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RELAGOES INTER-SETORIAIS NA ECONOMIA PORTUGUESA:
UMA APLICACAO DO MODELO DE DIVIDA CONTINGENTE*

Nuno Silva**

1. INTRODUCAO

A ocorréncia de crises financeiras € um fenémeno relativamente pouco frequente. Contudo, quando
se manifestam tém custos elevados quer em termos de atividade econdmica quer em termos de
crescimento de longo prazo. Em particular, a crise financeira que teve inicio em 2007 tem tido fortes
consequéncias ao nivel da atividade economica global, as quais tém justificado a definicdo de politi-
cas com vista a implementacao de uma nova arquitetura financeira internacional mais transparente
e onde a visdo micro-prudencial dominante seja complementada por uma analise mais abrangente.
E neste contexto que surge a necessidade de entender os mecanismos subjacentes & formagao do
risco sistémico, nomeadamente, as interconexdes existentes entre os diversos tipos de agentes eco-

némicos, visto que essas ligagdes constituem os canais de transmisséo e propagacgéo dos choques.

Tradicionalmente, as abordagens ao risco sistémico e de contagio numa economia focam-se so-
bretudo nas instituicdes financeiras per se ou nas relagdes entre elas. Mais recentemente, assistiu-
-se ao alargamento deste tipo de analise ao setor privado nado financeiro e ao setor publico. Sdo
exemplos os trabalhos de Gray (1999), Setser, Allen, Keller, Rosenberg e Roubini (2002), Gapen,
Gray, Lim e Xiao (2004, 2008) e Gray (2008). Estes estudos tém em comum o facto de se basea-
rem na identificagdo de posigdes instaveis ao nivel do balango setorial. No entanto, ao focarem a
sua analise nos mercados emergentes e, sobretudo, na crise do sudeste asiatico (1997) e do Brasil
(2002), estes estudos perdem alguma generalidade, na medida em que estas tiveram origem ou
foram largamente ampliadas pela existéncia de risco cambial. Assim, estas crises ndo servem de
exemplo para a realidade existente em paises que tém a maior parte da sua atividade concentrada
na sua propria moeda, como é o caso dos paises da area do euro e dos EUA. Os ultimos trés arti-
gos destacam-se dos dois primeiros por incorporarem o modelo de divida contingente desenvolvido
por Merton (1974) na sequéncia do trabalho de Black e Scholes (1973). Ao contrario das restantes
abordagens, que se baseiam em analises de teor macroeconémico e/ou contabilistico, o modelo de
Merton (como também é conhecido) permite incorporar dois aspetos muito importantes da realidade
econdmica: a incerteza dos mercados e as nao linearidades inerentes ao carater contingente da
divida. O modelo destaca-se ainda por conduzir a um conjunto de métricas objetivas, faceis de cal-
cular e interpretar. No entanto, nenhum destes artigos tem uma viséo global sobre a economia e os

mecanismos de transmissao inter-setoriais.
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Alargando o ambito da analise, Gray, Merton e Bodie (2007) propuseram a aplicagdo do modelo de
Merton a uma economia composta por cinco setores, os quais s&o vistos como um conjunto de ba-
langos interligados quer por via de participa¢des de capital quer por garantias do pagamento de divi-
das. No entanto, faltam ainda aplicagdes empiricas do modelo. Recentemente, Castrén e Kavonius
(2009) desenvolveram uma rede de relagdes bilaterais para os principais setores da area do euro.
Uma vez construida essa rede, introduzem as nao linearidades inerentes aos mecanismos de trans-
miss&o de risco através da utilizagdo do modelo de andlise de divida contingente. Em termos gerais,
este estudo tende a seguir este ultimo trabalho para o caso portugués. No entanto, sdo introduzidas
duas alterages importantes, como sejam a inclusdo das perdas (ou ganhos) resultantes da evolu-

¢ao do risco de crédito e a contabilizagéo dos ativos reais no calculo dos balangos dos particulares.

O estudo tem 7 secgdes. A Secgdo 2 apresenta os dados. Na Secgdo 3 constroi-se uma rede de
relagdes bilaterais em torno da economia portuguesa e explica-se o sistema de transmissao de cho-
ques na economia. A Secgéo 4 apresenta o modelo de Merton e aplica-o a economia portuguesa. Na
Secgéo 5 procede-se a simulagao de dois choques, nomeadamente uma desvalorizagdo no capital
préprio das sociedades nao financeiras e um aumento das imparidades de crédito, tendo por base
o modelo de transmissédo apresentado na Secgdo 3. A Secgdo 6 apresenta algumas limitagdes da

analise. A Secgéo 7 conclui.

2. DESCRIGAO DOS DADOS

Os dados utilizados para este estudo correspondem as contas nacionais financeiras nao consoli-
dadas compiladas pelo Banco de Portugal e divulgadas trimestralmente. Estas contas s&o uma re-
presentacao sintética da estrutura de financiamento da economia, sendo que estéo organizadas de
forma matricial, de modo a distinguir facilmente os setores econémicos em analise: sociedades nédo
financeiras, banco central, outras instituicdes financeiras monetarias, outros intermediarios financei-
ros e auxiliares financeiros, sociedades de seguros e fundos de pensbes, administracdes publicas,
particulares e resto do mundo’. Os instrumentos financeiros considerados nos dados sdo numerario
e depositos, titulos exceto agdes, empréstimos, acdes e outras participagdes, reservas técnicas
de seguros e outros débitos e créditos. Embora se encontre nas contas nacionais financeiras, o
instrumento ouro monetario e direitos de saque especiais foi excluido por ser o Unico que ndo tem
contrapartida?. A categoria de agdes e outras participagdes foi fundida com a categoria de reservas
técnicas de seguros®. Todas as operagdes sdo registadas segundo o principio da dupla entrada,
pelo que qualquer ativo tem um passivo correspondente que lhe serve de contrapartida. Esta carac-
teristica faz com que o sistema seja fechado no seu conjunto, tornando-o especialmente util para o
estudo dos canais de propagacéo dos choques na economia. Por outro lado, a organizagdo matricial

permite, entre outras coisas, medir o nivel de intermediagéo do setor financeiro, bem como o grau de

(1

A nomenclatura OIFM, OIFAF e SSFP sera doravante utilizada para designar as outras instituicdes financeiras monetarias, os outros intermediarios
financeiros e auxiliares financeiros e as sociedades de seguros e fundos de pensdes, respetivamente. Nos graficos apresentados, e sempre que
facilite a exposicéo do contetido, os setores sociedades ndo financeiras, administragées publicas e resto do mundo s&o denominados como SNF, AP
e RM, respetivamente.

2
@3

Este instrumento € no entanto considerado para o célculo do capital proprio do banco central no &mbito do modelo de andlise de divida contingente.

De forma a facilitar a exposigéo, os instrumentos em anélise serdo doravante referidos apenas como “depositos”, “titulos de divida”, “empréstimos’,
“acbes” e “outros”.
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alavancagem dos varios setores e consequentemente a sua resisténcia a choques adversos. Estas
contas permitem ainda averiguar a posigao financeira liquida e a exposigao dos agentes nacionais
face ao exterior revelando o seu grau de imunidade a choques externos. Pela negativa € de referir a
auséncia de informacéo relativa aos ativos reais da economia de onde se destaca o imobiliario, no

caso dos particulares, e os meios de produg¢éo no caso das sociedades n&o financeiras.

