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1. INTRODUCAO

Na sequéncia da atual crise financeira, os agentes econdmicos, bem como os seus reguladores,
tém vindo a ser alertados para a necessidade de modelos capazes de quantificar o risco assumido
pelos agentes economicos individualmente e em conjunto. Neste contexto, um dos riscos que mais
interessa analisar € o risco de crédito. Este artigo pretende apresentar um dos modelos que mais se
tem destacado na avaliagdo deste tipo de risco: o modelo de divida contingente (uma tradugao livre
e ndo inteiramente fiel da expressao inglesa contingent claim analysis). Esta abordagem, embora
recente em termos de aplicagcdo a empresas ou setores da economia, assenta numa literatura abun-
dante que se iniciou nos anos 70 (Merton, 1974, Black e Scholes, 1973, Vasicek, 1977) e foi sendo
ampliada desde essa altura. Recentemente, as ideias desses artigos seminais tém sido aplicadas a
apreciagao do risco de empresas ou setores econémicos. Gray e Malone (2008), por exemplo, apre-

sentam um quadro bastante completo das aplicagdes mais recentes desta abordagem.

Apos apresentar o modelo, é feita a aplicagcdo da metodologia a um conjunto de trés bancos portu-
gueses cotados em bolsa. Este exercicio mostra que a analise de divida contingente permite sinteti-
zar a percegao dos mercados relativamente ao estado de solvabilidade das instituicdes financeiras,
na medida em que fornece medidas que permitem a comparagdo das mesmas quer ao longo do
tempo quer de forma cruzada. Os resultados revelam que, apesar de terem sido afetados pela crise
financeira internacional, os trés bancos em analise resistiram adequadamente a instabilidade dos
mercados. Em Fevereiro de 2009, a probabilidade de incumprimento do sistema n&o ultrapassou 2
por cento. A refletir estes numeros, a perda esperada ex-ante mostrou-se também muito baixa, nao
ultrapassando 20 milhdes de euros. Apesar disto, a distancia ao incumprimento desceu cerca de 80
por cento relativamente ao valor atingido em Maio de 2007. Ao nivel do balancgo, a forte quebra do
valor dos bancos em bolsa foi colmatada por um aumento da divida nominal o que conduziu a uma
relativa estabilizacdo do valor do ativo ajustado do risco entre Junho de 2007 e Maio de 2009 por
volta de 155 mil milhdées de euros. Como consequéncia, o racio entre a divida e o ativo ajustados
do risco subiu de 81 por cento em Maio de 2007 para cerca de 96 por cento em Fevereiro de 2009.
A segunda metade de 2009 foi marcada por uma melhoria dos indicadores e por um aumento do

valor dos ativos em face da valorizagdo dos bancos em bolsa. No entanto, estas melhorias foram
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parcialmente revertidas na sequéncia do recente clima de desconfianga em relagéo a capacidade de

alguns paises resolverem os seus problemas orgamentais.
O estudo termina com algumas sugestdes de linhas para investigacéo futura.

O estudo tem cinco secgdes. A Secgdo 2 apresenta o modelo de divida contingente de Merton. A
Seccgao 3 apresenta os resultados relativos a aplicagdo do modelo de Merton ao sistema bancario
portugués. A Seccao 4 discute as limitacdes do modelo aplicado e propde linhas de investigagao
futura. A Seccéo 5 conclui. O leitor menos interessado nas questdes formais pode saltar as secgdes
2.2,23e24.

2. BREVE DESCRIGAO DA ANALISE DE DiVIDA CONTINGENTE

2.1. Uma ideia simples

A ideia central da analise de divida contingente € utilizar o modelo de Merton (1974) para avaliar a
solvabilidade de um emissor de divida, que designaremos por “empresa”, mas que podera ser um
banco ou um setor econémico. Trata-se de um modelo conceptualmente muito simples. Considere-
se uma empresa que emite divida num determinado momento com uma determinada maturidade. A
questdo que se coloca é se, no momento da maturidade da divida, a empresa tem ativos suficientes

para honrar esse compromisso.

Em termos simples, a empresa honrara o compromisso se o valor dos seus ativos suplantar, na
maturidade, o valor da divida a pagar; se isso ndo acontecer, a empresa declarar-se-a insolvente,
sendo os ativos liquidados a favor dos credores. A diferenca entre a divida e os ativos sera entdo o

montante da perda que os credores terao de suportar.

