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Resumo

Descrevemos a evolucdo dos balangos das institui¢des financeiras monetérias (IFM) em
Portugal antes, durante, e ap6s a crise da divida soberana do final da década de 2000. Temos
em conta vdrias fontes de heterogeneidade incluindo dimensao, setor e nacionalidade.
Descobrimos que o setor das IFM portuguesas se expandiu rapidamente e aumentou
a alavancagem antes e durante a crise até 2012, momento em que inicia um longo
processo de desalavancagem. Muitos dos principais agregados, tais como o crédito e
os depdsitos, refletem este padrdo. Observamos um aumento consistente das atividades
bancdrias nado-tradicionais de ambos os lados do balan¢o das institui¢des domésticas.
A crise atenuou a integracdo internacional do setor financeiro monetario portugués,
com os bancos domésticos a ficarem menos expostos a contrapartes internacionais. Por
fim, o Banco Central Europeu e o Governo portugués tornaram-se fontes relevantes de
financiamento em resultado das intervenc¢des monetarias e orcamentais sem precedentes
no sistema financeiro nacional. (JEL: E50, E58, G20, G21, H63)

Introducao

recente crise da divida soberana na Europa teve um impacto sem
precedentes sobre as condi¢des macroeconémicas enfrentadas por
varias economias avangadas, incluindo Portugal. Embora a crise
da divida soberana esteja também relacionada com a deterioracdo das
situagdes orcamentais, esta foi principalmente desencadeada pela crise
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financeira global, que debilitou o funcionamento dos mercados financeiros
internacionais. As dificeis condi¢des de financiamento afetaram as institui¢oes
financeiras privadas, cujas dificuldades foram de seguida transmitidas aos
soberanos ja fragilizados. A longa recessdo que se seguiu evidenciou a
importancia da intermediagdo financeira na propagacdo e ampliacdo dos
ciclos econémicos.

Neste artigo, contribuimos para a compreensdo das dindmicas da interme-
diagdo financeira ao documentar e analisar a evolugdo do sistema financeiro
monetdrio portugués antes, durante e apds a crise da divida soberana. Uti-
lizando dados desagregados ao nivel de cada instituicdo financeira monetéria
(IFM), analisamos a evolugdo dos principais componentes dos seus balangos,
a concentracdo da industria e o acesso a liquidez cedida pelo Eurosistema.

As nossas principais conclusdes sdo: (i) o nuimero de instituigdes
financeiras monetdrias é estdvel durante todo o periodo da amostra, e
encontra-se repartido de forma aproximadamente igual entre institui¢des
domésticas e estrangeiras; (ii) as instituicdes domésticas possuem a maior
parte dos ativos, e sua importancia cresceu no passado recente; (iii) ha alguma
evidéncia de aumento da concentracdo no setor, especialmente quando
medida pelo total de ativos; (iv) a dimensdo e a alavancagem do sistema
financeiro monetdrio aumentaram de forma constante até ao inicio de 2012,
e tém vindo a diminuir desde entdo; (v) o crédito constitui a maior parte
dos ativos, e parece ter sido o principal motor da maioria dos movimentos
na dimensdo do balanco; (vi) os titulos de divida ndo-ptublica tornaram-se
num componente cada vez maior dos balan¢os dos bancos; (vii) houve uma
repatriagdo substancial da divida publica doméstica, tanto durante a crise
como durante o periodo de desalavancagem, como descrito na literatura; (viii)
amaior parte da alavancagem foi realizada através do aumento da divida, mas
a desalavancagem combinou diminui¢des da divida e aumentos no capital
proprio; (ix) o financiamento através de depdsitos seguiu as tendéncias de
alavancagem e desalavancagem e tem sido sustentado principalmente por
contrapartes no mercado interno, com o peso das contrapartes estrangeiras
a diminuir em importancia durante a crise; (x) o recurso ao financiamento nos
mercados de capitais tornou-se cada vez mais relevante; (xi) o setor bancario
estd esmagadoramente exposto a contrapartes domésticas, e as atividades
internacionais perderam importancia nos periodos de crise e pds-crise; (xii)
o financiamento ptblico pelo banco central e pelo governo tornou-se numa
importante fonte de liquidez.

Motivados por esta tltima conclusdo, estudamos as caracteristicas das
institui¢des que recorrem as operagdes de crédito do Eurosistema. Embora
todas as instituicdes da nossa amostra, com exce¢do dos fundos de mercado
monetdrio, sejam elegiveis para aceder as operacgdes, apenas uma pequena
parcela das IFM as utiliza. Durante a crise, as oportunidades de obtencao
de financiamento junto do Eurosistema aumentaram significativamente,
gragas a expansdo dos montantes disponiveis e da lista de ativos elegiveis
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como garantia. Por esse motivo, até instituicdes com modelos de negécio
relativamente especializados tiveram oportunidade de obter financiamento.
Estas institui¢des, que tendem a ser mais pequenas, poderdo ter recorrido
a outras IFM para financiamento ou para a utilizagdo dos seus sistemas de
pagamentos, dado que existem custos implicitos em aceder diretamente as
operacgdes de cedéncia de liquidez. A expansdo da lista de ativos elegiveis
foi levada a cabo por cada banco central nacional de forma independente,
envolvendo diferentes critérios a esse nivel. Requisitos menos estritos
em Portugal poderdo ter motivado o aumento observado do ntimero de
instituiges estrangeiras a recorrer a empréstimos do banco central.

Descri¢do dos dados

A nossa principal fonte de dados sdo as Estatisticas Monetarias e Financeiras
(EMF) do Banco de Portugal (BdP).

Os dados que analisamos incluem informacoes detalhadas do balango de
todas as [IFM domiciliadas em Portugal, com excegdo do banco central. A base
de dados é um painel mensal com inicio em janeiro de 2005 e final em maio
de 2014.!1

As EMF sdo uma base de dados multidimensional. Tanto para ativos como
para passivos, uma observacdo consiste no valor contabilistico detido por
uma institui¢do ¢ € N num dado més ¢t € T de um ativo ou passivo na
categoria j € J (e, para alguns ativos e passivos, com uma certa maturidade
remanescente), vis-d-vis todas as contrapartes num dado setor institucional
k € K e numa dada drea geografica s € S. Mais especificamente, as diferentes
dimensodes para as quais os dados estdo disponiveis sao:

1. Categoria de ativo ou passivo, (j).

(a) Ativos - notas e moedas, créditos e equiparados (com data de
atualizagdo da taxa de juro até 1 ano, entre 1 a 5 anos, e a mais de 5
anos), titulos exceto participagdes (até 1 ano, de 1 a 2 anos, e a mais de
2 anos), participagdes; iméveis, mobilidrio e material; e ativos diversos
(entre os quais derivados).

(b) Passivos - responsabilidades a vista, depdsitos com pré-aviso (até 90
dias e a mais de 90 dias), depositos e equiparados (até 1 ano, de 1 a 2
anos, e a mais de 2 anos), acordos de recompra, titulos exceto capital
(até 1 ano, de 1 a 2 anos, e a mais de 2 anos), passivos diversos, e
capital e reservas.

1. A populacdo de institui¢des coincide com a lista de IFM publicada pelo Banco Central
Europeu no seu site. As tinicas exceg¢des sao o banco central e algumas caixas de crédito agricola
miutuo - o Apéndice A contém mais detalhes.
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2. Setor institucional da contraparte, (k). Institui¢des financeiras mon-
etdrias?, seguranca social, administracdo central, administracdo regional,
administragdo local, sociedades de seguros e fundos de pensdes, particu-
lares (familias), outros intermedidrios e auxiliares financeiros, sociedades
nao financeiras, e outros setores / nao setorizado.

3. Area geografica da contraparte, (s). Portugal, Alemanha, Austria, Bélgica,
Chipre, Eslovdquia, Eslovénia, Espanha, Esténia, Finlandia, Franca,
Grécia, Holanda, Irlanda, Italia, Leténia, Luxemburgo, Malta, Paises da
Unido Econémica e Monetéria (UEM) excluindo Portugal,® Paises fora da
UEM, e o Banco Central Europeu (BCE).

A base de dados das EMF permite-nos, por exemplo, determinar o valor
contabilistico de todos os titulos exceto participagdes cujo emissor é a
administragdo central alema que eram detidos pelo banco i no més t.

Por fim, as entidades nas EMF estdo sujeitas a uma classificagdo setorial.

As categorias sdo:

1. Bancos

2. Caixas Econémicas

3. Caixas de Crédito Agricola Mutuo
4. Fundos do Mercado Monetério

Uma lista completa das instituicdes que estdo presentes na base de
dados, juntamente com a sua classificacdo e as datas de entrada e saida,
pode ser encontrada no Apéndice B. A grande maioria das institui¢des sdo
bancos. As segunda e terceira categorias englobam institui¢des que estdo
legalmente restritas a pratica de atividades bancérias tradicionais, mas que
se tornaram em grande parte obsoletas no passado recente e, com uma tnica
exce¢do, contém principalmente pequenas institui¢des regionais. Finalmente,
e como noutros paises europeus, os bancos assumem um papel preponderante
no sistema financeiro portugués pelo que o setor de fundos do mercado
monetdrio é relativamente subdesenvolvido e essas institui¢des sdo poucas
e pequenas.