O Grafico 1 decompde os balangos por setor e instrumento para o quarto trimestre de 2009*. A partir
da anadlise grafica podemos distinguir trés tipos de setores consoante a sua posigéo financeira liqui-
da. Assim, as sociedades néo financeiras e as administragbes publicas apresentam uma posigéo
financeira liquida negativa. Relativamente as sociedades néo financeiras, este resultado dever-se-a
em larga medida a contrapartida do stock de capital acumulado, enquanto no caso das adminis-
tragbes publicas devera refletir os consecutivos deficits orcamentais. Na situagdo oposta estéo os
particulares e o resto do mundo que apresentam um saldo financeiro largamente positivo, o que no
segundo caso € em grande medida resultado do acumular dos sucessivos deficits da balanga de
pagamentos. Por fim, o conjunto do setor financeiro (banco central, outras instituicdes financeiras
monetarias, outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros e sociedades de seguros e
fundos de pensdes) apresenta uma posigéo financeira relativamente equilibrada. Dentro do sistema
financeiro € de destacar o elevado valor de ativos e passivos de OIFM, exemplificativo do papel de

intermediario que este setor desempenha na economia.

Por instrumento, o ativo dos varios setores, a excegdo do conjunto do sistema financeiro, &€ consti-
tuido sobretudo por “depésitos” e “agdes”. Nas sociedades ndo financeiras existe ainda uma parte
importante alocada a “outros” e a “empréstimos”, os quais deverao corresponder sobretudo a crédito
comercial. No caso do resto do mundo, é de destacar também os “titulos de divida”. Em contraste,
os ativos do conjunto do sistema financeiro correspondem sobretudo a “empréstimos” concedidos,
no caso de OIFM e OIFAF, e “titulos de divida” no caso de SSFP ¢. O ativo do banco central encontra-
-se distribuido entre “titulos de divida” e “depositos”. Relativamente a composigéo do passivo, este
varia bastante de setor para setor. No caso das sociedades nao financeiras, ele € composto sobre-
tudo por “a¢des” correspondentes ao seu proprio capital social e por “empréstimos” junto do sistema
financeiro. Dentro do sistema financeiro existem situagdes muito dispares. Enquanto o passivo do
banco central e de OIFM é constituido maioritariamente por “depésitos” e, em menor escala, “titulos
de divida”; o passivo de OIFAF e de SSFP é composto largamente por “agdes” préprias correspon-
dentes a unidades de participagdo nos respetivos fundos. Note-se que no caso do banco central,
o valor atribuido a “depésitos” corresponde em larga medida aos passivos no ambito do TARGET.
O passivo das administragdes publicas corresponde na sua maioria a “titulos de divida”. No que se
refere aos particulares, a quase totalidade do passivo encontra-se sobre a forma de “empréstimos”,

0s quais correspondem em larga medida as hipotecas dos imoveis adquiridos. Por fim, o passivo

(4

De forma a facilitar a analise a desenvolver na secgao 4, os valores relativos a “agdes” de empresas ndo cotadas foram ajustados de forma a refletir
a evolugdo dos pregos nos mercados financeiros.

(5

Relativamente a particulares, note-se que cerca de 40% dos ativos atribuidos a “agdes” correspondem a direitos relacionados com seguros e pen-
soes.

6

Note-se a elevada proporgao de ativos de OIFAF sobre a forma de “empréstimos”, maioritariamente de longo prazo, correspondentes a contrapartida
das operagdes de titularizagéo de créditos de OIFM.
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Grafico 1

DECOMPOSIGAO DAS CONTAS NACIONAIS FINANCEIRAS POR SETOR E INSTRUMENTO NO 4°
TRIMESTRE 2009.

Unidades em milhares de milhdes de euros

Sociedades Nao Financeiras

Banco Central

mA mA
Depositos up Depositos =P
Titulos da Titulos da
divida divida
Empréstimos Empréstimos
Agdes Acoes
Outros Outros
Total Total
750 0 250 500 750
OIFM OIFAF
mA mA
Depésitos up Depositos up
Titulos da Titulos da
divida divida
Empréstimos Emprestimos
Agdes Acdes
Outros Outros
Total Total
0 250 500 750 0 250 500 750
SSFP Administragées Publicas
A mA
Depésitos up Depésitos mp
Titulos da Titulos da
divida divida
Empréstimos Empréstimos
Acoes Acdes
Outros Outros
Total Total
0 250 500 750 0 250 500 750
Particulares uA Resto do Mundo nA
Depositos up Depositos up
Titulos da Titulos da
divida divida
Empréstimos Empréstimos
Agdes Acdes
Outros Outros
Total Total
0 250 500 750 0 250 500 750

Fonte: Banco de Portugal (Contas Nacionais Financeiras).
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do resto do mundo para com os agentes econémicos residentes em Portugal, a imagem do que
acontece no sentido oposto, encontra-se distribuido de forma equilibrada entre “titulos de divida”,

“depdsitos” e “agdes”.

O Quadro 1 apresenta a posicao financeira liquida, ou seja, a diferenga entre ativos financeiros
e passivos financeiros, de cada setor em percentagem dos ativos financeiros totais da economia
para o quarto trimestre de 20097. A excecéo das sociedades no financeiras, que apresentam uma
posi¢cdo mais negativa por comparagéo com o observado na area do euro, e o resto do mundo, que
apresenta uma posigdo mais positiva, os restantes setores apresentam valores bastante semelhan-
tes. Note-se, no entanto, que relativamente ao resto do mundo, os dados n&o s&o comparaveis, na
medida em que, no que refere a area do euro, ndo correspondem a uma média dos paises da area,

mas sim a posigao do exterior face ao total da area do euro.

Quadro 1

POSICAO FINANCEIRA LIQUIDA EM

PERCENTAGEM DOS ATIVOS FINANCEIROS
TOTAIS NO 4° TRIMESTRE 2009

Portugal Area do euro

SNF -13.8% -8.4%
Banco Central -0.5% -0.3%
OIFM 0.8 0.7%
OIFAF 1% 0%

SSFP 0.1% 0.1%
AP -4.5% -4.6%
Particulares 9.9% 11.1%
RM 9% 1.6%

Fontes: BCE e Banco de Portugal (Contas Nacionais Financeiras).

3. O MECANISMO DE TRANSMISSAO DE CHOQUES

De forma a estudar os mecanismos de propagacgéo de risco na economia, € essencial entender o
modo como cada setor esta exposto a cada um dos outros. Para tal, € necessario conhecer o balan-
¢o bilateral de cada setor. No caso portugués essa informagao encontra-se disponivel apenas para
dois instrumentos: “depdsitos” e “empréstimos”. Para os restantes casos, e apesar da informagéo
nao estar disponivel, ela é passivel de ser estimada por maxima entropia, tal como é feito em di-
versos estudos relativos ao mercado interbancario. Sdo exemplos Sheldon e Maurer (1998), Upper

e Worms (2004) e Wells (2004)2. Esta técnica é também utilizada por Castrén e Kavonius (2009).

Considere-se que o balango bilateral entre dois setores num determinado instrumento k pode ser
representado por uma matriz N XN com entradas xz ,onde N representa o nimero de setores

ez, a exposicao do setor i ao setor J no instrumento k.