O processo de decisédo de efetuar ou ndo o re-embolso da divida na maturidade é muito parecido
com o processo de exercer uma opg¢ao de compra sobre um ativo. Recordemos que uma opgao de
compra (call option) confere ao seu detentor o direito, mas ndo a obrigagdo, de comprar um titulo
(underlying, ou ativo subjacente) a um preco previamente definido (strike price, ou prego de exerci-
cio) na maturidade da opgao’. Naturalmente, o detentor da opgdo comprara o ativo subjacente se
0 seu prego de mercado, nessa altura, for superior ao prego previamente acordado; caso contrario,
a opcao de compra ndo é exercida. Para percebermos a relagéo entre as decisdes de re-embolsar
divida e de exercer uma opgdo de compra, notemos que, neste modelo simples e sem fricgbes, o
valor de mercado do capital proprio da empresa (ou equity) € igual a diferenga entre os seus ativos
e o valor corrente da divida. Na data da maturidade, a empresa re-embolsara a divida se o valor dos
seus ativos for superior a divida a pagar, e declarar-se-a insolvente no caso contrario. Desta forma, o
valor de mercado do capital proprio em cada momento sera igual ao valor de uma opg¢ao de compra

com preco de exercicio igual ao valor da divida, sendo o subjacente o valor dos ativos da empresa.

(1) Estamos a admitir que se trata de opgdes “europeias’, em que a op¢ao s6 pode ser exercida na maturidade, ao contrario das opgdes “americanas”, em
que a opgdo pode ser exercida em qualquer momento. Na nossa aplicagdo, isto significa que a faléncia da empresa, a ocorrer, s6 se declara no momento
de re-embolsar a divida, e ndo antes. Embora existam resultados mostrando que, na auséncia de dividendos, uma opgéo americana de compra s deve
ser exercida na maturidade, em outros casos isso ndo acontece e a valorizagao de opgdes europeias e americanas pode ser diferente. A relevancia desta
hipétese simplificadora esta aberta a discusséo mas sera muito atenuada se a duragéo de cada periodo de tempo for suficientemente pequena.
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Na breve discussdo anterior omitiu-se propositadamente um facto relevante. Dado que o pagamento
da divida é contingente ao valor dos ativos da empresa, ndo é certo que ela venha a ser re-embolsa-
da. Pde-se entéo o problema de como calcular o valor corrente da divida, visto que ndo basta aplicar
o fator de desconto decorrente da taxa de juro sem risco. Por outras palavras, o valor da divida é
arriscado, ou seja, devera ser inferior ao valor da mesma divida se houvesse a certeza de que ela
iria ser re-embolsada. Como calcular esta diferenga? Novamente podemos usar a nogao de opgéo,
mas desta vez de venda (put option). Uma opgdo de venda confere ao seu detentor o direito, mas
ndo a obrigagdo, de vender o ativo subjacente a um prego previamente definido na maturidade da
opcéo. Ora, o valor corrente da divida sem risco devera ser igual ao valor corrente da mesma divida
(ou seja, assumindo que tem o risco de ndo ser re-embolsada) mais o valor de uma opgéo de venda
em que o ativo subjacente € o ativo da empresa, e o preco de exercicio € o montante nominal da
divida na maturidade. Ou seja, um investidor devera estar indiferente entre tomar um montante de
divida sem risco, ou tomar o mesmo montante com risco mas garantindo que, em caso de n&o re-
embolso, ele pode reaver a diferenga entre aquilo que recebe (o valor do ativo da empresa) e aquilo
que deveria receber (o re-embolso da divida). Tal € conseguido através da opgao de venda, que sera
executada se o prego de exercicio (o valor da divida) for superior ao ativo subjacente (o total dos

ativos da empresa).

Em termos praticos, conhecido o valor corrente da empresa, a volatilidade da rendibilidade da em-
presa em bolsa, o valor da divida e a taxa de juro sem risco, a analise de divida contingente permite
calcular uma série de medidas de risco, de onde se destacam a distancia ao incumprimento, a pro-

babilidade de incumprimento e a perda esperada.

