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RESUMO

A realizacao de stress tests requer, entre outros, a disponibilidade de instrumentos que
permitam projetar perdas na carteira de crédito, muito em particular em diferentes
cendrios macroeconémicos. Este artigo apresenta regularidades empiricas entre
medidas de risco de crédito bancério aos particulares e varidveis macroeconémicas. Sao
estimados dois modelos econométricos respectivamente para o segmento de crédito a
particulares para aquisicdo de habitacao e de crédito a particulares consumo e outros
fins.

1. INTRODUCAO

Ao longo das ultimas décadas, em diversos paises desenvolvidos, a materializacdo intensa do risco de
crédito esteve subjacente a crises bancérias generalizadas. Estas ocorreram, em muitos casos, devido a
uma combinacao de um grau de alavancagem elevado e a ocorréncia de choques desfavoraveis e de
magnitude elevada. Neste particular, Pesola (2005, 2007) estuda exaustivamente o papel dos fatores
Macroecondémicos na explicacao das perdas na carteira de crédito nos paises Nordicos, assim como um
conjunto de outros paises desenvolvidos onde se assistiu a crises bancérias. De facto, os mercados de
crédito, e em geral os mercados de capitais, sdo caracterizados por incerteza e por problemas de infor-
macao suscetiveis de conduzir a um nivel de riscos assumidos superior ao desejavel na fase ascendente
do ciclo de crédito.

Uma discussao tedrica detalhada das imperfeicdes no mercado de crédito que podem explicar porque
é que a materializacao do risco de crédito pode desviar-se substancialmente das expectativas existentes
guando o crédito é concedido esta fora do ambito deste trabalho. De qualquer forma, podem sublinhar-se
sinteticamente algumas, tais como: (i) miopia; (ii) alteracdes no sentimento dos investidores que conduzem
a ciclos em que um periodo de forte aumento da procura de ativos nao monetarios (incluindo ativos
reais) é seguido de uma reversao repentina dessa procura no sentido de ativos monetérios — Kindleberger
(1978); (iii) comportamento de manada (herd behaviour) — Banerjee (1992); (iv) incentivos a gestao para
obter resultados no curto prazo; (v) inexisténcia de memdria institucional (o ciclo de crédito é suficien-
temente longo para que exista rotacdo das pessoas diretamente envolvidas no processo de aprovacao
de crédito — Berger e Uddel (2004)); (vi) alteracdes ao longo do ciclo econdmico das implicagdes dos
problemas de selecdo adversa e de risco moral (por exemplo, no momento em que um banco toma a
iniciativa de aumentar a taxa de juro do crédito para compensar os sinais de aumento da materializacéo
do risco de crédito, os projetos com menor risco poderdo deixar de ser vidveis a nova taxa de juro, ao
mesmo tempo que sao transmitidos aos devedores incentivos para alterar o perfil de risco no sentido de
privilegiarem atividades mais arriscadas — Stiglitz e Weiss (1981, 1983)).
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Em concreto, os modelos que se baseiam em relacbes econométricas simples capazes de simular os
desenvolvimentos no incumprimento nas carteiras de crédito dos bancos em diferentes cenarios
macroecondmicos sdo cruciais no desenho de stress tests ao sistema bancario — Gambera (2000),
Andersen et al. (2008), Hoggart et al. (2005). Estes Ultimos sao, por sua vez, um instrumento para avaliar
a adequacao do capital dos bancos para absorver choques severos mas plausiveis, exatamente aqueles
que qualificariam como adequados a realizacao de stress tests.