(7) Ao contrario das restantes sec¢des deste estudo, por facilidade de comparagéo com as suas equivalentes europeias, os dados correspondentes a
“acdes” de empresas ndo cotadas sdo contabilizados tal como aparecem nas contas nacionais financeiras. Incluiu-se no célculo dos ativos financei-
ros totais da economia os ativos detidos pelo resto do mundo junto de agentes econémicos residentes em Portugal.

(8) Este tipo de estimagéo é também muito utilizada em analise input-output (ver Lahr e De Mesnard (2004)).
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Neste caso, o* e 7% correspondem ao total dos ativos e dos passivos do setor i e 7 noinstru-
‘ 7

mento k .

Considere-se que g” e lJ’" correspondem a realizagdes da distribuicdo marginal de fk(a) e
(1), respetivamente, e que cada valor :vf] € uma realizagdo da distribuicdo conjunta f*(a,l).
Assumindo independéncia, ou maxima entropia, vem que ZL’Z pode ser estimado como o produto

das distribuigcbes marginais.

De forma a melhorar os resultados obtidos impuseram-se duas restrigbes a posteriori: os ativos
detidos pelo resto do mundo junto dele préprio foram anulados; e imputou-se a totalidade do capital
do banco central as administragées publicas®. De forma a manter constante a igualdade entre ativos
e passivos para cada instrumento aplicou-se o algoritmo RAS tal como descrito por Schneider e
Zenios (1990).

Defina-se a exposicado bruta entre dois setores como sendo a soma dos ativos de um setor face a
outro e vice-versa. Apesar de ser bastante simples, esta medida permite exemplificar as principais
relagdes inter-setoriais e intra-setoriais. O Grafico 2 mostra a exposi¢éo bruta bilateral entre os va-
rios setores da economia no primeiro trimestre de 2002 e no quarto trimestre de 2009'°. Da analise
grafica tiram-se trés conclusdes. Em primeiro lugar, é de destacar o papel essencial desempenhado
pelo setor financeiro simultaneamente como canalizador de recursos e como detentor de “agdes”
e “titulos de divida” de outros setores. Acresce que esse papel tem crescido fortemente ao longo
da ultima década. Em segundo lugar, € de salientar a progressiva interligacdo do resto do mundo
com todos os outros setores como consequéncia do crescente processo de integragdo econdémica
e financeira a escala europeia e mundial. Por ultimo, a elevada exposi¢ao intra-setorial tanto das
sociedades ndo financeiras como do agregado do setor financeiro. No caso das sociedades néo
financeiras, este facto ja se observava em 2002 devido ao cruzamento de “ag¢des”, “outros” e mesmo
“empréstimos”. Relativamente ao setor financeiro, apesar do forte crescimento apresentado no gra-
fico, este pode ser no entanto espurio, visto que esta, em larga medida, associado a introdugéo das
NIC (normas internacionais de contabilidade) em 2005, as quais tornaram o processo de desreco-
nhecimento dos ativos titularizados dos setores originadores substancialmente mais exigente. Esta
questao tem implicagdes no crescimento dos ativos das OIFAF, onde se incluem os veiculos de titu-

larizagéo face a OIFM, sem que seja observavel o correspondente decréscimo dos ativos das OIFM.

O tipo de representagdo em rede apresentada no Grafico 2 corresponde a uma simplificagdo da

(9) Considerou-se ainda que a totalidade dos titulos de longo prazo, emitidos pelo banco central até ao quarto trimestre de 2004, eram integralmente
detidos por OIFM.

(10) De forma a simplificar a exposi¢éo da andlise optou-se por fundir o conjunto setor financeiro num tnico agregado, o qual aparece designado por SF.
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Grafico 2

EXPOSIGAO BRUTA INTER-SETORIAL NA ECONOMIA PORTUGUESA NO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2002 E
NO QUARTO TRIMESTRE DE 2009

2002 T1 2009 T4

SF SF

Particulares SNF Particulares SNF

AP RM AP RM

Fonte: Banco de Portugal (Contas Nacionais Financeiras).
Nota: Diémetro do circulo proporcional & exposicao intra-setorial; Largura dos tragos proporcional as relagdes inter-setoriais.

realidade na medida em que néo distingue ativos de passivos, nem divida de capital préprio, o que
limita a sua utilizagao para analise de choques. No entanto, tendo em conta as diferengas que Ihes
sdo inerentes, € possivel ter uma caracterizagdo mais rica do processo de intermediag&o financeira
de forma a melhor se entender o mecanismo de transmisséo de choques entre setores. A este res-
peito podem referir-se os contributos de Kiyotaki e Moore (1997, 2002), Boissay (2006), Battiston,
Delli Gatti, Gallegati, Greenwald e Stiglitz (2007) e Gray et al (2007) na racionalizagao destes canais.
De forma resumida a cadeia de transmissdo apresentada por estes autores funciona do seguinte
modo. Considere-se que os ativos financeiros detidos pelos varios setores podem ser classificados
em dois tipos: participagdes no capital proprio (“agbes”) e divida (“depositos”, “titulos de divida”,
“empréstimos” e “outros”). Adicionalmente, assuma-se que qualquer um destes instrumentos é cons-
tantemente avaliado a pregos de mercado. Num modelo como este, qualquer choque & passivel de
ser transmitido por duas vias. Por um lado, os detentores de capital préprio do setor que sofre o
choque registam uma perda (ou ganho) proporcional a sua participagédo. Por outro, dado o carater
contingente da divida, quaisquer choques que gerem alteragdes na qualidade da divida geram tam-
bém perdas (ganhos) imediatas para os setores que detém esses ativos. Estes, por sua vez, tém
que distribuir qualquer uma destas perdas (ganhos) pelos setores que detém o seu capital proprio e
assim sucessivamente até a total dissipagdo do choque. Note-se no entanto que, em termos teéri-
cos, nada garante que essa dissipagédo ocorra sem o desaparecimento de algum setor. Quando tal

acontece diz-se que o choque é n&o convergente.

De forma a melhor se entender o mecanismo de transmissdo, considere-se um sistema iterativo
em que no final de cada iteragéo, as perdas relativas a qualquer uma destas vias s&o calculadas e
distribuidas. Assim, cada setor assume perdas correspondentes nao sé a soma dos produtos entre
a sua exposicéo ao capital préprio de cada setor e respetivas perdas mas também a soma dos pro-

dutos entre a sua exposicao a divida de cada setor e as perdas originadas pela deterioragédo da sua
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qualidade™. Denominemos cada uma destas vias de efeito 1 e efeito 2, respetivamente. Em termos
econémicos, estes dois efeitos tém interpretagcdes bastante distintas. Assim, enquanto o efeito 1
equivale as perdas efetivamente assumidas pelos setores, o efeito 2 corresponde ao valor esperado
das perdas dos credores dada a probabilidade de incumprimento e perda dado o incumprimento dos
devedores. Na auséncia de risco de crédito, ou seja, assumindo que todos os agentes econdémicos
cumprem as suas responsabilidades contratuais, o efeito 2 desaparece. No contexto do mecanismo
de transmissdo de choques aqui apresentado, e ao contrario das perdas relacionadas com partici-
pagdes no capital proprio (efeito 1), as quais podem ser facilmente deduzidas com base na iteragédo
anterior, as perdas relacionadas com a deterioragédo da qualidade da divida detida (efeito 2) exigem
a adogao de um modelo capaz de valorizar este tipo de ativos. Na secgéo 4 apresenta-se o modelo

de analise de divida contingente como forma de quantificar essas perdas.