Para além desta classificacdo setorial, recolhemos manualmente infor-
magdes sobre outras varidveis ao nivel institucional, que usamos para com-
plementar e ampliar as EMF. Dado que a base de dados contém o universo
das IFM em Portugal, inclui necessariamente algumas instituicdes que sao
subsididrias ou sucursais de outras institui¢des que também estdo presentes
na amostra. Ao longo do artigo, estas instituicdes serdo referidas como
subsididrias. Classificamos e relacionamos manualmente cada subsididria

2. Conseguimos identificar passivos cuja contraparte é o banco central (tal como crédito), mas
ndo ativos (como reservas).

3. Abase de dados trata paises que se juntaram a UEM apds o inicio da amostra como se tivesse
pertencido a Unido durante toda a amostra, evitando quebras de série.



51

com a sua empresa-mde. Para além disso, classificamos cada instituicdo de
acordo com seu pais de origem (ou o da sua empresa-mae), estendendo-se
o critério de nacionalidade para quaisquer subsididrias que possam também
estar presentes na amostra.

Classificagdo das subamostras

Dividimos a amostra disponivel em trés periodos principais: (i) o periodo
pré-crise de janeiro de 2005 até abril de 2009, quando as taxas de juro
das obrigacdes a 10 anos da divida publica doméstica estavam proximas
do valor de referéncia alemao; (ii) o periodo de crise a partir de maio de
2009 e até novembro de 2011, quando os diferenciais da taxa de juro da
divida portuguesa face a alemd aumentaram de 4% para 14% e a parcela da
divida publica detida por bancos nacionais também aumentou de 4% para
aproximadamente 10%;* (iii) o perfiodo de desalavancagem que comega em
dezembro de 2011, o que coincide também com o antncio pelo BCE das
operacdes de refinanciamento de longo prazo a trés anos.

Niimero e Dimensio das IFM

Comecamos a nossa andlise descritiva analisando a evolu¢do do numero,
dimensao e concentracdo das IFM durante o periodo da nossa amostra.

Niimero de Institui¢ées

O painel esquerdo do Gréfico 1 apresenta o nimero de instituicdes na
nossa amostra, classificadas de acordo com o seu setor. O ntmero total de
institui¢des é relativamente estdvel em torno de 76, diminuindo ligeiramente
nos periodos da crise e desalavancagem. O ntimero de caixas econémicas e
caixas de crédito agricola mutuo é pequeno e estavel (4 e 6, respetivamente). O
nimero de fundos do mercado monetédrio aumenta de cerca de 4 na primeira
parte da amostra para 10 a partir do inicio de 2012. No geral, o declinio no
ndmero total de institui¢des é explicado por uma diminui¢do do ntiimero de
bancos na amostra: desde um maximo de 70 no final de 2008 até 56 em maio
de 20145

4. Maio de 2009 é também o més em que as preocupagoes relativas a capitalizagdo dos bancos
domésticos surgem pela primeira vez, e o Governo cria um fundo de recapitalizagdo de 4 mil
milhdes de euros.

5. Este declinio no ntiimero de institui¢cdes nao parece ser explicado por fusées. Numa anélise
ndo apresentada, estudamos o ntimero de instituigdes por classificagdo setorial excluindo
subsididrias. O ntiimero de IFM independentes é relativamente estdvel em torno de 59, com um
pequeno aumento pouco antes do inicio da crise (2008-2009), que se inverte nos anos seguintes. E
também claro que a maioria do sector dos fundos do mercado monetério consiste em subsidiarias
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GRAFICO 1: Numero de institui¢des nas EMF de acordo com a sua classificagéo setorial
(painel esquerdo) e nacionalidade (painel direito).

A principal explicagdo para esta flutuagdo do nimero de institui¢des
parece estar relacionada com a entrada e saida de institui¢cdes estrangeiras. O
painel direito do Gréfico 1 diferencia institui¢des domésticas e estrangeiras.
O ntimero de instituigdes domésticas é estdvel e ligeiramente crescente na
dltima parte da amostra, atingindo um maximo de 44 no final. Relativamente
as institui¢des estrangeiras, estas atingem um valor méximo de 42 no final
de 2008, mas apenas 35 permanecem em maio de 2014 (o valor mais baixo
da amostra). Apesar destes movimentos, o sector parece estar dividido num
numero aproximadamente igual de instituicdes domésticas e estrangeiras. O
mesmo ndo pode ser dito sobre a sua dimensao, como ilustrado na seguinte
subseccdo.

Dimensdo das IFM

A dimensdo total dos ativos no sistema atinge um méximo de 583,3 mil
milhdes de euros em fevereiro de 2012, diminuindo subsequentemente. O
painel esquerdo do Gréfico 2 reflete a dominancia dos bancos no sistema
financeiro monetdrio portugués. Instituigdes ndo-bancarias tém, em média,
ativos de apenas 18 mil milhdes de euros, ou cerca de 3,8% dos ativos totais
do sistema. A maioria destes ativos é detida por caixas de crédito agricola:
a presenca de caixas econémicas e fundos do mercado monetario é muito
reduzida, dado que detém uma média de respetivamente 0,06% e 0,14% do
total de ativos durante a amostra. O painel da direita repete a anélise, mas
usando o critério da nacionalidade. A maioria dos ativos no sistema financeiro
monetario portugués é controlada por instituigdes domésticas, com a sua

de outras IFM. Existem muito poucos fundos do mercado monetario que nédo sdo subsidiarias
de outras IFM na nossa amostra (nunca mais do que 3 em qualquer ponto da amostra).
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GRAFICO 2: Dimensao dos balancos das IFM de acordo com a sua classificagdo setorial
(painel esquerdo) e nacionalidade (painel direito).

quota a crescer ao longo da amostra, de 75,2% do total de ativos em janeiro
de 2005 para 79,2% em maio de 2014.

Ainda que a nossa amostra seja curta, abrangendo menos de 10 anos,
caracteriza-se por um forte crescimento do sistema financeiro monetario
portugués. Em janeiro de 2005, os ativos totais das IFM eram cerca de 2,24
vezes a dimensdo do PIB. Apdés um maximo em fevereiro de 2012 de 3,46
vezes, estes representavam 3,04 vezes o PIB no inicio de 2014. Estes ntimeros,
bem como a preponderancia dos bancos no sistema, parecem estar em linha
com os valores médios europeus, de acordo com Pagano e ESRB Advisory
Scientific Committee (2014).

Distribui¢do da dimensdo

Tal como acontece com muitas industrias, o sistema financeiro monetdrio
tende a apresentar uma distribui¢do da dimensdo das empresas que é
altamente enviesada para a direita, com muitas pequenas empresas e um
nimero reduzido de empresas de grande dimensdo. Existe uma vasta
literatura sobre a distribui¢do de tamanho dos bancos em varios paises:
Kashyap e Stein (2000), Ennis (2001) e Janicki e Prescott (2006) fazem esse tipo
de andlise para os Estados Unidos; Koetter (2013) para a Alemanha; Wilson e
Williams (2000) para a Franga, Alemanha, Itdlia e Reino Unido, entre muitos
outros. O setor bancario parece invariavelmente exibir niveis de concentragao
muito altos, e as tendéncias das tltimas décadas parecem apontar para novos
aumentos na concentracdo e redugdo do ntiimero de participantes de menor
dimensao.
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Analisamos a evolucdo da distribui¢do da dimensado das IFM portuguesas
através do uso de dois métodos ndo-paramétricos.® A primeira consiste em
estimar a densidade de kernel para o logaritmo natural dos ativos. A densidade
de kernel pode ser interpretada como um histograma alisado. Sendo cada
entidade indexada por i € N, a nossa amostra do logaritmo do total dos
ativos num dado més ¢ pode ser expressa como a colecdo {log A;;} Y ;. Assim,
o estimador de densidade de kernel da funcdo densidade f(log A;;) é dado por:

N
fla) = Nih S K (x—llc;gAit) 1)
=1

onde K(-) é um kernel (uma funcdo ndo negativa com média zero e cujo
integral é igual a 1), e h > 0 é a largura de banda, um parametro de
alisamento.” Calculamos as densidades de kernel para o inicio e o final
da amostra, e apresentamos os resultados no painel esquerdo do Gréfico
3. A distribuicdo aparenta ser relativamente e estdvel e aproximadamente
gaussiana. Isto é consistente com os resultados da literatura.® Apesar da sua
estabilidade, hd alguma evidéncia de menor dispersao no final da amostra. No
painel direito, consolidamos todas as subsididrias ao nivel da empresa-mae e
mostramos que os resultados sdo semelhantes: as caudas sdo achatadas, mas a
estabilidade e forma das distribuigdes permanecem praticamente inalteradas.’

O segundo método ndo paramétrico que empregamos para estudar a
distribui¢do da dimenséo é o indice Herfindahl-Hirschman (HH), que é mais
adequado para estudar a evolugdo da concentragdo no sector bancario ao
longo do tempo. O indice HH pode ser calculado para um determinado sector
de atividade e um dado ponto no tempo. Dada uma sequéncia de quotas de

6. Nao pretendemos explicar as causas de alteragdes na concentracdo. Assim, a nossa andlise é
puramente estatistica e nao estrutural.