Neste trabalho sdo apresentados modelos com o objetivo de simular o incumprimento no setor dos
particulares, com distincdo dos empréstimos para aquisicdo de habitacdo dos empréstimos para finalidade
distinta da habitacdo (consumo e outros fins). As abordagens empiricas ao risco de crédito concentram-se
habitualmente no setor das sociedades nao financeiras. Uma das razbes assenta no fato de a informacao
ao nivel micro para um periodo temporal suficientemente longo estar mais facilmente disponivel para
este setor, seja em bases de dados privadas ou baseada em informacao publica relativa ao mercado de
obrigacoes'. Outra razao relaciona-se com o fato de a maior parte das crises bancéarias que ocorreram
até aos anos 90 terem estado associadas a problemas no setor das empresas, enquanto as perdas nas
carteiras de empréstimos a particulares ndo foram suficientemente elevadas em termos agregados.
Contudo, o aumento muito forte do endividamento dos particulares a partir de finais da década de 90
constituiu uma alteracdo de paradigma, de tal forma que o estudo dos determinantes do incumprimento
dos particulares passou a ser objeto de estudo mais atento, seja na dimensao temporal, seja em amostras
longitudinais — Rinaldi e Sanchis-Arellano (2006); para o caso portugués ver Farinha e Lacerda (2010).

Adicionalmente, o calculo explicito de taxas de incumprimento (a medida ex-post de probabilidade de
incumprimento) esta mais facilmente disponivel para empresas e pode ser desagregado por caracteristicas
relevantes das empresas (como a dimensao e o setor de atividade econdmica) com sensibilidades face
aos fatores macroeconémicos diferenciadas. Em Portugal, na auséncia de séries temporais de eventos
de incumprimento identificados ao nivel micro (ou indicadores agregados baseados em incumprimentos
observados) que cubram pelo menos um ciclo econémico, a estimacdo da relacdo entre incumprimentos
e fatores ciclicos necessita de fazer apelo a indicadores agregados que possam ser utilizados, com um
grau de confianca razoavel, como varidveis proxy das taxas de incumprimento. Em primeiro lugar, as
medidas baseadas nos saldos de empréstimos com montantes em incumprimento ndo sao adequadas,
uma vez que refletem a acumulacao passada de empréstimos que entraram em incumprimento. Como
tal, este tipo de indicadores tém uma memdria longa dos episédios de incumprimento passados e
exibem persisténcia elevada. Por sua vez, a primeira vista, tanto as dotacoes de provisdes para perdas na
carteira de crédito (ou imparidades no conceito das IAS/IFRS) como o fluxo de abatimentos parecem bons
candidatos para este efeito. Contudo, estes indicadores sao influenciados por alteracdes nas politicas de
provisionamento e de abatimento de créditos dos bancos, assim como nas regras contabilisticas, de tal
forma que estdo sujeitos a movimentos espurios. Outra possibilidade, que é a que constituird a opgao
do trabalho empirico deste estudo, sera considerar o fluxo de empréstimos de cobranca duvidosa (mais
a frente esta varidvel sera definida mais rigorosamente) em percentagem do saldo vivo de empréstimos.
Este indicador pode ser interpretado como uma taxa de incumprimento (Quaglariello e Marcucci (2008)),
na medida em que, ao longo da amostra, a taxa a que os devedores individuais normalizam a respetiva
situacdo de incumprimento ao longo do tempo mantém proporcionalidade face a taxa a que a que novos
devedores entram em incumprimento ao longo da vida dos respetivos empréstimos.

Neste artigo, optou-se pela estimacdo de uma equacao linear multivariada, em vez de um modelo VAR,
o qual é particularmente popular na literatura, uma vez que toma em consideracdo todas as possiveis
interacdes entre as varidveis. Contudo, a integracao dos resultados dos modelos VAR no conjunto de
toda a infraestrutura de stress test, incluindo todo o bloco macroeconémico tradicional, nao é tarefa
6bvia. Deve notar-se que, a literatura empirica identifica importantes nao linearidades nos modelos de
risco de crédito. De facto, a sensibilidade das varidveis que representam o risco de crédito face as variaveis

1 A este respeito, ver Pederzoli e Torriceli (2005), Bonfim (2009), Simons e Rowles (2009), Allen e Saunders (2004),
Sorge e Virolainen (2006), Gambera (2000), Andersen et al. (2008) e Jakubik (2006).



macroeconomicas é frequentemente variante no tempo e ao longo do ciclo econdémico. Em particular, a
materializacdo do risco de crédito é mais sensivel aos fatores macroeconémicos nos periodos recessivos
do que nos periodos ndo recessivos — ver Marcucci e Quagliariello (2009), Laevan e Majnoni (2003),
Gasha e Morales (2004), Misina e Tessier (2008).