4. 0 MODELO DE DiVIDA CONTINGENTE

4.1. Descrigdo do modelo

O modelo de analise de divida contingente faz apelo ao modelo de Merton (1974) para avaliar os
passivos de um determinado emissor de divida, que designaremos por “empresa”’, mas que podera
ser um setor econdmico, como veremos mais adiante. 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.
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 liquida-
dos a favor dos credores. A diferenga entre a divida e os ativos sera entdo o montante da perda que
os credores terdo de suportar. O processo de decisdo de efetuar ou ndo o re-embolso da divida na
maturidade é analogo ao de exercer ou ndo uma opg¢éo de compra sobre um ativo. Naturalmente,
o detentor da opgédo comprara o ativo subjacente unicamente se o seu preco de mercado, nessa
altura, for superior ao preco previamente acordado. Neste caso hipotético, o ativo subjacente é a
totalidade dos ativos da empresa e o prego de exercicio & o valor nominal da divida. Por sua vez,
e seguindo a mesma légica, o valor de mercado da divida devera ser igual ao seu valor nominal
descontado por uma taxa de juro sem risco deduzido do valor de uma opg¢ao de venda sobre o ativo
da empresa. Ou seja, na auséncia de oportunidades de arbitragem, um investidor devera estar indi-
ferente entre tomar um montante de divida sem risco, ou tomar o mesmo montante com risco mas
garantindo que, em caso de néo 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 opgéo de venda. Em termos praticos, conhecido o valor corrente da empresa, a volatilida-
de da rendibilidade da empresa 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 probabilidade de incumprimento e a perda esperada.

(11) Note-se que dado o carater ndo consolidado da analise, nada impede que perdas no capital proprio ou na qualidade dos passivos contraidos se
repercutam no proprio setor. Hipoteticamente, no caso limite, se a totalidade do capital proprio de um determinado setor fosse detido pelo préprio
setor, isso iria gerar um ciclo que invariavelmente terminaria na sua propria destruicao.
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Designemos por A o valor de mercado dos ativos de uma empresa ou setor e por B e F o valor da
sua divida contingente e o seu capital proprio a pregos de mercado, 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 (2)

ou seja, o valor da empresa ¢ igual a diferenga entre os seus ativos e o valor da sua divida com risco
(ou contingente). Suponha-se que A segue um processo estocastico de difusdo em torno de uma
tendéncia deterministica equivalente a taxa de retorno sem risco. Assuma-se também que em t = ()
a empresa emite obrigacdes de cupdo zero de valor nominal BT correspondente a totalidade da
sua divida. Uma empresa é considerada insolvente se, na maturidade, o valor dos seus ativos, 4 ,
for inferior a B,,‘ . Assim, seguindo a teoria de apregamento de opgdes ja enunciada, o valor corrente
da empresa, I/, é igual ao de uma opgéo europeia sobre o ativo subjacente A , com maturidade
emt=T e preco de exercicio igual a divida a liquidar nesse momento, ou seja, BT . Aplicando o
Lema de It6, impondo condi¢des de nado arbitragem e de fronteira correspondentes a uma opgéo de

compra, e definindo T = T-t , obtém-se a seguinte equagéo para o valor de F,

E = A®(d) — B,e ""®(d,) 3)
em que definimos
In A +(r+ l)7'
p B, 2

= 4
1 UA\/; (4)

In BA +(r— l)7'
d =t 2 (5)

2
o NT

Nas equagGes anteriores, o, € a volatilidade do retorno do ativo, é a taxa de juro de um ativo
sem risco, que supusemos constante, 7 € o intervalo de tempo até a maturidade e Dea funcao
cumulativa normal estandardizada. A equacéo 3 tem uma interpretagdo simples. O primeiro termo
avalia o valor dos ativos ponderados por um valor relacionado com a probabilidade de a opgao 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 q)() ) por haver

limitag&o superior nos prejuizos.
Por sua vez, o prémio de risco da divida, P, pode ser calculado como

P=¢""B, +E—A (6)
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Note-se que, no caso sem risco, P =0 e o valor do ativo resume-se a divida nominal descontada

pela taxa de juro mais o valor do capital préprio.

Tal como apresentada, a equagéo 3 apresenta duas incognitas, A e O , . De forma a obter o valor
destas variaveis é necessario impor uma segunda condicdo. Uma possibilidade é dizer que o valor
da empresa, I/ , também segue um movimento Browniano geométrico mas com parametros diferen-

tes dos de 4 .
Aplicando o Lema de Itd e igualando os termos correspondentes a volatilidade vem que

Eo, = Ao &(d,) (7)

onde 0, € a volatilidade do retorno da empresa.

Resolvendo o sistema composto pelas equagbes 3 e 7 para cada momento é possivel obter uma
série temporal para A e o, 12 Substituindo A e F na equacdo 2, pode-se entdo recuperar B e cal-
cular a distancia ao incumprimento, d, , a probabilidade de incuprimento @(—dQ) , € a perda espera-

da, ouseja, P.

4.2. Aplicagao do modelo a toda a economia

O modelo aqui apresentado esta formatado para ser aplicado a empresas cotadas em bolsa, para as
quais a informacao relativa ao valor da empresa e volatilidade da rendibilidade do capital proprio esta
amplamente disponivel. A aplicagdo do modelo de divida contingente a setores, apesar de possivel,
obriga a adog&o de algumas hipoteses no que concerne a definicdo de capital proprio e da volatili-
dade da sua rendibilidade. Com base nas hipéteses assumidas distinguem-se dois tipos de setores.
De um lado, os setores que apesar de néo terem o seu capital proprio avaliado em bolsa emitem
“agbes”, sendo que algumas delas encontram-se mesmo cotadas. E o caso das sociedades n&o
financeiras, de OIFM, OIFAF e SSFP'. Para estes casos, e tal como sugerido por Gray et al (2007),
faz sentido pensar que as “a¢des” ndo cotadas, caso o fossem, seguiriam uma evolugdo semelhante
as cotadas. A forma de replicar o comportamento das “agdes” cotadas ndo € no entanto consensua.
No presente estudo, o valor das “a¢des” ndo cotadas foi calculado com base no exponencial da
soma do logaritmo das “agbes” ndo cotadas com a distancia logaritmica do valor das “agbes” co-
tadas a sua tendéncia, sendo que esta varia conforme o setor. Tal como referido anteriormente, os
dados apresentados atras ja incorporam este ajustamento no valor das “a¢des” ndo cotadas. Assim,
o valor do capital préprio das sociedades nao financeiras, OIFM, OIFAF e SSFP foi calculado consi-
derando que o valor das suas “agdes” equivale aos de uma opgao de compra sobre os seus ativos
com um prego de exercicio igual ao dos seus passivos financeiros. Para a volatilidade da rendibili-
dade do capital proprio, utilizou-se a volatilidade do PSI-20 e do PSI-Servigos Financeiros no caso

das sociedades néo financeiras e OIFM e a volatilidade da rendibilidade das obrigagdes alemas a

(12) Note-se que, ao contrario do assumido no modelo original de Black e Scholes (1973), a hipotese de estacionariedade de o, néo é tida em conta na
resolugao deste sistema.

