p1 0.8 1.0 1.3 1.8
p5 0.9 1.0 1.4 1.9
p95 2.0 24 2.7 3.4
p99 23 2.8 34 4.1

facto implica que, em termos de crédito a empresas ndo financeiras, o cenario de assincronia ciclica é
mais desfavoravel do que o cenario de ajustamento abrupto, tanto em média como na aba direita da
distribuicao de perdas.

De modo a proporcionar uma nogéo quantitativa da variagdo dos resultados entre o cenario base e os
cenarios adversos, considere-se o seguinte exemplo. Para o cenario de ajustamento abrupto, a perda
mediana em 2008 é de 1.9 por cento da exposicéo total. Por outro lado, tal perda corresponde ao per-
centil 96 no cenario base. Assim, caso o cenario de ajustamento abrupto se materializasse, um resulta-
do com perdas superiores a 1.9 por cento da exposigao teria uma probabilidade de 50 por cento,
enquanto que no cenario base tal resultado seria possivel mas com uma probabilidade muito inferior (4
por cento).

4. IMPACTO NO RACIO DE ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

A presente Seccao trata a forma como as perdas afectam o racio de adequacgéo de fundos préprios
sob os trés cenarios macroeconémicos'®. Para este fim, recorre-se a hipdteses sobre o comporta-
mento dos bancos ao longo do horizonte de simulagdo de modo a simplificar a analise. Assim, assu-
me-se que as perdas seguem a distribuicdo documentada na Secgdo 3. Com base nos dados de
fundos proéprios, activos ponderados pelo risco e exposic¢ao total no final de 2005, estima-se o impacto
da variabilidade das perdas nos fundos proprios. Em seguida, estas estimativas sdo usadas de modo
a obter o impacto das perdas em empréstimos a empresas nao financeiras no racio de adequacgao de
fundos proéprios, ignorando qualquer outro impacto. Deste modo, as simula¢des foram realizadas com
base no pressuposto de que a variabilidade das perdas nos empréstimos a empresas nao financeiras
€ a unica fonte de variabilidade do referido racio.

O ponto inicial do racio de adequacgao de fundos préprios foi calibrado com dados reais — o valor agre-
gado da variavel para a totalidade do sistema bancario no final de 2005 (11.3 por cento). Este nivel im-
plica um excesso de capital de cerca de 3.3 pontos percentuais, resultante da comparagdo com o
valor minimo regulamentar de 8 por cento. Importa salientar que, no contexto das regras de Basileia ll,

(10) O racio de adequagao de fundos proprios € o quociente entre os fundos proprios consolidados e os activos ponderados pelo risco.
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este valor minimo de capital pode ser entendido como o valor suficiente para cobrir perdas inespera-
das particularmente elevadas no horizonte de um ano, tendo em conta a adequacao da politica de
provisionamento para a cobertura de perdas esperadas e assumindo que estdo em funcionamento
sistemas adequados de controlo e gestéo de risco. Por outras palavras, 8 por cento dos activos pon-
derados pelo risco seria o VaR para um nivel de confianga conservador, tal como 99.5 por cento. Des-
te modo, a probabilidade de se verificarem perdas superiores aos requisitos de fundos préprios no
periodo de um ano seria inferior a 0.5 por cento.

O exercicio proposto nesta Secgdo consiste em determinar a distribuicdo do excesso de capital em re-
lacdo ao minimo regulamentar considerando que (i) as caracteristicas gerais da carteira de crédito a
empresas nao financeiras permanecem inalteradas; (ii) os fundos proprios esperados, os activos pon-
derados pelo risco e a exposigao total se mantém nos niveis de 2005; (iii) todas as outras fontes de ris-
co ou sdo ignoradas ou estdo, por hipétese, cobertas por provisdes ou pelo fluxo esperado de
resultados; e (iv) a evolugdo das condigdes macroeconémicas segue um determinado cenario.

Uma vez que as perdas tém um impacto directo nos fundos préprios e se assume que o capital regula-
mentar e os activos ponderados pelo risco mantém os valores de 2005, a distribuicdo do excesso de
capital em pontos percentuais do racio de adequacgao de fundos préprios € semelhante as apresenta-
das nos Graficos 1 e 2, apds adequadamente invertidas e reescalonadas. Esta é, naturalmente, uma
hipétese assumida com o objectivo de simplificar a analise. Quando confrontados com o impacto de
choques macroeconodmicos nas perdas em empréstimos, 0s bancos ajustam a sua carteira (aumen-
tando ou diminuindo o crédito total a empresas nao financeiras ou alterando a composigéo deste). A
medida que se verificam incumprimentos e novas empresas iniciam actividade, as caracteristicas do
conjunto de riscos alteram-se. Assume-se, assim, que os bancos alteram as suas carteiras e ajustam
o capital regulamentar de forma a manter os activos ponderados pelo risco esperados e os requisitos
de fundos préprios nos niveis de 2005.