Finalmente, deve sublinhar-se que este artigo ndo aborda as questdes relacionadas com as politicas de
provisionamento dos bancos nem a respetiva prociclicidade. Estas questoes teriam que ser respondidas
num quadro de analise mais vasto, no qual as provisdes/imparidades sdo utilizadas diretamente como
varidvel de estudo, em conjugacdo com a evolucao ciclica das receitas brutas de provisdes — ver Bikker
e Metzemakers (2005), Luc e Majnoni (2003), Bikker e Hu (2005).

O remanescente deste artigo encontra-se organizado como segue. Na Seccao 2 descrevem-se as principais
caracteristicas das variaveis a estimar. Nas seccoes 3 e 4 apresentam-se os modelos econométricos que
estao subjacentes a estimacao. A Seccdo 5 apresenta simulagdes fora da amostra, utilizando as projegoes
macroeconémicas do Banco de Portugal mais recentes e na Seccao 6 apresentam-se as conclusoes.

2.0S DADOS

De modo a estimar as perdas nas carteiras de crédito aos particulares seria ideal comecar por calcular
as probabilidades de incumprimento (PDs) com base em dados individuais de empréstimos aos particu-
lares e subsequentemente aplicar uma LGD (acrénimo inglés para Loss Given Default, ou seja, a perda
dado o incumprimento) a essas PDs. Esta é a metodologia utilizada pelo Banco de Portugal para estimar
perdas de crédito no caso das empresas nao financeiras?. Infelizmente, nao existem atualmente séries
suficientemente longas para os dados relativos aos particulares?.

Neste artigo apresentamos uma nova metodologia para estimar o incumprimento nas carteiras de crédito
bancério aos particulares, com base em dados agregados. Este procedimento permite igualmente prever
o incumprimento face a alteragdes no enquadramento macroeconémico.

O procedimento é ancorado nas séries temporais do fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de
cobranca duvidosa — este Ultimos definidos como aqueles empréstimos que cumprem os critérios cons-
tantes no Artigo 4°. do Aviso 3/95 do Banco de Portugal — em percentagem dos empréstimos, corrigidos
de titularizagdo. As séries sao calculadas ajustando a variacdo do saldo de empréstimos vencidos e
outros de cobranca duvidosa dos abatimentos ao ativo, das reclassificacdes e, a partir de dezembro de
2005, das vendas para fora do sistema bancério de créditos vencidos e outros de cobranca duvidosa ndo
abatidos ao ativo, reportados em base trimestral conforme a Instrucdo do Banco de Portugal n°2/2007.
Os valores encontram-se corrigidos do efeito da venda da carteira de crédito do BPN a Parvalorem. As
séries encontram-se disponiveis desde 1991T1. A analise separa os empréstimos para habitacao dos
empréstimos para consumo e outros fins (Grafico 1). O Banco de Portugal publica estas séries regular-
mente no Relatorio de Estabilidade Financeira.

Deve ser sublinhado que estes fluxos nao correspondem estritamente a uma medida de PD, dado que
também incluem as recuperacdes de empréstimos anteriormente em incumprimento. Ndo obstante, sera
de esperar que a evolucao desta série seja um bom referencial para a evolucao da PD*.

2 Para uma descricdo da metodologia, ver Banco de Portugal, Occasional Paper 1/2007 “Financial Setor Assess-
ment Programme Portugal: Banking System Stress Testing Exercise”.

3 O Banco de Portugal encontra-se presentemente a iniciar um projeto que visa preencher esta lacuna, o que
implicard um pedido de bases de dados microeconémicas aos bancos.