(13) No caso de SSFP, o instrumento “agdes” refere-se em larga medida a reservas técnicas de seguros.
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dez anos para OIFAF e SSFP. No caso do banco central, e apesar de emitir “agdes”, as quais sdo
integralmente detidas pelas administra¢des publicas, ndo é possivel compara-las com nenhum outro
indice. Assim, optou-se por definir o valor do seu capital préprio como a situagao liquida do banco,
incluindo o ouro monetario e direitos de saque especiais, o qual foi retirado das matrizes de balan-
¢os bilaterais por se tratar de um ativo real e que portanto ndo tem contrapartida em nenhum outro
setor. A volatilidade das obrigagées portuguesas a 10 anos foi utilizada como proxy da volatilidade

da rendibilidade do capital préprio do banco central.

Os restantes setores distinguem-se dos ja referidos por ndo emitirem “agdes”. E o caso das ad-
ministracdes publicas, particulares e resto do mundo. Entre estes, o caso mais dificil de analisar
€ provavelmente o das administragdes publicas, visto que para além de ndo emitir “agdes”, tem
uma posigao financeira geralmente negativa. Em face destas dificuldades, alguns autores como
Sims (1999), Keller, Kunzel e Souto (2007), Gray et al. (2007), Gray (2008) e Gapen et al. (2008)
sugeriram que os ativos das administragdes publicas fossem estimados com base nos diferentes
niveis de prioridade dos seus passivos. Dentro desta ideia existem, no entanto, diversas alterna-
tivas possiveis, sendo que nenhuma é consensual. Uma primeira hip6tese é considerar que as
administragdes publicas incluem também o banco central. Neste caso, o seu ativo seria largamente
constituido pelas reservas de moeda internacional, pelo somatério das receitas fiscais futuras e por
um conjunto de bens, como sejam edificios publicos e todo o tipo de instrumentos financeiros. Do
mesmo modo, o passivo seria formado pela base monetaria, pelo somatério das despesas futuras
e por todo o tipo de dividas contraidas, quer em moeda nacional quer em moeda estrangeira. No
entanto, enquanto o pagamento dos passivos em relacdo ao resto do mundo pode obrigar a aqui-
sicdo de moeda estrangeira cujos fluxos séo dificeis de controlar, os passivos em moeda nacional
sdo mais facilmente controlaveis quer pela emissdo de moeda, quer normativamente, impondo a
re-estruturagcdo dos créditos. Estes factos levam os referidos autores a comparar os passivos em
moeda nacional ao capital emitido pelas empresas. Assim, tal como as a¢gdes evoluem no mercado
consoante a performance da empresa, a divida em moeda nacional evolui de acordo com a taxa de
cambio que por sua vez reflete a performance da economia nacional. As a¢des desvalorizam quando
existe algum aumento de capital ou stock split e valorizam quando as empresas compram agdes
proprias. De forma semelhante, a moeda nacional desvaloriza ou valoriza consoante os Estados
emitem ou retiram moeda de circulagdo. Por ultimo, ambos servem de amortecedor quando a situa-
¢éo financeira sofre alguma deterioragdo. Aparentemente simples, este tipo de atuagado esta geral-
mente associada a periodos de elevada inflacdo e de falta de credibilidade dos agentes econémicos
envolvidos com consequéncias no crescimento de longo prazo da economia. Independentemente
dos beneficios e custos inerentes ao financiamento monetario dos passivos, caso seguissemos
esta hipdtese, o valor dos ativos das administragbes publicas seria calculado através da teoria de
aprecamento de opgdes considerando-se para tal que o valor dos passivos em moeda nacional
seria igual ao de uma opg¢éo de compra sobre o ativo com um prego de exercicio igual aos passivos
em moeda estrangeira. A volatilidade dos passivos em moeda nacional poderia entdo ser inferida a
partir da volatilidade da taxa de cambio. Apesar de pertinente, esta hipétese ndo faz sentido no caso

portugués essencialmente por trés razées. Em primeiro lugar, o quadro normativo da uni&do econo-
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mica e monetaria considera os bancos centrais como sendo independentes dos respetivos Estados
em matéria de politica monetaria. Assim, ao contrario das empresas que se encontram livres de au-
mentar o seu capital, os tratados assinados pelos Estados membros da area do euro e em geral da
Unido Europeia impedem-nos explicitamente de recorrer a emissdo monetaria para se financiarem.
Em segundo lugar, em contraste com a situa¢ao de outros paises, a divida publica dos Estados da
area do euro encontra-se denominada quase na totalidade na sua propria moeda. Assim, o exposto
no paragrafo anterior quase anularia o passivo das administragdes publicas desvirtuando os resulta-
dos. Por ultimo, embora os Estados da area do euro tenham os seus passivos denominados na sua
prépria moeda, na sua maioria, isoladamente, tém muito pouca influéncia sobre a politica monetaria

executada, o que mais uma vez contraria a teoria apresentada.

Uma segunda alternativa proposta por Castren e Kavonius (2009) é considerar que o capital proprio
do Estado equivale a soma da posicao financeira liquida com os “titulos de divida”, os quais sao
geralmente cotados. Este método tem em conta o facto dos passivos ndo cotados terem obrigato-
riamente de ser pagos ao valor nominal enquanto os passivos cotados poderem, teoricamente, ser
adquiridos abaixo do par no mercado secundario. Na medida em que a divida titulada representa a
grande maioria dos passivos das administragdes publicas, este método resolve o problema da defini-
¢éo do capital proprio deste setor. No entanto, deve dizer-se que, neste caso, o capital proprio seria
tanto maior quanto maior a proporgao de ativos financiados por “titulos de divida”. No limite, esta
situagao significaria que um pais que fosse capaz de titular todos os seus passivos nunca entraria

em incumprimento.

Por fim, poder-se-a considerar que os passivos contraidos junto de agentes econémicos nao resi-
dentes tém prioridade face aos restantes. A ideia € de que em caso de incumprimento, os agentes
economicos residentes seriam obrigados a ser mais flexiveis. Esta légica parece-nos mais adequa-
da ao caso portugués, na medida em que, ao contrario do que acontece na area do euro como um
todo, em que a larga maioria dos passivos é detida por agentes econdmicos residentes na area, no
caso portugués os passivos sdo maioritariamente detidos por néo residentes. Apesar de ter sido esta
a légica seguida, reconhece-se que esta n&do esta imune a criticas. Assim, do ponto de vista legal &
dificil justificar o facto de existirem dois titulos com iguais direitos em que um esta a ser cumprido e
o outro ndo. De igual modo, pode ser advogado que em caso de incumprimento de apenas um dos
titulos, todos os outros se encontram automaticamente em incumprimento técnico. Ndo obstante,
aplicando a teoria de aprecamento de opg¢des pode-se aferir o valor dos ativos do Estado adotando

a volatilidade das yields da divida publica a 10 anos como proxy para o risco.

Relativamente aos restantes dois setores, apesar de nao emitirem capital, tém uma situacgao liquida
positiva, o que facilita a analise. Deste modo, no caso dos particulares, considerou-se que a sua
situagéo liquida equivaleria @ soma do valor do seu imobiliario com a diferenca entre os seus ativos
e passivos financeiros. O valor dos ativos ajustados ao risco pdde assim ser calculado igualando a
situagéo liquida dos particulares a uma opgéo de compra sobre o ativo com um prego de exercicio

equivalente ao passivo financeiro'. Tal como Castrén e Kavonius (2009), utilizou-se a volatilidade

(14) Para uma analise mais aprofundada do método de estimag&o do valor do imobiliario detido pelos particulares ver Cardoso, Farinha e Lameira (2008).
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das obrigag¢des nacionais a 10 anos como indicador de risco. Em relagéo ao resto do mundo, este
tem um papel residual no modelo na medida em que o objetivo ndo é calcular os ativos e passivos
deste, mas sim fechar as contas nacionais e servir de emissor e recetor de risco. Para o presente
efeito, decidiu-se considerar que a situacao liquida do setor equivale a uma opg¢éao de compra sobre
0s seus ativos com um prego de exercicio correspondente ao passivo financeiro. O indicador de

volatilidade utilizado foi o VStoxx's.