2.2. Formalizagao do problema

O leitor menos interessado nos aspetos formais do modelo pode passar diretamente para a Secgéo
3. Designemos por A o valor de mercado dos ativos de uma empresa. Tal como referido em 2.1, para
além dos ativos, o balan¢o de uma empresa é constituido pela sua divida contingente (ou risky debt)
e pelo seu valor de mercado (ou equity). Estes serdo designados por B e F, respetivamente. Deste
modo, na auséncia de fricgdes financeiras e assumindo liquidez na maturidade de todos os ativos

da empresa, verifica-se a identidade
A=E+B (1)

ou seja, o valor do capital proprio da empresa € igual a diferenga entre os seus ativos e o valor da

sua divida com risco (ou contingente).

Suponha-se agora que A segue um processo estocastico de difusdo em torno de uma tendéncia
deterministica equivalente a taxa de retorno sem risco. O Grafico 1 ilustra alguns exemplos de pro-
cessos de difusdo semelhantes a A e que sdo vulgarmente conhecidos como movimentos Brownia-
nos geométricos. Assuma-se também que em t=0 a empresa emite obrigagbes de cupao zero de
valor nominal B, correspondente a totalidade da sua divida. Conforme & mostrado no Grafico 2, uma

empresa € considerada insolvente se, na maturidade, o valor dos seus ativos, A, for inferior a B,.
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Grafico 1

EXEMPLOS DE TRAJETORIAS DO PROCESSO ESTOCASTICO A COM TENDENCIA #; = 0.05 PARA DOIS

VALORES DA VOLATILIDADE ANUAL gz. O VALOR INICIAL DO ATIVO E EXP(1) EM AMBOS OS CASOS.

Ty = 0.1 == 0.05
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Fonte: Célculos dos autores.

Assim, seguindo a teoria de apregamento de op¢des ja enunciada, o valor corrente da empresa, FE,
¢é igual ao de uma opcgéo europeia sobre o ativo subjacente A, com maturidade em (=T e prego de

exercicio igual a divida a liquidar nesse momento, ou seja, B,.

Aplicando o Lema de 1t6?, impondo condi¢des de ndo arbitragem e de fronteira correspondentes a
uma opgao de compra, e definindo t=T-{, obtém-se a seguinte equacéo para o valor de E,

)
E = A®(d,)- B.e "®(d,)

Grafico 2

DISTRIBUICAO DO VALOR DO ATIVO A EM
RELACAO A BARREIRA DE INCUMPRIMENTO
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Fonte: Célculos dos autores.

(2) Ver Hull (2009).
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em que
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Nas equagbes anteriores, o, € a volatilidade do retorno do ativo, r € a taxa de juro de um ativo sem
risco, que supusemos constante, t é o intervalo de tempo até a maturidade e @ é a fun¢do cumula-
tiva normal estandardizada. A equagéo (2) tem uma interpretacéo simples. O primeiro termo avalia
o valor dos ativos ponderado por um valor relacionado com a probabilidade de a opgdo de compra
ser exercida; o segundo termo desconta o montante de divida a re-embolsar, ponderado por um
montante menor do que o anterior (devido ao sinal negativo no argumento de @) por haver limitagéo

superior nos prejuizos.

A férmula anterior corresponde a uma situagéo ideal, sem custos de transagéo ou outras fricgdes,
com divisibilidade total dos ativos, sem distribuicdo de dividendos, sem oportunidades de arbitragem
totalmente seguras, com transagdo continua, com taxa de juro sem risco fixa e com o incumprimento

a so6 poder ocorrer na maturidade.

Conforme é mencionado por Merton (1974), estas expressdes também podem ser obtidas através
da teoria de precos de opgdes de Black e Scholes (1973) usando uma relagdo conhecida como pari-
dade entre opgéo de compra e venda (put-call parity). Trata-se de um argumento de ndo-arbitragem
que mostra que qualquer investidor deve estar indiferente entre deter um ativo A até T ou, alternati-
vamente, deter um portfélio com (i) um ativo sem risco com valor igual a K em T; (ii) uma opgdo de
compra sobre A com maturidade em T e prego de exercicio K; (iii) uma posigao curta de uma opgéo

de venda sobre A com maturidade em T e prego de exercicio K.