4 De modo a testar esta hipdtese, compardmos o nivel e a dinamica do fluxo anual de empréstimos vencidos e
outros de cobranca duvidosa para as empresas nao financeiras com a medida de PD habitualmente calculada
pelo Banco de Portugal com base na Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Os resultados sugerem
gue a evolucao do fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa, para as empresas nao
financeiras, acompanha de forma bastante préxima a evolucdo da respetiva PD (embora com um nivel diferente,
0 que é expectavel devido a recuperacao de situacdes de incumprimento).
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Grafico 1

VARIAVEIS A ESTIMAR

FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS VENCIDOS E OUTROS DE FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS VENCIDOS E OUTROS DE
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Fonte: Banco de Portugal.

O grafico 1 revela algumas caracteristicas interessantes das séries em analise, que importa destacar. Em
primeiro lugar, enquanto o fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa para
habitacao (em percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizacdo®) é uma variavel estacionaria,
o fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa para consumo e outros fins é
claramente nédo estacionario no periodo amostral. Em segundo lugar, em 2011, enquanto o fluxo anual
de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa para habitacdo se manteve em niveis relativa-
mente baixos, o fluxo relativo aos empréstimos para consumo e outros fins aumentou para niveis muito
elevados, embora abaixo dos maximos registados em 2009. Em terceiro lugar, os fluxos anuais podem
ocasionalmente ser negativos (nomeadamente no caso de as recuperacdes mais que compensarem 0s
novos empréstimos em incumprimento). Este foi precisamente o caso dos empréstimos bancérios para
habitacdo em 2005.

A diferente natureza dos dois fluxos de empréstimos vencidos implica que é necessario adotar um modelo
econométrico distinto para cada um. O modelo relativo ao incumprimento no segmento da habitacdo
é apresentado na seccdo seguinte. O modelo relativo ao incumprimento no segmento do consumo e
outros fins é apresentado na Seccao 4.

3. MODELACAO DO FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS VENCIDOS E
OUTROS DE COBRANCA DUVIDOSA PARA HABITACAO

Como acimareferido, o fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa para habitacdo
(em percentagem dos empréstimos, ajustados de titularizacdo) é uma varidvel estaciondria na amostra.
Devido a limitagdes nos dados disponiveis, o periodo de estimacdo resume-se a 1999T1-2011T2. Esta
€ uma amostra relativamente curta mas tem a vantagem de se centrar num Unico regime monetario.

O modelo empirico estimado foi o seguinte:

Fluzo deempréstimos vencidosl’“bit“‘:d” =f (M 6, spread™*% A*PIB, AU, dummy

crise )t—j

5 No remanescente do texto, os fluxos de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa serdo sempre
apresentados em percentagem dos empréstimos, corrigidos de titularizacéo.



dhabitacio g o diferencial

em que M6 corresponde a taxa de juro a 6 meses no mercado monetario, sprea
entre as taxas de juro dos empréstimos para habitacao e a taxa de juro a 6 meses no mercado mone-
tario, A*PIB ¢ a taxa de variacdo homologa do PIB, AU é a variacdo anual da taxa de desemprego
e dummy, . € uma variavel dummy que se inicia em 2009T1, de modo a captar o periodo de crise
financeira apds a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers. Os dados sao das Estatisticas Mone-

tarias do Banco de Portugal e da edicao de Verao de 2011 do Boletim Econémico do Banco de Portugal.

A especificacao final, usando um procedimento de simplificacdo do modelo “do geral para o particular”,
é apresentada no quadro 1. Os resultados na amostra sao apresentadas no grafico 2. O desempenho do
modelo é bastante bom, em particular tendo em conta que a especificacdo nao inclui nenhum termo
desfasado da varidvel explicada. Os sinais dos coeficientes também sdo os esperados. De facto, o fluxo
anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa para habitacdo aumenta com o nivel das
taxas de juro (tanto no que se refere a taxa no mercado monetario como ao diferencial de taxas de juro)

Quadro 1

MODELACAO DO FLUXO ANUAL DE
EMPRESTIMOS VENCIDOS E OUTROS DE

COBRANCA DUVIDOSA: HABITACAO

Variaveis Coeficiente
Constante -0.903***
(-0.09)