7. Utilizamos a funcgdo kernel de Epanechnikov, dada por

3
K(z) = 2 (1—2")1[lz] < 1]

4
A largura de banda é escolhida para minimizar o erro quadratico médio. A largura de banda que
utilizamos é “6tima”, no sentido em que minimiza o erro quadratico integrado médio assumindo
que os dados seguem uma distribuicdo normal. Esta é uma abordagem convencional quando a
distribui¢do empirica dos dados é unimodal e o histograma é aproximadamente em forma de
sino, como é 0 NOSSOo caso.

8. Janicki e Prescott (2006) concluem, no entanto, que a distribuicdo log-normal nédo é capaz
de capturar a cauda direita espessa na distribui¢do do tamanho dos bancos para os Estados
Unidos. Os autores concluem que a distribuigdo empirica é melhor aproximada por distribuigao
de Pareto, que tem uma forma semelhante a distribuigdo log-normal, mas com uma cauda direita
mais espessa; esta distribuigdo é frequentemente utilizada para caracterizar dados altamente
enviesados.

9. Eimportante referir que este processo sobrestima a dimensao dos bancos consolidados, dado
que nédo observamos e portanto ndo controlamos para as exposi¢des cruzadas intra-grupo.
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GRAFICO 3: Densidades de kernel estimadas para a distribuicdo do logaritmo dos
ativos; amostra completa (painel esquerdo) e amostra consolidada ao nivel da
empresa-mae (painel direito).

mercado {sit}ﬁil, é calculado como

N
H =) s, 2)
=1

Isto é, o indice é igual a soma das quotas de mercado ao quadrado num
determinado ponto no tempo. Podemos aplicar o conceito de quota de
mercado para diversas varidveis e calcular este indice durante o periodo da
amostra. O Gréfico 4 traca a evolucdo dos indices HH para trés varidveis:
total de ativos, empréstimos a nao-IFM' e depésitos. A linha sélida considera
o universo de institui¢cdes, enquanto a linha tracejada consolida institui¢des
no nivel da empresa-méae. O indice HH é crescente na concentragdo: numa
industria perfeitamente concentrada, com uma tnica empresa, o indice HH
é igual a um. Uma industria perfeitamente competitiva com N participantes
de igual dimensao tem um indice HH igual a 1/N. Como referéncia, uma vez
que o nimero médio de institui¢des ao longo da amostra é de 76, o indice HH
para um mercado perfeitamente competitivo seria aproximadamente igual
a 1/76 ~ 0.013. Os valores do Gréfico 4 sugerem que o mercado bancario
portugués é relativamente concentrado nas trés varidveis que analisamos,
com indices HH uma ordem de grandeza acima do valor de referéncia
perfeitamente competitivo. De facto, existem cinco grandes bancos que
possuem uma média de 67% da totalidade dos ativos do sistema bancéario

10. Excluimos empréstimos a IFM dado que ndo conseguimos separar crédito ao banco central
- a categoria sob a qual as reservas irdo aparecer - e que inclui crédito resultante da atividade
bancéria corrente.
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GRAFICO 4: Indices Herfindahl-Hirschman para ativos totais, crédito excluindo IFM,
e depdsitos . A linha sélida inclui a amostra completa, incluindo subsididrias; a linha
tracejada consolida as entidades ao nivel da empresa-maée.

durante o periodo da amostra.!! A concentracéo no crédito parece ser estavel.
A concentragdo nos depésitos diminui inicialmente, mas estabiliza durante a
crise. Mais interessante é que a concentragdo de ativos parece ter aumentado
durante a crise e estabilizado apés 2011.

Ativos

Passamos agora a analisar o comportamento das principais componentes do
lado do ativo. Concentramo-nos na distin¢do entre instituicdes domésticas e
estrangeiras, e comparamos a respetiva evolucao dos diferentes componentes
do balango. Como demonstrado na sec¢do anterior, esta parece ser a fonte
de heterogeneidade mais relevante, em conjunto com a dimensdo. Optamos
por ndo nos concentrar na classificacdo setorial devido & predominancia dos

11. Estes sdo: Caixa Geral de Depésitos, Banco Comercial Portugués, Banco Espirito Santo,
Banco Santander Totta e Banco BPL
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GRAFICO 5: Crédito total (painel esquerdo) e crédito ao setor privado néo financeiro
(painel direito). Este tltimo é definido como crédito a empresas nao financeiras ou a
familias. A linha sélida representa instituicdes domésticas; a linha tracejada representa
IFM estrangeiras.

bancos no setor das IFM. Por esse motivo, usamos os termos IFM e “banco”
indistintamente. A evolugdo dos ativos totais para as institui¢des domésticas
e estrangeiras foi apresentada no painel direito do Gréfico 2. A dimensao do
sistema parece seguir um padrdo em forma de U invertido: é estritamente
crescente até fevereiro de 2012, quando atinge 583,3 mil milhdes de euros, e
estritamente decrescente no periodo seguinte.

Crédito

O Gréfico 5 mostra o total de crédito concedido no painel esquerdo e o
crédito ao setor privado ndo financeiro no painel da direita. Este ultimo
refere-se a empréstimos cujas contrapartes sio empresas ndo-financeiras ou
familias. O crédito é, de longe, o maior componente dos ativos e representa,
em média, cerca de 70% dos balangos, ainda que esta percentagem tenha
vindo a diminuir ao longo da amostra para os bancos domésticos de 79% para
57%. Por esta razdo, o seu comportamento é muito semelhante ao dos ativos
totais, demonstrando uma dindmica em forma de U invertido. Para os bancos
domésticos, o crédito atinge o maximo em julho de 2010 (283,5 mil milhdes de
euros), enquanto para os bancos estrangeiros o pico é em junho de 2012 (95,3
mil milhdes). A parcela de crédito destinada ao setor privado ndo financeiro
como percentagem do crédito total aumentou ao longo da amostra tanto para
instituicdes domésticas como para estrangeiras, passando de 72% e 54% no
inicio da amostra para 77% e 72% no final, respetivamente.

No Gréfico 6, desagregamos o crédito para as principais contrapartes.
O crédito as familias e as empresas nao financeiras apresenta magnitudes
semelhantes, cada contraparte representando pouco mais de um tergo do
total de crédito. As suas dindmicas sdo também em forma de U invertido,
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GRATICO 6: Crédito as familias (em cima, a esquerda), empresas nédo financeiras (em
cima, a direita), e a institui¢gdes financeiras (em baixo). A linha sdlida representa
institui¢des domésticas; a linha tracejada representa IFM estrangeiras.

embora o crédito as familias pareca ter diminuido menos do que a concessao
de empréstimos a empresas. O crédito as familias por bancos estrangeiros
parece ter sofrido um declinio menor e com algum atraso. O crédito ao setor
financeiro (IFM e outras contrapartes financeiras, como fundos de pensdes
e seguradoras) é estdvel durante a crise, com um ligeiro declinio na parte
final da amostra. Outras contrapartes de crédito sdo menos relevantes.!? Em
particular, o crédito ao Governo portugués (administragdes central, regional e
local) é relativamente pequeno.'

12. Nao é possivel separar o banco central e outras IFM nos ativos e, portanto, esta categoria
pode incluir reservas bancarias.

13. O crédito a empresas nado financeiras pode incluir crédito a empresas publicas. Nao
ajustamos os dados para eventuais reclassificagdes.
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GRAFICO 7: Titulos exceto participacdes ndo publicos (painel esquerdo) e
participagdes (painel direito). A linha sélida representa instituigdes domésticas; a linha
tracejada representa IFM estrangeiras.

Valores mobilidrios

A outra grande componente do ativo sdo os valores mobilidrios. Aqui,
focamo-nos nos titulos cujas contrapartes ndo sao entidades governamentais
(estas serdo analisadas separadamente). O Gréfico 7 traca a evolucdo dos
titulos exceto participagdes com contrapartes ndo publicas no painel esquerdo,
e das participagdes no painel direito. O grafico ilustra o aumento consistente
da importancia da titularizacdo nas instituicdes domésticas, com os valores
mobilidrios ndo publicos a demonstrarem uma clara tendéncia ascendente
no periodo pré-crise. Elas comecam mais ou menos ao mesmo nivel que as
instituicdes estrangeiras, apesar das diferengas significativas de dimensao.
A posse de titulos aumenta de forma constante ao longo do periodo de
crise, atingindo o maximo no inicio de 2012, logo apds as operagdes de
refinanciamento de 3 anos. A partir de entdo, o caminho segue a tendéncia
de queda de ativos e de crédito, refletindo o processo de desalavancagem
generalizado vivido pelo sistema bancario portugueés.