Tendo como base as definicdes de capital e volatilidade da rendibilidade do capital apresentadas,
e considerando que a divida de cada setor corresponde a soma dos seus passivos de curto prazo
com 50% dos seus passivos de longo prazo, aplicou-se o modelo de analise de divida contingente
a economia portuguesa'®. O Grafico 3 apresenta o valor dos ativos, volatilidade da rendibilidade dos
ativos, distancia ao incumprimento e racio de endividamento (divida sobre ativo) para as sociedades

nao financeiras, OIFM, OIFAF, administragdes publicas e particulares.

A partir da analise grafica é possivel observar dois padrées muito distintos: antes e depois da eclo-
sdo da crise financeira em meados de 2007. Assim, o periodo que vai entre Janeiro de 2002 e Junho
de 2007 & marcado por um aumento muito substancial do ativo de todos os setores, em especial de
OIFAF, cujos ativos cresceram 138%'”. Do lado oposto, foi nos particulares que se registou um cres-
cimento mais lento (27%). Este aumento repercutiu-se na diminuigao do racio entre divida e ativo de
todos os setores a excegao das administragdes publicas e dos particulares que viram 0s seus racios

crescerem 11 p.p. e 1 p.p., respetivamente.

Por sua vez, o periodo que se seguiu ao verdo de 2007 é marcado por uma quebra forte e repentina
dos ativos de alguns setores, nomeadamente OIFAF (33%), sociedades n&o financeiras (14%) e par-
ticulares (4%). Nao obstante, o banco central e as administragdes publicas apresentaram aumentos
de 98% e 31% refletindo, no primeiro caso, o conjunto de medidas ndo convencionais de politica
monetaria postas em pratica pelo Conselho do BCE. A diminui¢gdo generalizada no valor dos ativos
teve repercussdes ao nivel do racio de endividamento. Os maiores aumentos foram verificados no

caso das sociedades nao financeiras (12 p.p.), OIFM (8 p.p.) e OIFAF (8 p.p.).

Tal como os restantes indicadores, a volatilidade da rendibilidade do ativo e a distancia ao incum-
primento evidenciam um comportamento diferenciado antes e depois do inicio da crise financeira.
Assim, a volatilidade da rendibilidade do ativo tem um comportamento oscilante em torno de valores
relativamente baixos até ao segundo trimestre de 2007, altura em que apresenta uma subida forte e
repentina. Da mesma forma, a distancia ao incumprimento regista o comportamento esperado dada
a evolugdo dos ativos e da sua volatilidade, sendo que apresenta valores muito altos durante a maior
parte da amostra, baixando drasticamente em todos os setores a partir de 2007. Os valores mais

baixos séo atingidos pelas OIFM. Por fim, e ao contrario do que acontece em relagéo a evolugéo dos

(15) O VStoxx é uma medida de volatilidade implicita baseada no indice Dow Jones Eurostoxx 50.

(16) Note-se que a defini¢&o utilizada para o valor da divida corresponde ao standard da literatura, o qual se baseia na ideia de que no longo prazo as
empresas podem ajustar a sua atuagéo conforme a ocorréncia de choques negativos ou positivos.

(17) Recorde-se que este crescimento se deve em larga medida a alteragdes efetuadas ao nivel das normas contabilisticas relativas ao processo de
desreconhecimento de titularizagao de créditos.
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Grafico 3

EVOLUGAO DO ATIVO, VOLATILIDADE DA RENDIBILIDADE DO ATIVO, DISTANCIA AO INCUMPRIMENTO E
RACIO DE ENDIVIDAMENTO ENTRE 2002 E 2009

Ativo em milhares de milhdes de euros
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Fonte: Célculos do autor.

valor dos ativos e do racio de endividamento, o efeito da recessdo de 2003 é bastante claro ao nivel

da volatilidade da rendibilidade do ativo e da distancia ao incumprimento.

5. SIMULAGAO

De forma a avaliar o mecanismo iterativo apresentado na secgao 3 definiram-se dois choques. O
primeiro choque consiste numa diminui¢cdo das perspetivas de crescimento dos lucros das socieda-
des nao financeiras que conduz a uma desvalorizagdo permanente de cerca de 30% das “agbes”
por elas emitidas, ou seja, do seu capital proprio. A escolha da magnitude do choque baseou-se na
analise da rendibilidade anual (janelas de 250 dias) do PSI-20 entre 1993 e 2010. Assumindo uma
distribuicdo normal, escolheu-se um choque equivalente ao percentil 10%. O segundo choque as-
sume uma perda irrecuperavel de 1.1% nos “empréstimos” concedidos a particulares por OIFM com
vista a aquisigdo de habitagdo e uma perda de 6.6% nos restantes tipos de “empréstimos” a particu-

lares, o que inclui sobretudo “empréstimos” ao consumo e outros fins. E ainda assumida uma perda
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de 4.3% no valor dos passivos contraidos pelas sociedades ndo financeiras sobre a forma de “titulos
de divida”, “empréstimos” e “outros”. Estes valores correspondem a uma perda anual de 0.4%, 2.2%
e 1.4% em cada um dos segmentos ao longo de trés anos. A opgdo de multiplicar o tamanho do
choque por trés, deve-se a persisténcia geralmente revelada por estas variaveis. As magnitudes do
choque foram calculadas assumindo uma distribuigdo normal com valor esperado igual a média do
fluxo anual de crédito em incumprimento em proporgéo do stock para cada segmento. Os valores

escolhidos correspondem ao percentil 90% da referida distribuigéo.

Tendo como base os valores da divida e capital definidos na secgéo 4 para o quarto trimestre de
2009, procedeu-se a estimagéo do impacto dos choques apresentados seguindo o mecanismo de-
finido na Seccédo 3 e o modelo de analise de divida contingente. Relativamente a volatilidade da
rendibilidade do capital considerou-se que na sequéncia dos choques, esta se alteraria de acordo

com a fungdo apresentada por Bensoussan, Crouhy, Galai, Wilkie e Dempster (1994).

B
o =o,|1+ ETe’"d)(dQ) (8)

E A

onde 0, corresponde ao valor esperado de 0, 8. Aintrodug&o da fung&do acima tem como objetivo

incorporar o habitual aumento de volatilidade apés a ocorréncia de um choque.

A titulo de exemplo do modo de funcionamento do sistema iterativo aqui apresentado, assuma-se
que as sociedades ndo financeiras sofrem um choque no seu capital proprio de 1 milhdo de euros
e que a sua divida se situa em 10 milhdes de euros. De forma a simplificar o caso, considere-se
que tanto o capital préprio das sociedades néo financeiras como a divida é detido em partes iguais
por outras sociedades nao financeiras, OIFM, OIFAF, administrages publicas e particulares (20%
cada). Por fim assuma-se que a perda provocada pelo choque faz com que o valor da divida das
sociedades néo financeiras desvalorize 0.1% por via de um aumento da sua probabilidade de in-
cumprimento. Neste caso, cada um dos setores envolvidos teria uma perda total inicial de 210 mil
euros, em que 200 mil euros correspondem ao denominado efeito 1 e 10 mil euros ao efeito 2. Por
sua vez, esta perda teria de ser repercutida nos detentores do capital dos setores afetados e assim
sucessivamente. O calculo do efeito 2 é feito a partir do modelo de divida contingente, tendo em

conta o racio de endividamento de cada setor e a volatilidade da rendibilidade do seu capital proprio.