Traduzindo esta paridade para o nosso caso (em que K € B,), obtemos a equagéo

A=¢"B ~P+E (®)

que nos permite calcular o valor da opgéo de venda. O valor P é uma medida de muito interesse na
analise de risco, na medida em que é geralmente interpretado como um prémio de risco pago pelo
facto da divida ser contingente. Note-se que se, tal como definimos, a divida contingente (B) for igual
a divida sem risco (e""B,) menos o prémio de risco (cujo valor é igual ao da opg&o de venda, ou

seja, P), entdo a equacao (5) € equivalente a equagéo (1).

(3) Para ver que o portfolio replica exatamente a detengéo do ativo até T, note-se que o investidor obtém sem risco K no momento 7. Além disso, no caso
em que 4, > K, obtém ainda diferenga 4, — K por exercer a opgao de compra, sendo que a opgao de venda ndo é exercida; ou seja, no total obtém
de K+4,-K =4 unidades de conta. No caso em que 4, < K, ndo exerce a opgéo de compra e a sua contraparte exerce a opgao de venda, pelo que
tem de pagar K e receber a agéo no valor de A ; fica portanto com K - K + 4, = 4, unidades de conta.
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2.3. Estimagao do modelo

Tal como apresentada, a equagéo (2) apresenta duas incognitas, A e ¢,. De forma a obter o valor
destas variaveis € necessario impor uma segunda condigdo. Uma possibilidade é dizer que o valor
do capital proprio da empresa, FE, também segue um movimento Browniano geométrico mas com

parametros diferentes dos de A.

Aplicando o Lema de It6 e igualando os termos correspondentes a volatilidade vem que

Eo, = Ao ®(d,) (6)

onde o, € a volatilidade do retorno da empresa.

Resolvendo o sistema composto pelas equagdes (2) e (6) para cada momento é possivel obter uma
série temporal para A e ¢,. Substituindo A e E'na equagé&o (1), pode-se entdo recuperar B e calcular

as medidas de risco a frente indicadas.

A abordagem anterior permite oscilagdes na volatilidade do ativo, ¢ ,, indicando que o risco de nego-
cio ndo é sempre o mesmo. No entanto, se quisermos ser fiéis aos fundamentos tedricos do modelo
que temos utilizado, devemos calcular as mesmas medidas assumindo que ¢, € constante. A melhor

forma de o fazer é resolvendo o seguinte problema:

min [40(d, )~ Bye '3 (d,) - B| + 3[40, 8(d) - Fo,| )

{A,OA}

Note-se que a minimizagéo ¢ feita para uma trajetoria de A e para um Unico valor de ¢,. No somato-
rio, ¢t designa cada observagéo do capital préprio, da stress barrier e da taxa de juro sem risco. Neste
trabalho iremos aplicar a ultima destas duas abordagens possiveis. A primeira seria muito apropriada

se existissem no mercado opgdes sobre os titulos dos bancos analisados, o que néo é o caso.

2.4. Medidas de risco

O modelo que acabamos de descrever permite obter uma série de medidas usadas na pratica da
analise de risco. Em primeiro lugar, o valor de d, apresentado em cima designa o nimero de desvios-
padrdo de In(A4,) que separam o valor dos ativos da empresa da linha de incumprimento. Por esse

motivo, é vulgarmente designado por distancia ao incumprimento (ou distance to distress).

Outra medida muito utilizada no contexto do modelo de Merton é a probabilidade de incumprimento

(ou probability of default), definida como

pd =1-&(d) ®)

Embora util, esta medida tem o inconveniente de ser bastante sensivel a curvatura da distribuicéo

normal.
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Por fim, outra grandeza de relevo € o valor esperado das perdas. No nosso modelo esse valor é
dado pela opgéo de venda implicita. O racional por detras deste facto é simples. Como se sabe, o
valor de uma opg¢éao de venda na maturidade € igual a Max {07 B, - ‘41} Este valor & zero se a empresa
n&o incorrer em incumprimento (ou seja, se 4, > B, ), e é o diferencial entre a divida e os ativos no
caso contrario. Dado isto, € natural que o valor corrente dessa opgao seja interpretado como o valor
esperado da perda, ou ainda o prémio de risco pela detengéo de divida contingente. Resolvendo (5)

em ordem a P e substituindo F por (2) vem que
P=Be  (1—(d))— A1l —o(d ©)
Te 2 ( 1 )
Esta é a expresséo para o valor esperado das perdas ex-ante.