M6, 0.196***

(0.017)

Spreadthabim;do 0.103***

(0.020)

spreadthfg”“’i" 0.099***

(0.020)

spreadthfzimgi” 0.085***

(0.017)

A'PIB, -0.032%**

(0.009)

A*PIB, | -0.034***

(0.009)

A'U, 0.062%**

(0.018)

A“UF4 0.103***

(0.015)

dummy, . 0.265***

(0.036)

Niumero de observagoes 50
B 0.864

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: M6 corresponde a taxa de juro a 6 meses no mercado
monetario; spread"® ¢é o diferencial entre as taxas de juro
dos empréstimos para habitacdo e a taxa de juro a 6 meses
no mercado monetério; A*PIB é a taxa de variacdo homo-
loga do PIB; A'U é a variacdo anual da taxa de desemprego
e dummy,, € uma varidvel dummy que se inicia em 2009T1.
*x% x% @ * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%,
respetivamente.
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Grafico 2

RESULTADOS DO MODELO RELATIVO AOS EMPRESTIMOS PARA HABITACAO | FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS
VENCIDOS E OUTROS DE COBRANGA DUVIDOSA: HABITAGAO

0.6 7 —Valores observados
---Estimativas do modelo

0.5 1

04+

034

0.2+

01+

-0.1-
99T1 00T1 01710271 03T1 04T1 05T1 06T1 0771 08T1 09T1 10T1 11T1

Fonte: Calculos dos autores.

e é globalmente contra-ciclico. Adicionalmente, desde o inicio da crise, o fluxo anual permaneceu acima
do que seria expectavel com base nos seus determinantes fundamentais, tal como refletido no sinal
positivo da variavel dummy (bem como na sua significancia estatistica). Este facto pode dever-se inter
alia ao aumento da restritividade das condicoes financeiras neste periodo. Finalmente, os coeficientes
sdo estaveis ao longo da amostra (os resultados da analise recursiva estao disponiveis mediante pedido).

4. MODELACAO DO FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS VENCIDOS E
OUTROS DE COBRANCA DUVIDOSA, PARA CONSUMO E OUTROS FINS

O fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa, para consumo e outros fins, é
uma varidvel nao estaciondria no periodo amostral (1999T71-2011T2). Deste modo, esta varidvel sera
modelada com base numa equacdo com um Mecanismo Corretor do Erro (MCE).

No periodo amostral existe uma relacdo de longo prazo entre o fluxo anual de empréstimos vencidos
e outros de cobranca duvidosa para consumo e outros fins, a taxa de desemprego e a taxa de juro dos
empréstimos para consumo e outros fins. Este facto foi confirmado através de testes de cointegracdo de
Johansen (o quadro 2 apresenta os resultados dos testes corrigidos do enviesamento de pequena amostra).

O gréfico 3 apresenta a relacao estimada de longo prazo (a respetiva nota apresenta os coeficientes da
equacao de longo prazo). No longo prazo, o fluxo anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca

Quadro 2
TESTES DE COINTEGRA(;AO DE JOHANSEN: SISTEMA COM O FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS

VENCIDOS E OUTROS DE COBRANCA DUVIDOSA PARA CONSUMO E OUTROS FINS, A TAXA DE
DESEMPREGO E A TAXA DE JURO DOS EMPRESTIMOS PARA CONSUMO E OUTROS FINS

Teste do Traco [Prob.] Teste do Maximo [Prob.]

S Corrigido do enviesamento de pequena amostra Corrigido do enviesamento de pequena amostra
0 30.56 [0.040]** 24.25[0.015]**
1 6.32[0.662] 6.25[0.588]
2 0.07 [0.040] 0.07 [0.797]

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: ***, ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.