Curiosamente, as participagdes financeiras aumentaram durante este
periodo, apesar de apresentarem magnitudes muito inferiores. Em geral,
estes dois painéis ilustram um aumento significativo da importancia das
atividades bancérias ndo-tradicionais nas institui¢des domésticas. O montante
de titulos como percentagem dos ativos sobe de cerca de 11% para 27% para
os bancos domésticos ao longo da amostra, enquanto que para as institui¢des
estrangeiras oscila entre 10% e 20%, sem uma tendéncia clara.

Divida Piiblica

Dado que a nossa amostra inclui a crise da divida soberana europeia,
dedicamos uma seccdo separada para a andlise dos titulos de divida ptblica
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detidos pelas TFM. E bem conhecido que a divida ptblica doméstica foi objeto
de intenso repatriamento nos paises da periferia mais atingidos pela crise.!

O Griéfico 8 traca a evolugdo do montante total de divida ptublica no painel
esquerdo. Tanto bancos domésticos como estrangeiros veem um aumento
muito significativo da divida publica detida a partir de 2009. No entanto,
0s bancos estrangeiros atingem um maéaximo de 8,8 mil milhdes em abril de
2010, na véspera do pedido de assisténcia da Grécia, e reduzem este montante
em seguida. Os bancos domésticos continuam a aumentar as suas exposigdes
a divida publica ao longo da amostra, mesmo apds o inicio do processo
de desalavancagem. O painel da direita traga a evolugdo da detencdo de
divida publica portuguesa e revela que a maior parte daquele aumento resulta
das carteiras de divida doméstica, em conformidade com o fenémeno do
repatriamento. De facto, na parte inicial da amostra, os bancos domésticos
dedicam cerca de 60% da sua carteira de divida ptublica a divida portuguesa.
Esta quota aumenta de forma constante durante o periodo de crise, atingindo
0s 91% no inicio de 2012 e tendo, de seguida, estabilizado em torno dos
82%. Os bancos estrangeiros detém carteiras muito menores, tanto de divida
publica total como de portuguesa. A diferenca na exposicdo é relatada no
painel esquerdo do Gréfico 9, que traga o montante total de divida publica
portuguesa como percentagem dos ativos. Este atinge maximos em 2010 para
os bancos estrangeiros de cerca de 4% dos seus balangos, continuando a
aumentar até cerca de 7% para os bancos domésticos. '°

Para uma melhor compreensdo do fendmeno de repatriamento, mostramos
no painel direito do Gréfico 9 a parcela de divida ptblica nacional detida
pelas IFM em relagéo a divida publica total emitida pelo Governo portugués.!®
Isto confirma que uma parte substancial da divida ptblica portuguesa foi
repatriada durante a crise e o periodo de desalavancagem. Antes da crise,

14. Existe uma vasta literatura tentando explicar as causas por trds do forte aumento da
detencéo de divida ptblica doméstica durante a crise. Varios autores propuseram explicacdes
para este fenémeno, entre eles Acharya e Steffen (2015), Gennaioli et al. (2014), Brutti e Sauré
(2014), Becker e Ivashina (2014) e Crosignani (2015).

15. Numa andlise ndo apresentada, analisamos a evolucdo das exposi¢des de instituicdes
domésticas e estrangeiras a outros paises da drea do euro que sofreram tensdes nos mercados
de divida soberana: Espanha, Grécia, Irlanda e Itdlia. Concluimos que as magnitudes sdo
extremamente reduzidas, especialmente em comparacdo com as dos titulos de divida do
Governo portugués. Ainda que as carteiras aumentem rapidamente no inicio da crise, hd uma
descida durante a maior parte desse periodo. Um novo aumento ocorre apenas em 2012, apds a
relativa estabiliza¢do nos mercados de divida soberana associada 4s medidas do BCE.

16. Este cédlculo deverd subestimar a parcela detida pelas instituigdes na nossa amostra,
dado que estamos a comparar valores contabilisticos (numerador) com valores nominais
(denominador). Desde que as taxas de juro sejam positivas - e em particular quando sdo
altas, tal como no periodo em andlise - os valores contabilisticos irdo subestimar a exposicdo
total das entidades ao soberano. Poderiamos ter levado a cabo alguns ajustamentos, como
recalcular o valor nominal da divida com uma média ponderada das taxas de juro através das
diferentes maturidades, mas esse seria um ajustamento ainda assim imperfeito. Por esse motivo,
apresentamos simplesmente a medida original.
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GRAFICO 8: Divida publica total (painel esquerdo) e divida ptblica portuguesa (painel
direito) detida pelas IFM. A linha sélida representa institui¢des domésticas; a linha
tracejada representa IFM estrangeiras.
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GRAFICO 9: Valor dos titulos de divida publica portuguesa detidos pelas IFM
dividido pelo total de ativos das IFM (painel esquerdo) e pelo total de divida
publica portuguesa (painel direito; fonte: IGCP). A linha sélida representa instituigdes
domésticas; a linha tracejada representa IFM estrangeiras.

as parcelas detidas tanto por bancos domésticos como por estrangeiros eram
muito estdveis, em cerca de 3% e 0,7% da divida total, respetivamente. Ap6s os
primeiros sinais de tensdo, ambos os grupos aumentaram as suas exposigoes.
Os bancos estrangeiros atingem o maximo em meados de 2010, em 3,8%,
diminuindo posteriormente. Os bancos domésticos continuaram a aumentar
as suas exposi¢oes, acumulando entre 10% a 14% da divida total na dltima
parte da crise.
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GRAFICO 10: Alavancagem contabilistica, definida como ativos totais divididos pelo
capital total. A linha sélida representa instituicdes domésticas; a linha tracejada
representa IFM estrangeiras.

Financiamento e Passivos
Capital e Alavancagem

A evolucdo da alavancagem contabilistica, definida como ativos divididos
pelo capital contabilistico, é ilustrada no Grafico 10. Calculamos a
alavancagem agregada como a soma de todos os ativos dividida pela soma de
todo o capital. A alavancagem parece exibir um padrao contraciclico: aumenta
antes da crise, com um mdaximo local no inicio de 2009. Depois de um pequeno
declinio, sobe novamente durante o periodo de crise, com um novo maximo
no final de 2011, tanto para bancos domésticos como para estrangeiros. A
partir dai, exibe uma tendéncia de descida consistente com o comportamento
dos ativos. Os bancos domésticos parecem ser menos alavancados do que
bancos estrangeiros. Isso pode, no entanto, refletir efeitos contabilisticos, uma
vez que praticamente todos os bancos estrangeiros sao subsidiarias de bancos
internacionais de grandes dimensdes, e podem, portanto, manter o capital
nos niveis minimos regulatérios. No final da amostra em maio de 2014, a
alavancagem dos bancos domésticos estava num minimo de 8,4.

A semelhanca entre o comportamento agregado da alavancagem e da
dimensdo dos balancos motiva uma investigagdo mais aprofundada. O
Grafico 11 decompde mudangas na dimensdo dos ativos em variagdes do
capital e variagdes da divida (passivo excluindo capital), para os periodos
de alavancagem pré-2012 e de desalavancagem p6s-2012. O eixo horizontal
mede as variagdes do ativo, enquanto o eixo vertical mede as variagdes
tanto na divida como no capital. A cada banco correspondem dois pontos,
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GRAFICO 11: Variag¢des na dimens&o do ativo (eixo horizontal) vs. variagdes no capital
e no passivo exceto capital (eixo vertical) entre julho de 2009 e dezembro de 2011
(painel esquerdo) e entre dezembro de 2011 e maio de 2014 (painel direito). Os circulos
representam mudangas no capital, os diamantes representam mudangas no passivo.

um para a divida e outra para o capital. O painel esquerdo mostra que:
(i) a maior parte dos bancos aumenta os seus balancos antes de 2012; (ii)
a maior parte deste aumento foi financiado com divida. No painel direito,
observamos que a desalavancagem no periodo pds-2012 foi também realizada
principalmente através de variagdes da divida, mas é possivel assistir a
uma maior variagdo do capital nesta fase. De facto, a linha da regressao
linear para as variagdes do capital tem um declive negativo, ilustrando o
facto de que os bancos ndo s6 diminuiram os seus niveis de divida, mas
também aumentaram os seus niveis de capital préprio. Este comportamento,
assim como as tendéncias mais amplas na alavancagem que observamos, esta
intrinsecamente ligado as imposi¢des do Programa de Assisténcia Econémica
e Financeira estabelecido pelas autoridades portuguesas e pelas instituigdes
internacionais que analisaremos na tltima seccao.

Depdsitos

Como acontece em qualquer sistema financeiro baseado em banca comercial,
a principal fonte de financiamento para as IFM portuguesas sdo dep0sitos:
em média, 72% dos ativos para IFM domésticas e 78% para estrangeiras. O
Graéfico 12 traca a evolugdo dos depositos totais. O ciclo de alavancagem e
desalavancagem é novamente evidente, com o aumento dos depdsitos até
atingir um pico de 308,7 mil milhdes de euros para os bancos domésticos no
inicio de 2011, e de 106,4 mil milhdes para os bancos estrangeiros no final de
2010. Curiosamente, os depodsitos parecem atingir o pico antes de o processo
de desalavancagem comegar, no inicio de 2012.