O Grafico 4 mostra a evolugéo das perdas correntes e acumuladas em proporgéo do capital proprio
inicial para os dois choques em estudo'. Em ambos os casos, ao fim de algumas iteragdes, as per-
das correntes tendem para zero sinalizando a convergéncia do choque. Da mesma forma, também
as perdas acumuladas convergem para um valor abaixo do capital préprio inicial sinalizando que
todos os setores dispdem de capacidade para absorver os choques testados. Relativamente ao

primeiro choque, o setor mais afetado € OIFM cujo capital proprio sofre uma perda de 83%, seguido

(18) Na corrente aplicagéo, e de forma a simplificar a estimagéo, utilizam-se os valores de B, , I e d, referentes ao periodo precedente. Também o
valor de », é substituido pela volatilidade da rendibilidade do ativo do periodo anterior. Note-se que, tal como é feito em muitas outras aplicagdes
do modelo de Merton, a hipétese de volatilidade constante é violada.

(19) O algoritmo utilizado analisa a evolugéo do choque ao longo de 20 iteragdes.
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Grafico 4

PERDAS POR SETOR EM PROPORGAO DO CAPITAL PROPRIO INICIAL

Valores em unidades naturais
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das sociedades néo financeiras com uma perda de 45%. Globalmente, o choque consubstanciou-se
numa perda acumulada de cerca de 18% do total dos ativos da economia (cerca de 360 mil milhdes
de euros). O segundo choque mostra um padréo de transmissao ligeiramente diferente, na medida
em que o setor das OIFM é afetado antes de todos os outros setores. No final, e tal como no primeiro
choque, OIFM é o setor mais afetado com uma perda de 47% do seu capital préprio. Nao se verifi-
caram perdas muito acentuadas nos restantes setores. No final, o choque traduziu-se numa perda

total um pouco acima de 4% dos ativos globais (cerca de 94 mil milhdes de euros).

De forma a melhor compreender as consequéncias econémicas associadas a existéncia de risco de
crédito na economia, decompds-se as perdas totais para ambos os choques em efeito 1 e efeito 2.
No quadro do modelo apresentado, essa decomposigdo pode ser feita assumindo que a volatilidade
da rendibilidade do capital proprio de todos os setores é zero. Na pratica, esta hipotese implica a
auséncia de perdas associadas a diminui¢ao de qualidade dos ativos em forma de divida. O Grafico
5 compara as perdas totais na economia para os casos com e sem risco ao longo do processo ite-

rativo. Relativamente ao primeiro choque, o diferencial entre os dois casos, ou seja, as perdas que
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podem ser diretamente imputéveis a existéncia de risco de crédito foram de 8500 milhdes de euros,
o que corresponde a 0.35% do ativo inicial e apenas 2.3% das perdas totais causadas pelo choque.
Para o segundo choque o diferencial foi inferior a 600 milhdes de euros, ou seja 0.02% do ativo ini-
cial e 0.6% das perdas totais causadas pelo choque. Podemos entdo concluir que o efeito 1 € muito
superior ao efeito 2 para qualquer um dos choques em analise. Ndo obstante a clara superioridade
do efeito 1 face ao efeito 2, e dado as néo linearidades inerentes ao modelo de valorizagao da divida,
€ conveniente analisar de que forma & que este efeito se faz sentir para choques de maior magni-
tude. O Gréfico 6 mostra as perdas provocadas pelo efeito 2 ao fim de 20 itera¢des para diferentes

magnitudes do choque inicial.

Apesar de aparentemente pequeno para choques de baixa magnitude, o grafico mostra que o efeito
2 tem um comportamento de tipo exponencial. Note-se que para choques no valor das “a¢des” su-
periores a cerca de 35% o diferencial tende para infinito, sinalizando o colapso do sistema. Dito por
outras palavras, para choques no capital proprio das sociedades néo financeiras superiores a aproxi-
madamente 35%, ha pelo menos um setor cujo capital proprio fica negativo antes da total dissipagéo
das perdas, impedindo assim a convergéncia do choque. Como se percebe no Grafico 4, para os
choques analisados esse setor € OIFM. Dado que o modelo de analise de divida contingente nao

pode ser estimado com capital proprio negativo, diz-se que o sistema se torna irresoluvel.

O Gréfico 7 representa uma aproximagéo da combinagéo de taxas de incumprimento nos varios seg-
mentos de crédito que conduz ao mesmo fendmeno para o choque 2. O grafico mostra um sistema
particularmente sensivel a perdas nos créditos a sociedades néo financeiras (“empréstimos”, “titulos
de divida” e “outros”). Uma perda de 11.5% neste tipo de ativos é suficiente para desestabilizar o
sistema. Por outro lado, 0 modelo mostra-se bastante resistente a choques nos “empréstimos” ao
consumo e outros fins, sendo que é preciso uma perda superior a 50% da exposi¢éo a este tipo de

crédito para conduzir o sistema a rutura. Nao obstante estas conclusdes, é preciso ter em conta

Grafico 5

DECOMPOSICAO DAS PERDAS TOTAIS PARA A ECONOMIA CONSOANTE O TIPO DE EFEITO
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Grafico 6

EFEITO 2 EM FUNGAO DA INTENSIDADE DO
CHOQUE INICIAL (CHOQUE 1)

Grafico 7

COMBINACAO DE TAXAS DE INCUMPRIMENTO
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dois factos. Em primeiro lugar, os valores referidos correspondem a perdas finais. Assim, assumindo
uma loss-given-default de 50% no crédito as sociedades néo financeiras, uma perda final de 11.5%
implica um aumento dos créditos de cobranga duvidosa em 23% do total da exposicéo a este tipo de
crédito. Em segundo lugar, é importante realgar que dada a elevada correlagdo existente entre este
tipo de variaveis, os pontos com maior potencial de risco para a estabilidade do sistema néo séo os
extremos mas sim os intermédios. A titulo de exemplo, um choque correspondente a perdas de 3%
nos “empréstimos” para aquisi¢cao de habitacao, 13% nos “empréstimos” para consumo e outros fins

e 7% no crédito as sociedades ndo financeiras é suficiente para levar o sistema a rutura.