Grafico 3

MECANISMO CORRETOR DO ERRO - RELACAO DE LONGO PRAZO ENTRE O FLUXO ANUAL DE
EMPRESTIMOS VENCIDOS E OUTROS DE COBRANGA DUVIDOSA PARA CONSUMO E OUTROS FINS,

A TAXA DE DESEMPREGO E A TAXA DE JURO DOS EMPRESTIMOS PARA CONSUMO E OUTROS FINS |
MECANISMO CORRETOR DO ERRO
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: O gréfico apresenta a seguinte série:

ECM, = Fluzodeempréstimosvencidos{™" """ fins 14153 —0.305* U , — 0.348 * Tazade juro{™ """ fins

duvidosa para consumo e outros fins tem uma relacao positiva com a taxa de desemprego e com a taxa
de juro dos empréstimos para consumo e outros fins.

A dindmica de curto prazo foi estimada através de um procedimento habitual de simplificacdo “do geral
para o particular”. A especificacao final é bastante simples (Quadro 3). A variacdo trimestral do fluxo
anual de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa para consumo e outros fins é estimada
como funcao de um termo autoregressivo, da variacdo em cadeia do PIB e do Mecanismo Corretor do
Erro (desfasado). Estas varidveis apresentam os sinais habituais. Em particular, o coeficiente do MCE é

Quadro 3

MODELAGAO DA VARIAGCAO TRIMESTRAL DO
FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS VENCIDOS E

OUTROS DE COBRANCA DUVIDOSA: CONSUMO
E OUTROS FINS

Variaveis Coeficiente
Constante 0.030
(0.022)

AFluzodeempréstimos vencidosfﬁ?e outros fins 0.5571***

(0.105)

APIB, -0.047*

(0.025)

MCE,_, -0.272%**

(0.063)

Niumero de observagoes 48

R? 0.493

Fonte: Calculos dos autores.
Notas: *** ** e * indicam significancia estatistica a 1%, 5%
e 10%, respetivamente.
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estimado em -0.27, o que implica que os fluxos anuais retornam ao respetivo nivel de longo prazo (tal
como determinado pelo MCE) a um ritmo relativamente rapido. Em termos gerais, o modelo consegue
captar as caracteristicas mais salientes da variavel explicada ao longo do periodo amostral (Grafico 4).

Grafico 4

DINAMICA DE CURTO PRAZO DO MODELO RELATIVO AOS EMPRESTIMOS PARA CONSUMO E OUTROS
FINS) | VARIACAO DO FLUXO ANUAL DE EMPRESTIMOS VENCIDOS E OUTROS DE COBRANCA DUVIDOSA: CONSUMO E OUTROS FINS
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Fonte: Célculos dos autores.

5. PREVISOES FORA DA AMOSTRA

Os modelos descritos nas Seccoes 3 e 4 podem ser utilizados para prever a evolucdo do fluxo anual de
empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa em diferentes cendrios macroeconémicos. Nesta
seccao apresentamos previsdes fora da amostra com base nas projecoes macroeconémicas mais recentes
divulgadas pelo Banco de Portugal. Os resultados, para o periodo 2011T3-2012T4, sao apresentados no
grafico 5. Os resultados sugerem que, ndo obstante a prevaléncia de baixas taxas de juro no mercado
monetdrio, as condicdes macroeconémicas adversas da economia portuguesa implicardao uma subida

Grafico 5
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dos fluxos anuais de empréstimos vencidos e outros de cobranca duvidosa nos proximos trimestres, para

niveis superiores aos observados em meados de 2009.

6. CONCLUSOES

Este artigo apresentou dois modelos que visam estimar a evolucao dos fluxos anuais de empréstimos
vencidos e outros de cobranca duvidosa, nos dois segmentos mais relevantes dos empréstimos a parti-
culares: habitacdo e consumo e outros fins. O desempenho dos modelos revelou-se aceitavel e robusto.

Em certas condicdes — em particular num quadro em que os devedores normalizam a situacdo de incum-
primento a uma taxa constante — a evolucao daqueles fluxos serd uma boa aproximacao a evolucao das
probabilidades de incumprimento em cada um dos segmentos. Neste sentido, estes modelos permitem
projetar a evolugao do incumprimento dos particulares em cendrios macroecondémicos alternativos.
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ANEXO: DADOS UTILIZADOS
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