O Griéfico 13 decompde a evolugdo dos depdsitos em vdrias contrapartes:
IFM (excluindo bancos centrais), privados ndo financeiros (empresas nao
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GRAFICO 12: Depésitos, todas as maturidades e contrapartes (excluindo Eurosistema).
A linha sélida representa instituigdes domésticas, enquanto a linha tracejada
representa IFM estrangeiras.

financeiras e familias), e entidades governamentais portuguesas. Os depodsitos
de IFM em bancos domésticos comegam a diminuir no inicio da crise, o que
é consistente com a observacdo de que as instituicdes domésticas perderam
acesso aos mercados internacionais de financiamento aos primeiros sinais de
tensdo soberana. Os depésitos continuam em declinio, mesmo apds o inicio de
2012, fase em que ndo é claro se o declinio é impulsionado pela persisténcia da
exclusdo dos mercados financeiros, ou por uma desalavancagem intencional.
A evidéncia para a hipétese de exclusdo é reforcada pela observagdo de que
os depositos detidos por agentes privados ndo financeiros aumentaram e,
em seguida, estabilizaram durante a crise e a parte final da amostra. Se a
desalavancagem intencional fosse a explicagdo, esperariamos ver declinios em
depositos tanto por IFM como por ndo IFM a partir de 2012, o que néo é o caso.

Para os bancos estrangeiros, os depésitos de IFM continuaram a aumentar
e atingiram um pico durante a crise. Isto sugere que, devido ao seu estatuto
de subsididrias de grandes bancos internacionais, estes ainda eram capazes de
aceder aos mercados financeiros internacionais numa altura em que entidades
domésticas se encontravam excluidas.

Decompomos os depositos do setor privado pela nacionalidade da
contraparte no Gréfico 14. O painel esquerdo ilustra os depdsitos pertencentes
ao sector privado doméstico (incluindo financeiros), e o comportamento é
muito semelhante ao dos ativos. O painel da direita mostra os depositos
detidos por agentes privados estrangeiros, e ilustra a fuga lenta de capitais
que comecgou no inicio de 2009: na primeira parte da amostra, as contrapartes
estrangeiras eram responsdveis por 43% do total de depdsitos em institui¢des
domésticas, mas esse ntimero era apenas de 14% no final da amostra. O
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GRAFICO 13: Depésitos (a todas as maturidades) cujas contrapartes sdo IFM
(excluindo bancos centrais, em cima a esquerda), agentes privados ndo financeiros
(empresas ndo financeiras e familias, em cima a direita), e o Estado portugués (em
baixo). A linha sélida representa instituicdes domésticas; a linha tracejada representa
IFM estrangeiras.

declinio foi também substancial para entidades estrangeiras, de 63% para 34%.
Isto é consistente com a tendéncia mais ampla das dindmicas de fuga lenta de
capital que foram vividas noutros paises sob tensao.

Financiamento Titularizado

Analisamos também outras fontes de financiamento, nomeadamente aquelas
que recorrem aos mercados de titulos e de capitais. O Grafico 15 mostra
o montante de titulos emitidos e acordos de recompra exceto com bancos
centrais,!” e reforca as evidéncias de aumento da titularizacdo. Os bancos
domésticos passaram a recorrer cada vez mais a fontes de financiamento
alternativas aos depoésitos a partir de meados de 2007: a quota de

17.  Acordos de recompra com institui¢des que ndo o banco central sio uma componente muito
pequena.
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GRAFICO 14: Depésitos detidos pelo setor privado doméstico (painel esquerdo) e
pelo sector privado estrangeiro (painel direito). O setor privado inclui empresas
financeiras, ndo-financeiras e familias. A linha sdlida representa institui¢Ges
domésticas, enquanto a linha tracejada representa IFM estrangeiras.

financiamento obtido a partir de emissdo de titulos vai de 6% no inicio
da amostra até um méximo de 24% no inicio de 2012 para os bancos
domésticos. E visivel que, depois de um rapido crescimento, a emissdo de
titulos estabiliza durante a crise financeira e, em seguida, diminui durante
o periodo de desalavancagem. O financiamento titularizado oscila entre 6% e
18%, sem tendéncia clara para os bancos estrangeiros. Essas empresas podem-
se financiar indiretamente através das suas empresas-mde, mas dado que
podem receber empréstimos (depodsitos) ou emitir titulos que em seguida sdo
comprados pelos proprietarios, ndo é claro se devemos esperar que exibam
maior ou menor quota de financiamento que nao depdsitos.
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GRAFICO 15: Total de titulos emitidos mais acordos de recompra cujo contraparte
ndo seja um banco central. A linha sélida representa instituicdes domésticas; a linha
tracejada representa IFM estrangeiras.

Exposi¢des Domésticas e Estrangeiras

Como ja referido, a nossa base de dados contém informagdes sobre a
nacionalidade das contrapartes para cada categoria do balanco e para
cada banco. Nesta seccdo, estudamos a evolugdo das exposi¢des de bancos
domésticos e estrangeiros a diferentes areas geograficas. Para manter a andlise
parcimoniosa, concentramo-nos em trés categorias para as nacionalidades
das contrapartes: domésticas (Portugal), Unido Econémica e Monetéria exceto
Portugal (UEM) e ndao-UEM.

Ativos

As exposicdes dos ativos totais sdo apresentadas no Grafico 16. A grande
maioria das exposi¢des sdo a contrapartes domésticas, e este facto ndo mudou
muito ao longo da amostra. Em média, 81% do valor total dos ativos dos
bancos domésticos é composto por exposi¢cdes a contrapartes domésticas,
e essa parcela sofre uma ligeira tendéncia ascendente préximo do final da
amostra (quase 86% em maio de 2014). Este padrdo é ainda mais forte para
os bancos estrangeiros: 62% dos ativos totais tinham contrapartes domésticas
no inicio da amostra, com essa parcela a crescer até 77% no final.

Para os bancos domésticos, contrapartes UEM (ndo domésticas) e ndo-
UEM tém parcelas aproximadamente iguais. Para os bancos estrangeiros,
ndo ha praticamente nenhuma exposicdo a contrapartes ndo-UEM nas fases
iniciais da amostra, mas estas tornam-se progressivamente mais importantes.
Exposigdes a contrapartes da UEM ndo domésticas sdo naturalmente elevadas,
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GRATICO 16: Exposicoes de ativos totais por drea geografica para bancos domésticos
(painel esquerdo) e bancos estrangeiros (painel direito).

uma vez que muitos desses bancos sdo subsididrias de grandes bancos com
sede na drea do euro.

Os Graficos 17 e 18 mostram as exposi¢des do crédito ao setor privado. O
primeiro conjunto de painéis representa exposi¢des domésticas e estrangeiras
ao sector privado ndo financeiro (empréstimos a empresas e familias),
enquanto o Gréfico 18 apresenta empréstimos a IFM. O crédito ao setor
privado ndo financeiro é predominantemente doméstico: em média 97%
para bancos domésticos e 96% para os bancos estrangeiros. O crédito ao
setor das IFM ¢é, como seria de esperar, mais diversificado em termos de
nacionalidade das contrapartes: para os bancos domésticos, as parcelas de
crédito a contrapartes domésticas, UEM e ndo UEM sao aproximadamente
iguais no inicio da amostra. O crédito a UEM ganha alguma relevancia que é
depois perdida na fase final da amostra, a medida que os bancos domésticos
perdem o acesso aos mercados de financiamento europeus.!® Quanto a
institui¢des estrangeiras, a maioria dos empréstimos é predominantemente
realizada em direcdo a contrapartes da UEM na parte inicial da amostra,
mas isso muda substancialmente com as contrapartes ndao-UEM a tornarem-
se grandes beneficidrios do crédito na fase final. O papel do crédito a IFM
domésticas é limitado. A maior parte desse crédito parece ser dirigida para
o pais de origem da empresa-mde. As tendéncias conjuntas assim como a
grandezas parecem sugerir que hd muito pouca integracdo em termos de
crédito entre institui¢des domésticas e estrangeiras.

Por fim, olhamos para titulos e participagdes financeiras no Gréfico
19. Enquanto as exposigdes sdo novamente esmagadoramente domésticas,
as contrapartes da UEM sdo substancialmente mais relevantes do que

18. Ver Saldanha (2014) para uma andlise detalhada sobre o mercado monetario interbancario
para o sistema bancario portugués.
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GRAFICO 17: Exposig¢oes de crédito ao setor privado nao financeiro por drea geogréfica
para bancos domésticos (painel esquerdo) e bancos estrangeiros (painel direito).
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GRAFICO 18: Exposicoes de crédito a IFM por drea geogréfica para bancos domésticos
(painel esquerdo) e bancos estrangeiros (painel direito).
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GRAFICO 20: Exposi¢des de passivos (incluindo capital) por drea geografica para
bancos domésticos (painel esquerdo) e bancos estrangeiros (painel direito).

ndo-UEM, ao contrario das categorias de ativos anteriores. A exposicdo
dos bancos domésticos a UEM em titulos e participagdes aumenta tanto
antes como durante o periodo de crise. Os bancos estrangeiros diminuem
substancialmente a sua exposicdo relativa a contrapartes da UEM, e
aumentam as suas exposi¢oes a domésticas.