Os resultados sao apresentados no Quadro 5. A probabilidade de, em 2008, o excesso de capital ser
inferior a 2.8 pontos percentuais € de 0.5 por cento no cenario base. No cenario de ajustamento
abrupto, com a mesma probabilidade, o excesso de capital sera inferior a 2.1 pontos percentuais, e no
cenario de assincronia ciclica inferior a 1.9 pontos percentuais. Assim, a carteira de crédito a empre-

Quadro 5

PERCENTIS E MEDIA DO EXCESSO DE CAPITAL RESULTANTE DE PERDAS NO CREDITO A SOCIEDADES
NAO FINANCEIRAS

Valores em pontos percentuais

2006 2007 2008
Base p0.5 2.6 2.7 2.8
p1 2.8 2.8 29
média 3.3 3.4 3.4
p50 3.4 3.4 3.4
Ajustamento abrupto p0.5 2.5 23 21
p1 2.6 25 22
média 3.2 3.1 29
p50 3.2 3.1 3.0
Assincronia ciclica p0.5 2.5 2.2 1.9
p1 2.6 24 2.0
média 3.2 3.1 2.8
p50 3.3 3.1 2.9
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sas nao financeiras seria, no maximo, responsavel pela perda de cerca de um tergo do excesso de ca-
pital num horizonte de trés anos com uma probabilidade de 99.5 por cento, e condicional a
materializagao de cenarios macro-econdémicos particularmente adversos.

A principal conclusao a reter do presente exercicio € o facto de o impacto de factores puramente ma-
croecondémicos no racio de adequacgao de fundos préprios por via do comportamento das empresas
nao financeiras, apesar de significativo, afigurar-se controlavel, mesmo sob hipéteses adversas.

5. CONCLUSAO

O presente artigo descreve e apresenta resultados a respeito da distribuicao das perdas na carteira
de crédito a empresas nao financeiras portuguesas sob trés cenarios macroeconémicos distintos (o
cenario base e dois cenarios adversos, denominados ajustamento abrupto e assincronia ciclica), para
a totalidade dos bancos portugueses. As principais conclusdes a retirar da analise séo: (i) os factores
macroeconémicos afectam a distribuicdo das perdas, quer em termos de localizagdo (média e media-
na), quer em termos de forma (enviesamento, dispersao e localizagao relativa das modas); (ii) os ce-
narios adversos induzem um comportamento das perdas significativamente mais desfavoravel que o
verificado sob o cenario base; (iii) o cenario de assincronia ciclica, em que a economia portuguesa en-
tra em recessdo num contexto de forte recuperacao da economia da area do euro, é mais adverso do
que o de ajustamento abrupto dos desequilibrios macroecondémicos globais, essencialmente devido
as taxas de juro mais elevadas; (iv) apesar de a analise ter ignorado outras fontes de risco que deveri-
am ser considerados para a obtencao de resultados mais completos, o excesso de capital do sistema
bancéario em termos agregados afigura-se suficiente para absorver confortavelmente choques de
muito baixa probabilidade na carteira de empréstimos a empresas néo financeiras, permitindo que o
racio de adequagao de fundos proprios permaneca significativamente acima do minimo regulamentar.

REFERENCIAS

Antunes, A., Ribeiro, N. e Antdo, P. (2005) “Estimativas de Probabilidades de Incumprimento em
Contexto Macroeconémico”, Relatério de Estabilidade Financeira, Banco de Portugal.

Banco de Portugal (2007) “Financial Sector Assessment Programme Portugal: Banking System
Stress -Testing", Occasional Papern.® 1.

BCBS - Basle Committee on Banking Suppervision (1999) “Credit Risk Modelling: Current Practices
and Applications”.

Castro, G. (2005) “The Annual Macroeconometric Model of the Banco de Portugal”, in “Econometric
Models for the Euro Area Central Banks”, Editado por Gabriel Fagan e Julian Morgan, Edward
Elgar Publishing.

Virolainen, K. (2004) “Macro Stress Testing with a Macroeconomic Credit Risk Model for Finland”,
Working Paper 18, Banco da Finlandia.

Banco de Portugal | Relatétio de Estabilidade Financeira 2006