Os Graficos 6 e 7 ilustram um fendmeno muito importante neste tipo de redes, o facto de a partir
de um certo ponto o processo de transmissdo do choque tornar-se de tal forma nao linear que
€ muito dificil para-lo. Este resultado esta de acordo com as conclusdes de Castrén e Kavonius
(2009), Allen e Gale (2000), Gallegati, Greenwald, Richiardi e Stiglitz (2008) e Haldane (2009) que
argumentam a favor da existéncia de um tipping point que uma vez ultrapassado, faz com que as
interconexdes existentes na economia deixem de ser canais de absorg&o do choque e passem a ser
canais de amplificagdo do mesmo. Factos como este levam Haldane (2009) a concluir que estamos
perante uma rede que, apesar de aparentemente robusta, &€ bastante fragil, porque a fronteira entre
a estabilizagéo e a depressao € bastante ténue. Num modelo como este, a existéncia de ndédulos
absorventes, capazes de receber choques negativos e ndo os repercutir nos restantes setores é
essencial para estancar a propagag¢do de um choque seja ele convergente ou ndo. Nas economias
modernas, o setor potencialmente melhor preparado para fazer esse papel € o das administragdes
publicas. Isto acontece por duas razdes. Em primeiro lugar, ao ndo emitir “agdes” proprias, este setor
impede a transmissao do efeito 1. Em segundo lugar, os passivos das administragdes publicas sdo

geralmente considerados como tendo mais qualidade dado que os seus recursos sdo de uma certa
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forma definidos discricionariamente e apenas contingentes no total da riqueza nacional. Assim, as
administragdes publicas tém a capacidade financeira de num cenario de crise captar recursos, sob a
forma de impostos, aqueles que estdo em melhor situagdo, geralmente, os particulares. No modelo
apresentado esta caracteristica tende a fazer-se sentir numa baixa volatilidade da rendibilidade do
seu capital préprio. Na auséncia de um Estado com uma politica orgamental credivel, ou seja, sobre
o qual ndo se levantem duvidas sobre a capacidade de recorrer aos particulares para financiar as
suas despesas, e na presenga de um choque ndo convergente, podera ser necessaria a intervengao
de organismos internacionais com capacidade de promover as politicas adequadas de forma a im-

pedir o contagio ao conjunto do sistema econémico 2.

6. LIMITES DA ANALISE

Como qualquer outro método, o modelo apresentado tem algumas limitagbes. Assim, todo o
exercicio encontra-se condicionado pelos limites inerentes ao préprio modelo de divida contingente,
nomeadamente o facto de o modelo ser dependente em grande medida, ndo da realidade, mas das
percegdes que os mercados tém da realidade. Aquilo que o mercado ndo vé, o modelo n&o indica.
Esta lacuna é visivel em casos como o da Enron ou da atual crise financeira, onde o mercado teve
uma reagédo tardia. Existem ainda outros aspetos mais técnicos que sdo frequentemente alvo de
criticas, como por exemplo, a hipétese dos ativos seguirem um movimento browniano; a violagédo da
hipotese de volatilidade constante da rendibilidade do ativo; e o carater subjetivo quer da barreira de

incumprimento quer do horizonte de analise.

Existem ainda algumas limitagdes relacionadas com o grau de desagregacédo da analise. Na verda-
de, ao focarmos a andlise na probabilidade de incumprimento de um setor como um todo, estamos a
subestimar os riscos existentes na economia. Isto acontece fundamentalmente por duas razées. Em
primeiro lugar, qualquer agregacéo ignora a heterogeneidade existente dentro de cada setor. A titulo
de exemplo, os particulares apresentam uma posic¢ao liquida largamente positiva. No entanto, é sa-
bido que esta riqueza esta distribuida de forma bastante desigual, o que faz com que ativos detidos
junto de diferentes individuos tenham niveis de risco bastante diferentes. Em segundo lugar, ao ana-
lisarmos a informag&o em termos agregados estamos a ignorar o que Haldane (2009) denomina de
small world property. Considere-se, por exemplo, um determinado setor econémico constituido por
um pequeno numero de empresas com relagdes maioritariamente entre si. A existéncia deste tipo de
estrutura faz com que os choques se propaguem muito rapidamente e cresgam dentro destes nucle-
os antes de passarem para fora. Dito de outra forma, a existéncia de pequenos mundos aumenta a
probabilidade de um problema local se avolumar e tornar-se global. Assim, poderia ser util introduzir

no modelo alguma medida correlacionada com o nivel de entropia relacional dentro de cada setor.

(20) Diz-se que um choque é ndo convergente se o sistema continuar a acumular perdas ao ponto de pelo menos um dos setores institucionais entrar em

insolvéncia.
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7. CONCLUSAO

Arealizagdo deste estudo pretendeu atingir trés propositos. Em primeiro lugar, mostrar a importancia
atual das relagdes inter-setoriais, e em especial do setor financeiro como centro nevralgico dessas
relagdes. Para tal, procedeu-se a estimacdo de uma rede de balangos bilaterais semelhantes a
estimada por Castrén e Kavonius (2009) para a area do euro. Os resultados obtidos para Portugal
foram muito semelhantes aos obtidos para a area do euro com mais de 2/3 das rela¢des bilaterais
inter-setoriais a passarem pelo setor financeiro. Nao obstante o padrdo comum relativamente a area
do euro, as sociedades nao financeiras revelaram uma posigéo financeira liquida inferior a média

das suas congéneres europeias.

Em segundo lugar, pretendeu-se aplicar o modelo de divida contingente a todos os setores de uma
economia. Em termos gerais, adaptou-se a linha proposta por Gray et al (2007) as especificidades
de um pais da area do euro. Os resultados obtidos estdo em linha com os esperados. Os ativos
aumentaram consideravelmente até ao inicio da crise financeira em 2007. No caso dos particulares
e das administragdes publicas, este aumento foi financiado sobretudo por crédito, o que conduziu a
um aumento dos racios de alavancagem. Ao mesmo tempo, a volatilidade da rendibilidade do ativo
manteve-se em niveis muito baixos, o que conduziu a elevados niveis de distancia ao incumpri-
mento. Este padrao de comportamento mudou drasticamente em 2007 na sequéncia dos primeiros
rumores sobre a crise do crédito subprime nos EUA. Assim, os ativos e a distancia ao incumprimento
comecaram a diminuir enquanto a volatilidade do ativo e os racios de alavancagem comegaram a
aumentar fortemente. Em termos comparativos, a pior situagéo foi protagonizada pelo setor das
OIFM com a distancia ao incumprimento a cair para niveis inferiores a 3 desvios-padréo, seguida

pela das sociedades nao financeiras com valores inferiores a 5 desvios-padrao.

Por ultimo, analisaram-se os mecanismos de transmisséao inter-setoriais e avaliou-se o impacto do
risco neste mecanismo e na solvabilidade de cada setor. Para tal simularam-se dois choques, primei-
ro nos lucros futuros das empresas e depois nos varios segmentos de crédito (habitagdo, consumo
e outros fins e sociedades nao financeiras), o que permitiu ndo so aferir os efeitos da propagacao de
perdas pelos varios setores mas também os efeitos ndo lineares da acumulagéo e transmisséo de
risco na economia. A aplicagéo de ambos os choques para uma economia com e sem risco permitiu
ainda separar ambos os efeitos. Desta separagdo conclui-se que os primeiros representam a larga
maioria das perdas. No entanto, dadas as né&o linearidades inerentes ao carater contingente da di-
vida, as perdas resultantes da acumulagéo de risco devem também ser tidas em conta. Consoante
o choque, existe um nivel de perdas que, uma vez ultrapassado, impede a convergéncia do siste-
ma, conduzindo a uma situagéo de crise. Estas simulagdes vieram ainda realcar a importancia do
sistema bancario na economia ao mostrar que um choque direto sobre este, mesmo que de menor
magnitude, a partir de um certo nivel tem mais impacto no total do sistema do que um choque em
qualquer outro setor. Isto resulta, quer da grande exposigcéo que todos os outros setores tém ao setor

financeiro, quer da situacgéo atual de alguma fragilidade.
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