Passivos

O Gréfico 20 mostra as exposi¢des totais para passivos das IFM (incluindo
capital). Os padrdes gerais espelham os dos ativos: bancos domésticos
tém exposi¢cdes predominantemente domésticas, e ha uma tendéncia para a
repatriagdo do financiamento na parte final da amostra. O financiamento dos
bancos estrangeiros também é principalmente doméstico, mas menos do que a
sua exposicdo de ativos, evidenciando um “desfasamento de nacionalidades”
nos seus balancos. Isso pode refletir ndo apenas a propriedade estrangeira,
mas também o acesso mais facil aos mercados internacionais de financiamento
através das empresas-mae.

Os Gréficos 21 e 22 mostram a exposicdo dos bancos a diferentes
contrapartes no que toca aos depdsitos. O primeiro conjunto de graficos
mostra os depdsitos do setor privado nédo financeiro (empresas ndo financeiras
e familias), enquanto o segundo conjunto mostra os depésitos de IFM
(excluindo bancos centrais). Tal como acontece com o crédito, a exposigdo
dos bancos domésticos a depésitos ndo financeiros é predominantemente
doméstica, e este aspeto ndo muda ao longo da amostra. O mesmo nao
é verdade para os bancos estrangeiros, que tétm uma parte substancial de
depositos de agentes privados da UEM no inicio da amostra, mas que se
reduz fortemente no inicio da crise. Em relacdo a depésitos de IFM, tal
como o crédito, hd muito mais diversificagdo. Consistente com a evidéncia
de que as institui¢des nacionais e estrangeiras ndo parecem participar no
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GRAFICO 21: Exposi¢des de depésitos de ndo financeiros por drea geogréfica para
bancos domésticos (painel esquerdo) e bancos estrangeiros (painel direito).
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GRAFICO 22: Exposi¢oes de depodsitos de IFM por drea geogréfica para bancos
domésticos (painel esquerdo) e bancos estrangeiros (painel direito).

mesmo mercado interbancério, a exposicdo a contrapartes domésticas é maior
para os bancos domésticos. A maior parte do financiamento de IFM para os
bancos domésticos origina, no entanto, de paises fora da Unido Monetéria.
Este financiamento, assim como o recurso ao financiamento de IFM da Unido
Monetdria, cai significativamente durante a crise, e ndo recupera durante o
periodo de desalavancagem. Assim, a base de captagdo para os depdsitos
das IFM em bancos altera-se de predominantemente internacional para
predominantemente doméstica. Os bancos estrangeiros estdo essencialmente
expostos a depdsitos de IFM da Unido. A importancia relativa de contrapartes
domésticas e de fora da UEM também aumenta durante o periodo da amostra.

Por fim, olhamos para outras medidas de financiamento grossista
no Gréfico 23, mais concretamente emissdes de titulos. Para os bancos
domésticos, as exposicdes estrangeiras sao insignificantes. Isto pode sugerir
que o aumento da titularizacdo e sofisticagdo financeira dos instrumentos de
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GRAFICO 23: Exposi¢des de financiamento por emissdo de titulos por drea geografica
para bancos domésticos (painel esquerdo) e bancos estrangeiros (painel direito).

financiamento foi um processo estrutural, e ndo impulsionado pela procura
externa. Para bancos estrangeiros, a exposi¢do também é principalmente
doméstica, e as magnitudes sdo relativamente pequenas. Isto é consistente
com a nocdo de que os bancos maiores tendem a empregar este tipo de
instrumentos alternativos aos depésitos para fins de financiamento, e a
maioria dos bancos estrangeiros na nossa amostra é relativamente pequena
e tem fontes de financiamento alternativas.

Medidas durante a Crise

Nesta sec¢do, descrevemos algumas das principais medidas tomadas durante
a recente crise, e comentamos sobre o seu impacto nos balancos dos
intermedidarios financeiros portugueses.

Politica Monetdria

Descrigio das operagoes de cedéncia de liquidez. O principal instrumento de
politica monetaria do BCE sdo as operagdes principais de refinanciamento
(OPR), que consistem tipicamente em empréstimos a IFM com maturidade
semanal a troco de garantias. O BCE complementa as OPR com as
operagdes de refinanciamento de prazo alargado (ORPA), que tém uma
maturidade tipica de trés meses. Em resposta as crises financeira e da divida
soberana, o BCE adotou varias medidas ndo convencionais, que discutimos
resumidamente e que sdo descritas com mais detalhe em Banco de Portugal
(2015a). Concentramo-nos nas operagdes de cedéncia de liquidez aos bancos
e ndo analisamos o impacto dos programas de compra de ativos, que
envolveram participagdo direta nos mercados de capitais.
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Evolugio do Financiamento pelo Banco Central. A importancia do financia-
mento do Eurosistema para o sistema financeiro monetério portugués aumen-
tou significativamente durante a crise da divida soberana. O Gréfico 24 mostra
o endividamento total junto do Eurosistema no painel esquerdo. No inicio
da amostra, esse crédito era praticamente zero para institui¢des nacionais.
Durante o primeiro semestre de 2007, sistema bancirio teve uma média
mensal de 288 milhdes de euros emprestados pelo banco central. O crédito
aumentou significativamente apds os primeiros sinais de tensdo financeira
global no verao de 2007.

Em abril de 2008, o BCE lancou ORPAs com maturidade de 6 meses; estas
tornaram-se operagdes mensais a partir de novembro do mesmo ano. Outras
ORPAs com maturidade de 1 ano foram anunciadas no ano seguinte. A tensao
financeira crescente no verdo de 2008 levou a um novo aumento no crédito.
Em Outubro de 2008, o BCE alterou a sua abordagem em relagdo a provisdo de
liquidez em todas as operagdes, mudando de um sistema baseado em leildes
de taxa varidvel para um de taxa fixa com colocagao total (TFCT). Sob leildes
de taxa varidvel, o BCE normalmente oferecia uma determinada quantidade
de liquidez, e a combinagdo de oferta pelo banco central e procura pelos
bancos (através de um processo de licitacdo) determinava a taxa de juro. Sob
um sistema TFCT, o BCE passa a definir uma taxa de juro de antemao e fornece
toda a liquidez procurada pelos bancos desde que estes apresentem garantias
suficientes. Na mesma altura, as regras de elegibilidade das garantias foram
expandidas para abranger outras classes de ativos.

A combinagdo destas alteracdes de politica com os desenvolvimentos
nos mercados financeiros levou ndo s6 a um aumento do endividamento
total junto do Eurosistema, mas também do ntimero de devedores. O
Grafico 26 mostra o ntiimero de bancos com crédito junto do Eurosistema,
separados por nacionalidade. Até meados de 2008, ndo mais do que 10
instituicdes pediam emprestado ao Eurosistema. No final de 2008, com
0 acesso aos mercados de financiamento mais dificultado, o ntimero de
instituigdes devedoras aumentou significativamente: de 10 em setembro
para 15 em outubro, j4 que mais bancos passaram a poder aceder ao
financiamento e que as Unicas restricdes eram as garantias prestadas. O
crédito aumentou gradualmente até o inicio de 2010, momento em que
as instituicdes portuguesas comecaram a enfrentar sérias dificuldades no
acesso a mercados internacionais de financiamento e em que a situagdo
econémica da Grécia se deteriorou. Em abril de 2010, o Governo grego
solicitou formalmente assisténcia financeira internacional, e o impacto sobre
o setor financeiro portugués foi substancial. As IFM portuguesas ficaram
praticamente excluidas dos mercados internacionais de financiamento, e s6
nos trés meses que separam abril e julho de 2010, o crédito total junto do
Eurosistema aumentou de cerca de 17,7 mil milhdes para 49,2 mil milhdes de
euros. No caso das instituicdes estrangeiras, este aumento foi tempordrio. O
painel direito do Gréfico 24 indica a parcela de empréstimos do Eurosistema
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como percentagem do financiamento total: durante este curto periodo de
tempo, o financiamento saltou de menos de 5% para cerca de 10% do
financiamento total para os bancos domésticos.