3. APLICAGAO AO SISTEMA BANCARIO PORTUGUES

Com o objetivo de aferir a percegéo dos participantes no mercado relativamente ao risco existente
no sistema financeiro portugués, este estudo utiliza o modelo de Merton para calcular os indicado-
res de risco referidos na Sub-secgéo 2.4 tendo em conta a informagédo de trés bancos portugueses
cotados: BCP, BES e BPI. Optamos por apresentar os resultados em termos dos agregados dos trés
bancos. Assim, agregaram-se os valores das barreiras de incumprimento e da capitalizagao bolsista

de cada um dos trés bancos e procedeu-se a estimagdo do modelo como se fosse um unico banco.

Aescolha destes bancos prendeu-se com dois pontos. Em primeiro lugar, trata-se dos unicos bancos
portugueses de dimens&o relevante cotados em bolsa“. Estes trés bancos integram o indice PSI-20,
o que garante facilidade no acesso aos dados e diminui os problemas inerentes ao estudo de agées
menos liquidas. Em segundo lugar, estes bancos representam em conjunto cerca de 44 por cento
do total de crédito bancario existente em Portugal. Os dados em analise tém periodicidade mensal e

correspondem ao periodo entre Janeiro de 2002 e Margo de 2010.

Antes de calcular os indicadores de risco aqui analisados, procedeu-se a parametrizagdo do modelo.
Para o calculo de o_ seguiram-se os seguintes passos. Calculou-se inicialmente o desvio-padréo
anualizado do retorno diario do capital, £, ao longo de cada més®. De seguida obteve-se 5. como
uma média moével com trés observacdes dos valores mensais da volatilidade. No que diz respeito
a barreira de incumprimento, esta foi definida como a soma da divida de curto prazo com 50 por
cento da divida de longo prazo de forma a facilitar a comparagéo com a restante literatura existente.
Também no que concerne ao horizonte temporal da analise, foi utilizado o standard da literatura, ou

seja, uma maturidade de 1 ano. Por fim, a taxa de juro de curto prazo utilizada é a Euribor a 3 meses.

Aplicando o modelo apresentado aos dados recolhidos obtiveram-se os valores dos ativos, da vola-

(4) Apesar de cotados em bolsa, o Banif e o Finibanco ndo foram alvo de analise por apresentarem um reduzido nivel de transagdes em bolsa (estao
presentes apenas no PSI-Geral) e por representarem uma parte pequena do total de crédito em Portugal. O Banco Santander e o Banco Popular ndo
foram analisados porque as agdes que estes bancos colocam a transagéo na bolsa de Lisboa remetem para o desempenho das respetivas casas-mae
em Espanha e n&o o das sucursais em Portugal.

(5) Note-se que o retorno correspondente aos dias em que se procedeu ao aumento de capital ou em que as agdes comegaram a ser negociadas sem direito
a dividendos foi eliminado, visto essas observagdes poderem induzir valores artificialmente elevados para a volatilidade.
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tilidade do retorno dos ativos, da divida contingente e das medidas de risco mencionadas na Secgéo
2.4. O Grafico 3 apresenta o valor de mercado, F, e a divida contingente, B, tal como estimada pelo
modelo, para o agregado dos trés bancos. A soma destas duas componentes é evidentemente o to-
tal dos ativos, A. Como era de esperar, o valor de B é muito superior ao de E, o que é exemplificativo
do mecanismo de alavancagem caracteristico dos bancos. N&o obstante esta caracteristica estrutu-
ral do setor, notou-se nos ultimos dois anos um aumento do diferencial entre estes dois agregados.
Este movimento é visivel, quer graficamente através do estreitamento da area correspondente ao
valor de E, quer por meio do valor de mercado do popular racio debt-to-equity, que por volta do final
de 2007 quebrou o seu intervalo habitual entre 5 e 10, atingindo um multiplo superior a 20 vezes
em Fevereiro de 2009. Também o racio entre B e A registou um aumento significativo passando de
cerca de 81 por cento em Maio de 2007 para 96 por cento em Fevereiro de 2009. Durante a segun-
da metade de 2009 verificou-se uma melhoria destes indicadores, terminando o ano com 14 e 93
por cento, respetivamente. Durante o primeiro trimestre de 2010, estes indicadores mantiveram-se

relativamente estaveis nos valores indicados.