Em dezembro de 2011, o BCE anunciou que iria realizar dois leildes de
ORPAs com uma maturidade sem precedentes de trés anos.!” Tanto bancos
estrangeiros como domésticos tiraram partido deste financiamento a longo
prazo junto do Eurosistema. O Gréfico 25 ilustra o volume de empréstimos
pelo Eurosistema a curto prazo (menos de 2 anos, painel esquerdo) e a
longo prazo (mais de 2 anos, painel direito). O tnico momento na nossa
amostra em que o Eurosistema emprestou a prazos maiores do que 2 anos
foi durante estas ORPAs de trés anos em dezembro de 2011 e fevereiro
de 2012.2° Na altura destas intervengdes, o financiamento de curto prazo
diminuiu, e foi substituido por financiamento com maior maturidade. Em
conjunto com o Gréfico 24, isto evidencia que a colocacdo de dezembro
de 2011 foi composta principalmente por renovacdo do financiamento de
curto prazo, enquanto a segunda colocacdo, em fevereiro de 2012, envolveu
tanto renovagdo como novo endividamento liquido. Ha varios motivos que
podem explicar o aumento do endividamento liquido na segunda colocagéo,
incluindo a acumulacdo de garantias sob a forma de ativos transacionaveis
entre as duas colocagdes, bem como a introdugdo dos empréstimos bancarios
adicionais (EBA). Esta medida expandiu temporariamente as classes de
ativos elegiveis como garantia para operagdes de crédito do Eurosistema, e
os critérios especificos ficaram a cargo dos bancos centrais nacionais.?! As
medidas sobre EBA foram anunciadas ao mesmo tempo que as ORPA de
3 anos, em dezembro de 2011, mas as regras especificas que detalharam
a sua utilizagdo foram publicadas pelo BAP apenas a 9 de Fevereiro 2012
(Banco de Portugal 2012). As carteiras de empréstimos hipotecarios e de
consumo as familias, bem como de empréstimos a sociedades nado financeiras
tornaram-se elegiveis como garantia de forma mais ampla. Os EBA foram
um choque positivo para o conjunto de garantias dos bancos, ajudando-os a
aumentar o seu endividamento total no momento da segunda colocagao. Além
disso, os bancos estrangeiros, que anteriormente poderiam ter pedido crédito
indiretamente através das suas empresas-mde sedeadas na drea do euro,
ganharam uma vantagem comparativa na contracdo de crédito, dado que
poderiam utilizar garantias que talvez ndo fossem elegiveis de acordo com as
regras especificas delineadas pelo banco central nacional da empresa-mae. De

19. Estas intervengdes, bem como o seu impacto na escolha das carteiras dos bancos, sdo
analisadas em detalhe em Crosignani et al. (2015).

20. Ap6s o fim da nossa amostra, o BCE langou as ORPA direcionadas com vencimento até 4
anos.

21. Este enquadramento permitiu a utilizacdo de ativos ndo transaciondveis com maior risco

como garantia, desde que esse risco fosse assumido pelos bancos centrais nacionais. O BdP
introduziu também medidas de controlo de risco mais exigentes.
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GRAFICO 25: Financiamento de curto prazo (<2 anos, painel esquerdo) e de longo
prazo (>2 anos, painel direito) junto do Eurosistema. A linha sélida representa
instituicdes domésticas, enquanto a linha tracejada representa IFM estrangeiras.

facto, enquanto o ntimero de devedores domésticos permanece constante na
segunda colocac¢do, o namero de entidades estrangeiras aumenta. Apds este
periodo, o financiamento do Eurosistema manteve-se relativamente estdvel
em cerca de 10% dos ativos totais.

Quem nio recorre ao Banco Central? A nossa amostra de IFM inclui o
universo das institui¢des sujeitas a reservas minimas pelo BCE.??> Apenas
instituicbes sujeitas a esses requisitos sdo elegiveis para se tornarem

22. A amostra inclui também fundos do mercado monetério, que néo se encontram sujeitos a
esses requisitos. Além disso, a lista completa de IFM inclui o banco central, cujo balango néo
analisamos neste artigo.
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GRAFICO 26: Numero de IFM (exceto fundos do mercado monetério) com passivos
cuja contraparte é o Eurosistema.

contrapartes de operacdes de politica monetéaria do Eurosistema.”> Embora
todas as institui¢des na nossa amostra, com exce¢do dos fundos do mercado
monetario, estejam, em principio, elegiveis para empréstimos do Eurosistema,
ndo sdo muitas as entidades que realmente acedem as operagdes. O Gréfico 26
mostra que o nimero de devedores é relativamente pequeno durante toda
a amostra. Até meados de 2008, ndo mais do que 10 institui¢cdes recorreram
a crédito do Eurosistema. Como mencionado anteriormente, o nimero de
institui¢des aumenta para 15 em outubro de 2008 e, em seguida, para 23
ap6s as ORPA de trés anos. No final da amostra, 25 das 65 institui¢des
potencialmente elegiveis acedem a fundos do banco central.

O financiamento do banco central foi atrativo de uma forma sem
precedentes durante a crise da divida soberana. Para além dos restantes
requisitos, uma instituicdo tem de estar registada no BdP para ser elegivel
como contraparte da politica monetaria. O ntiimero de entidades registadas
¢ maior do que o ntmero de instituicdes que acedem as opera¢des, mas
inferior ao ntiimero de entidades potencialmente elegiveis. Isto significa que
existem trés grupos de instituigdes: (i) registadas no BAP e que recorrem ao
Eurosistema; (ii) registadas no BdP, mas que ndo acedem as operagdes; (iii)
ndo registadas no BdP e, portanto, ndo elegiveis para as operacdes.

A principal razdo pela qual uma instituicdo se pode encontrar no grupo
(ii), ou seja, registada como contraparte elegivel, mas sem efetivamente aceder
a qualquer operacdo, pode estar relacionada com a necessidade de liquidar

23. Ha também outros critérios, principalmente operacionais, mas também relacionados com a
solidez financeira da institui¢do, garantida pelo supervisor nacional. Ver BCE (2011).
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as contas com as suas contrapartes no final de cada dia ttil. Se, no final de
um dia 1til, o banco A deve ao banco B, este pode aceder automaticamente a
um empréstimo do Eurosistema para realizar o acerto. Para que isso acontega,
o banco A tem de estar registado no BAP e de prestar garantias que podem
ser utilizadas para esses empréstimos. Quando uma instituicdo no grupo
(iii), ndo registada como contraparte no BdP, se encontra em tal situagdo,
tem de ter configurada uma conta num sistema de pagamentos que nunca
fique a descoberto ou, em alternativa, utilizar o sistema de pagamentos de
uma entidade maior (possivelmente mae). Ainda que o acesso as operagdes
envolva custos pecunidrios relativamente baixos, tais como taxas, existem
outros custos fixos que estdo relacionados com o conhecimento necessario
para lidar com as opera¢des do Eurosistema (como ter de contratar pessoal
especializado, etc.). Para os bancos mais pequenos nas categorias (ii) e (iii),
estes custos podem exceder as penalizagdes decorrentes da utilizacdo de
outras fontes de financiamento, ou da infraestrutura e do crédito de bancos
maiores. Isto pode explicar porque é que estes ndo acedem as operagdes.
Outra possibilidade é que os bancos com modelos de negocios
particularmente especializados podem preferir obter financiamento de outras
fontes devido ao alto custo de oportunidade de detencédo de ativos de garantia
elegiveis (tais como ativos transacionaveis, por exemplo titulos de divida
publica). No entanto, o BdP expandiu enormemente a elegibilidade dos ativos
ndo transaciondveis elegiveis como garantia com a introdugdo dos EBA em
fevereiro de 2012. A partir dessa data, até mesmo bancos com modelos de
negdcio muito especializados passaram a poder usar ativos tais como crédito
a empresas e a familias como colateral elegivel para as opera¢des de crédito
do Eurosistema. Mesmo na presenca de margens de avaliagdo (haircuts)
muito elevadas (superiores a 75% em alguns casos), esta utilizacdo era ainda
assim vantajosa, uma vez que este tipo de ativo ndo transaciondvel muito
provavelmente ndo iria ser aceite como garantia nos mercados financeiros.
Os custos associados a utilizagdo destes ativos e a satisfacdo dos requisitos
de risco eram relativamente baixos. Dada a expansdo do financiamento pelo
banco central e da elegibilidade de ativos, os bancos que ndo acederam ao
financiamento estariam muito provavelmente sem necessidade de fundos, ou
a considerar ser mais vantajosa a obtencao de fundos através de IFM maiores.
O Quadro 1 mostra o balango médio ponderado pelos ativos dos bancos que
recorrem e dos que nado recorrem ao crédito do Eurosistema, em 3 datas: julho
de 2010, apds o grande aumento de empréstimos em meados de 2010; margo
de 2012, ap6és as ORPA de 3 anos; e maio de 2014, o final da amostra. As
instituigdes que ndo acedem as operagdes sdo menores, detém menos titulos,
emprestam mais a IFM e a empresas, pedem mais crédito a IFM, mantém
menos depositos do sector privado, emitem menos titulos e tém mais capital.
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Julho 2010 Marg¢o 2012 Maio 2014
Acede as operagoes? Sim Nao | Sim Nao | Sim Nao
Numero de bancos 20 54 23 45 25 40
Média de ativos 253 09 |233 10 |185 0,7
Mediana de ativos 9,2 0,3 3,8 0,4 3,3 04
Titulos 027 0111|031 022|032 020
Participagdes 0,05 0,03 005 002|007 0,02
Soberanos 0,06 0,01 | 0,06 0,01 | 007 0,05
Domésticos 0,03 0,01 {005 0,01 | 005 0,05
Crédito 066 0831|061 073|060 0,75
Individuos 026 023|025 017 | 027 0,21
Empresas 022 028|020 022|020 026
IFM 012 0251|012 023|011 0,23
Outros Ativos 0,07 0,06 | 0,08 0,05 | 008 0,05
Depésitos 060 0831059 0821058 077
IFM 027 058|025 053|020 046
Privados 030 0,19 | 030 021 | 035 024
Eurosistema 0,10 0,00 | 0,11 0,00 | 0,09 0,00
Titulos + Acordos Recompra | 0,19 0,02 | 0,19 0,04 | 0,18 0,04
Outros Passivos 0,04 0,04 | 005 002 | 005 0,05
Capital 0,08 0,11 | 0,07 0,1 | 0,11 0,14

QUADRO 1. Balan¢co médio ponderado pelos ativos das IFM (excluindo fundos
do mercado monetério) que recorrem e das que ndo recorrem a financiamento do
Eurosistema em julho de 2010, marco de 2012 e maio de 2014. A média e a mediana de
ativos estdo em milhares de milhdes de euros, enquanto todas as categorias do balango
estdo indicadas como fragdo dos ativos totais. Os niveis adicionais de desagregacdo
das categorias do balan¢o ndo sdo exaustivos.