O Grafico 4 apresenta as diversas componentes da divida nominal, aproximada pela barreira de
incumprimento (ou stress barrier) para o agregado dos trés bancos. O valor nominal da divida, B,, &
igual a soma da divida contingente (B), mais o desconto temporal ((1—6’”)3,1,), mais a perda espe-
rada (calculada pelo valor da opgéo de venda). A perda esperada € quase negligenciavel e por isso

dificil de observar graficamente.

O Grafico 5 apresenta a distancia ao incumprimento (medida em desvios padréo da volatilidade dos

ativos) para o agregado dos trés bancos. As barras verticais indicam a dispersdo dos resultados

Grafico 3 Grafico 4

ATIVO, VALOR DE MERCADO E DIVIDA DO BARREIRA DE INCUMPRIMENTO, PERDA
AGREGADO DOS TRES BANCOS EM ANALISE. ESPERADA, DESCONTO TEMPORAL E DIiVIDA

VALORES COM PERIODICIDADE MENSAL CONTINGENTE PARA O AGREGADO DOS
TRES BANCOS EM ANALISE. VALORES COM
PERIODICIDADE MENSAL
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Fonte: Célculos dos autores. Fonte: Célculos dos autores.
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obtidos para cada um dos bancos. A analise grafica sugere uma tendéncia comum aos trés bancos
em analise. Destacam-se trés ciclos distintos. Assim, o periodo entre 2002 e inicio de 2003 é mar-
cado por alguns escandalos contabilisticos internacionais (ex. Enron) que conduziram a queda das
cotagdes em bolsa e ao aumento da volatilidade. Segue-se uma fase de recuperagéo das cotagdes
entre 2003 e 2007 em virtude de um quadro de expectativas muito favoraveis em relagéo a atividade
econdémica global. No entanto, na sequéncia de uma forte deterioragdo no mercado de habitagdo
nos EUA, da-se uma inversdo no ciclo econémico a partir do segundo trimestre de 2007. Em face
da elevada exposic¢éo de varias instituigcbes internacionais a ativos relacionados com este mercado,
as perdas causadas tenderam a ser transmitidas rapidamente a nivel mundial gerando um clima de
incerteza que conduziu a desvalorizagdes muito fortes do valor das empresas em bolsa. A tendéncia
descendente ¢ invertida apenas no segundo trimestre de 2009, altura em que se assiste a uma par-
cial recuperacéo das cotagcdes em bolsa. Nao obstante esta recuperacao, a partir do final de 2009
gerou-se um quadro de duvida quanto a sustentabilidade das finangas publicas e a credibilidade
dos processos de consolidagdo orgamental em varios paises, incluindo Portugal. Assim, voltou a
assistir-se a uma desvalorizagao das agdes em bolsa, bem como a um aumento da volatilidade dos
mercados conduzindo a uma nova diminui¢do do indicador de distancia ao incumprimento que, no

entanto, permanece acima dos niveis atingidos em Fevereiro de 2009.

No Gréfico 5 é ainda de salientar que, apesar de seguirem a mesma tendéncia, cada um dos bancos
apresenta caracteristicas especificas visiveis na elevada extensdo das barras verticais apresenta-

das. O periodo entre Setembro de 2008 e Abril de 2009 constitui a Unica excegdo a este padréo.

Tal como definida em 2.4, a evolug&o da probabilidade de incumprimento do agregado dos trés ban-

cos em analise (Grafico 6) & determinada exclusivamente pela evolugdo da medida anterior e pela

Grafico 5 Grafico 6
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forma da fungéo cumulativa da distribuicdo normal. Dada a forma desta distribui¢éo, a probabilidade
de incumprimento permanece proxima de zero durante quase todo o periodo em analise. A excegéo
corresponde a Fevereiro de 2009, altura em que a probabilidade de incumprimento chegou a atingir

valores préximos de 2 por cento.

O valor esperado das perdas mostrou um comportamento muito semelhante ao da probabilidade de
incumprimento, dado que depende deste. O valor mais alto atingido ao longo do periodo em analise
€ de cerca de cerca de 20 milhdes de euros em Fevereiro de 2009, sendo que em periodos menos
turbulentos este valor € muito préximo de zero. Num contexto de garantias dadas pelo Estado (como
aconteceu recentemente em Portugal), este valor permite aferir a percegdo do mercado relativamen-

te ao possivel custo para o Estado de um seguro sobre estes trés bancos.

Por ultimo, comparou-se o comportamento da distancia ao incumprimento do agregado dos trés
bancos com a evolugdo dos principais indices bolsistas para o setor da banca, nhomeadamente o
DJ EuroStoxx Banks e o PSI-Financials. O Grafico 7 mostra que em termos de taxa de variacéo, a
distancia ao incumprimento tende a reproduzir o comportamento do PS/-Financials que € em larga
medida determinado pela evolugdo em bolsa destes trés bancos. Os dois mostram um comporta-
mento muito semelhante ao do indice DJ Euro Stoxx Banks, o que mostra o carater internacional da
crise. Este facto vem sugerir que apesar destes indicadores terem uma natureza forward looking,
sobretudo em comparagédo com medidas baseadas no historial das entidades sob analise (por exem-
plo, percentagem de crédito em incumprimento ou racios financeiros baseados em demonstragdes
contabilisticas), sofrem das mesmas vantagens e desvantagens dos restantes indicadores que se

baseiam no mercado de capitais, ndo dispondo de informagédo adicional relativamente a estes.

Grafico 7

EVOLUGAO DA DISTANCIA AO INCUMPRIMENTO,
DO PSI-FINANCIAL E DO EUROSTOXX BANKS.
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4. INVESTIGAGAO FUTURA

Tal como outros métodos que tém o mesmo fim, 0 modelo de analise de divida contingente apre-
senta vantagens e desvantagens as quais se podem dividir em dois grupos. Em primeiro lugar, esta
metodologia sofre das limitages inerentes aos métodos de calculo de pregos. No caso do modelo
de Black-Scholes ignoram-se, por exemplo, aspetos como o risco de liquidez, os custos de transa-
¢ao, a natureza ndo continua da negociagdo em bolsa, a existéncia de dividendos, a possibilidade
da distribuicdo dos retornos seguir uma distribuicdo n&o normal ou o facto da op¢éo de venda poder
ser, na pratica, exercida antes da maturidade. Acresce que estas metodologias, ao basearem-se
unicamente nos valores de mercado, sao faliveis na medida em que estes ndo incorporem certos
elementos de risco sistémico. Da mesma forma, ao dependerem das alteragdes de curto prazo no
“sentimento de mercado” estes indicadores sdo suscetiveis de conduzir a “falsos alarmes” quanto a
situacao financeira das instituicdes. Em segundo lugar, existe uma série de pressupostos do modelo
que s&o violados ou ignorados na pratica. Por exemplo, a volatilidade empirica (c,) pode ser calcu-
lada de varias formas diferentes. Também o célculo da barreira de incumprimento e o prazo exigivel

para pagamento da divida sdo determinados de forma ad-hoc.

Apesar das limitagbes apontadas o modelo de analise de divida contingente constitui um importante
contributo para a literatura na area de analise de risco. Neste sentido, este estudo aponta trés linhas
para desenvolvimento futuro nesta area. Em primeiro lugar, seria interessante alargar a analise a
mais bancos. Este estudo foca-se apenas em trés bancos, representando cerca de 44 por cento do
crédito concedido em Portugal. Assim, por ndo estarem cotados em bolsa, ficam de fora do estudo
bancos com importantes quotas de mercado. De forma a ter uma melhor imagem do sistema seria
importante dispor de proxys para esses bancos. Uma possibilidade é utilizar os spreads praticados
nos Credit Default Swaps para estimar o spread implicito ao modelo de Merton. A elevada correla-
¢ao existente entre as duas medidas leva a crer que se podem atingir bons resultados por esta via.
Uma vez estimado o valor do spread implicito, pode-se resolver o modelo de forma inversa, ou seja,

obtendo primeiro o valor da divida com risco e s6 depois o valor dos ativos do banco.

Igualmente interessante seria focar a analise no sistema e ndo nos bancos individualmente. Na
verdade, o modelo aplicado ndo tem em conta efeitos de transmissdo dentro do sistema financeiro,
entre o sistema financeiro e os restantes setores, e entre a economia nacional e o resto do mundo.
Neste sentido, seria relevante analisar os efeitos da crise atual quer no valor das garantias implicitas

dadas pelos Estados quer na transmiss&o da crise em Portugal.

Por ultimo, seria pertinente incorporar a metodologia de Merton num modelo VAR, tal como é feito
por Gray e Walsh (2008). No entanto, estes autores estimam equagbes apenas para os principais
bancos do Chile. Assim, as fungdes de resposta a impulso derivadas ndo tém em conta efeitos de
feedback entre os bancos e ndo sido apropriadas para o estudo de crises sistémicas. Uma linha de
analise com algum potencial seria considerar apenas um modelo VAR para a economia nacional
onde em vez de incluirmos apenas o retorno dos ativos dos bancos considerar-se-ia o retorno dos

ativos da economia.
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5. CONCLUSAO

De forma genérica, o presente estudo pretendeu, por um lado, avaliar o potencial do modelo de ana-
lise de divida contingente na quantificagéo dos riscos existentes na economia e, por outro, aplicar
o0 modelo a economia portuguesa. Relativamente as potencialidades e limita¢des, este estudo con-
cluiu que, para além de ser facil de implementar, o modelo de analise de divida contingente é capaz
de distinguir e quantificar a perce¢éo dos mercados relativamente a solidez financeira das diferentes
instituicdes em anélise. Embora ndo tenha sido explorado na sua ética mais geral, o modelo parece
também ser especialmente util para analisar alteragdes no valor da divida das empresas, os meca-
nismos de transmissao de risco e as dinamicas criadas por garantias implicitas existentes que, por

serem fortemente néo lineares, se tornam dificeis de incorporar noutro tipo de modelos.

Entre os indicadores calculados, a distdncia ao incumprimento parece ser o mais interessante, uma
vez que permite comparabilidade entre instituicdes e paises, além de n&o depender de conside-
ragdes relativas a neutralidade face ao risco. No entanto, as capacidades de early warning deste
indicador, tal como de todos os outros obtidos através do modelo de andlise de divida contingente,
devem ser avaliadas com cuidado, na medida em que o seu carater forward looking é limitado pela
percegao de futuro dos participantes nos mercados. Deste modo, estes indicadores sdo incapazes
de detetar uma “bolha” que ainda néo tenha rebentado; podem igualmente refletir perspetivas ne-
gativas existentes no mercado ndo assentes em fundamentos econémicos. Relativamente aos res-
tantes indicadores, a probabilidade de incumprimento mostrou ser muito dependente da curvatura
da distribuicdo normal. Por seu turno, a perda esperada é muito dependente da probabilidade de

incumprimento.

No que respeita a sua aplicagdo a economia portuguesa, no agregado, os trés bancos analisados
terminaram o primeiro trimestre de 2010 com ativos ajustados ao risco ligeiramente acima de 165
mil milhdes de euros, ou seja, 70 por cento acima do valor verificado em Janeiro de 2002. Ao nivel
do grau de alavancagem, a divida contingente situou-se nos 94 por cento do ativo, ou seja, cerca
de 156 mil milhdes. Como consequéncia, o multiplo entre o valor da divida contingente e o valor dos
bancos em bolsa ficou perto de 15. Mesmo assim, trata-se de valores abaixo dos atingidos em Fe-
vereiro de 2009, altura em que estes se encontravam em 96 por cento e 22, respetivamente. No que
diz respeito aos indicadores de risco, a distancia ao incumprimento do sistema mostrou uma grande
variabilidade atingindo um maximo acima de 10 desvios-padrédo em Maio de 2007 e um minimo de
2.1 em Fevereiro de 2009. Com excecéo de Fevereiro de 2009, altura em que atingiu 1.8 por cento,
a probabilidade de incumprimento permaneceu sempre muito baixa durante quase todo o periodo
em analise. No final de Margo de 2010, a distancia ao incumprimento situava-se nos 2.1 desvios-
padrao, correspondendo a uma probabilidade de incumprimento do sistema de 0.11 por cento. A
perda esperada mostrou uma evolu¢do em linha com a da probabilidade de incumprimento, sendo

que os maximos atingidos ficaram abaixo de 20 milhdes de euros.

Finalmente, indicaram-se algumas linhas de investigagéo futura, como sejam, o alargamento da in-
vestigacdo a um maior numero de bancos, o foco da analise no sistema como um todo em detrimen-

to das instituicdes bancarias per se e a incorporagéo da metodologia no &mbito de um modelo VAR.
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