Medidas de Assisténcia Financeira

Garantias Piblicas. Em outubro de 2008, em resposta ao congelamento
do mercado monetario internacional, o Governo portugués criou um fundo
para fornecer garantias de crédito para emissdes de divida por institui¢des
depositarias portugueses. Este fundo recebeu 20 mil milhoes de euros. Mais
tarde, como parte do programa de assisténcia, o valor do fundo foi aumentado
para 35 mil milhdes de euros.

Fundo de Recapitalizagdo. Em maio de 2009, o Governo portugués langou
um plano de recapitalizagdo destinado a ajudar os bancos a atingir as
recomendacdes do BdP de estabelecer um racio Core Tier 1 acima de 8%.
Quatro mil milhées de euros foram inicialmente atribuidos a este programa.
O programa de assisténcia internacional fez aumentar o montante para 12 mil
milhdes de euros em abril de 2011 e a exigéncia de capital aumentou para
9% até ao final de 2011 e para 10% até ao final de 2012. Em meados de 2012,
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GRAFICO 27: Passivos (incluindo capital) excluindo depésitos cuja contraparte
é o Governo portugués (painel esquerdo) e passivos incluindo depésitos como
percentagem dos passivos totais (incluindo capital, painel direito).

dois dos quatro maiores bancos recorreram a este fundo,?* enquanto a Caixa
Geral de Depésitos (que é de propriedade estatal) recebeu 1,6 mil milhdes de
euros diretamente do Estado. (Comissdao Europeia 2014). O painel esquerdo
do Gréfico 27 mostra o valor do capital mais passivos exceto cuja contraparte
é o Governo portugués.” Os bancos estrangeiros ndo participaram no fundo,
enquanto a maior parte da participacdo doméstica ocorre precisamente em
junho de 2012. Para dar alguma perspetiva, a percentagem do financiamento
do Estado face ao financiamento total é mostrada no painel direito. Durante
o periodo de desalavancagem, o financiamento do Estado em bancos
domésticos era responsdvel por cerca de 5% do passivo incluindo capital
total 2

Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Em maio de 2011, as
autoridades portuguesas, juntamente com a Unido Europeia e o Fundo
Monetério Internacional, acordaram um Programa de Assisténcia Econémica
e Financeira de trés anos devido ao acesso limitado aos mercados financeiros
internacionais que afetava tanto o soberano como o setor bancario. Um dos
trés pilares do programa era a estabilidade do sistema financeiro. Houve trés
preocupacgdes principais: riscos de liquidez, necessidades de recapitalizagdo e

24. Eram o Banco Comercial Portugués e o Banco BPI. O BANIF acedeu a este fundo mais tarde,
em 2013.

25. Grande parte do fundo de recapitalizagao foi aplicada em instrumentos hibridos, tais como
dividas convertiveis em capital e agdes preferenciais, que podiam ser contados como capital
proprio para efeitos regulatérios. Isso serviu o duplo objetivo de fornecer liquidez e permitir que
os bancos satisfizessem mais facilmente os requisitos regulatérios, tais como récios de capital.

26. Isto subestima o impacto total do Estado no setor bancario portugués, dado que é o tnico
proprietario da Caixa Geral de Dep6sitos, o maior banco portugués.
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a elevada alavancagem dos bancos. Foram adotadas muitas medidas durante
o programa.?’

Os problemas de liquidez diminuiram gragas ao financiamento do
Eurosistema e a melhoria do sentimento do mercado, o que também
permitiu a emissdo de titulos por parte dos bancos. A solvéncia dos bancos
também melhorou para além dos niveis minimos exigidos pelo BAP descritos
anteriormente. Esta foi, no entanto, afetada mais tarde pelas provisdes
realizadas na antecipacdo dos testes de stress do BCE na parte final da nossa
amostra. Para além disso, os oito maiores grupos bancdrios foram obrigados a
diminuir o rdcio de crédito sobre depdsitos de mais de 160% para 120% até
ao final de 2014,”® bem como a elaborar planos de financiamento a médio
prazo sob avaliagdo das autoridades. A evolugao do récio de crédito sobre
depositos para todo o sistema pode ser analisada no Gréfico 28. Excluimos
empréstimos e dep6sitos cujas contrapartes sao outras IFM. O racio de crédito

2

sobre depositos é sempre maior para os bancos estrangeiros do que para
os bancos domésticos. Tal ndo é surpreendente, uma vez que os bancos
domésticos sdo mais propensos a serem financiados por depésitos privados,
enquanto os bancos estrangeiros sdo muitas vezes financiados pelas IFM que
os detém. Na verdade, a desalavancagem, tal como medida por este racio,
comecou em meados de 2010 e continuou de forma constante ao longo do
programa. A Comissdo Europeia (2014) considerou-a bem-sucedida, dado que
o racio de crédito sobre depdsitos para os maiores grupos atingiu 117% e o
fator-chave por trds dos volumes de crédito reduzidos foi a baixa procura,

ainda que existissem evidéncias de algumas restricdes do lado da oferta.

27. Banco de Portugal (2015b) apresenta uma lista completa.
28. Ver Banco de Portugal (2011).
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GRAFICO 28: Racio entre crédito total (excluindo a IFM) e depdsitos totais (excluindo
IFM). A linha sélida representa instituigdes domésticas, enquanto a linha tracejada
representa IFM estrangeiras.

Conclusio

Neste artigo empregamos dados detalhados dos balancos de IFM portuguesas
para descrever alguns aspetos da evolugdo do sistema financeiro monetario
durante um dos seus perfiodos mais dificeis. As grandes tendéncias apontam
para uma rdpida expansdo dos balangos e alavancagem no periodo que
antecedeu a crise, depois do qual as instituicdes comecam a diminuir e
desalavancar, provavelmente como resultado de uma combinagdo de pressdo
regulatéria e condigdes econémicas adversas. Sendo a maior componente
dos balancos, o crédito seguiu também esse padrao - ainda que o crédito as
familias tenha sido mais estdvel do que o crédito as empresas.

Uma das tendéncias mais marcantes que observamos é a ascensdo da
titularizagdo e das atividades bancéarias ndo-tradicionais em ambos os lados
do balanco. Os bancos nacionais ndo s6 tém aumentado significativamente
a sua exposigdo a titulos e valores mobilidrios, como também recorrido cada
vez mais a fontes de financiamento alternativas aos dep6sitos. Documentamos
também exposigdes crescentes a divida soberana portuguesa, consistentes
com o fenémeno de repatriagdo que é discutido na literatura. Em relacdo aos
depositos, a crise trouxe algumas mudangas significativas na sua composicao
dado que os bancos nacionais se isolaram cada vez mais dos mercados
de financiamento grossistas e comecaram a recorrer mais ao financiamento
de retalho providenciado pelo setor privado ndo financeiro. A estabilidade
dos depésitos privados ndo financeiros é provavelmente uma consequéncia
da poupanca por motivos precauciondrios desencadeada pela recessdo
profunda. Os bancos tém-se também tornado cada vez mais dependentes da
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liquidez oferecidas pelo Eurosistema, muito devido ao seu isolamento dos
mercados de financiamento internacionais. Além disso, o Governo, através
dos seus programas de recapitalizagdo, tornou-se um fornecedor importante
de financiamento aos bancos.

Analisamos também a composi¢cdo do sector bancdrio portugués, em
termos da nacionalidade tanto dos participantes como das contrapartes. Os
nossos resultados apontam para um aumento do isolamento durante os
periodos de crise e desalavancagem, tanto com institui¢des estrangeiras a
abandonarem o pais como com institui¢des domésticas a interagirem cada vez
menos com contrapartes estrangeiras.

Embora este artigo tenha sido principalmente descritivo, esperamos que
tenha contribuido para destacar algumas das tendéncias e padrdes que
surgiram nos ultimos anos. Consideramos que este conjunto de dados oferece
aos investigadores uma excelente fonte de informacdo para estudar varias
questdes relacionadas com a banca, nomeadamente relacionadas com o o
impacto do risco soberano sobre o sistema financeiro, ou o das politicas nado
convencionais, monetaria e fiscal, que foram implementadas durante este
periodo.
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Apéndice A: Transformagdes nos dados

¢ Caixas de Crédito Agricola Mutuo que fazem parte do SICAM
(Sistema Integrado de Crédito Agricola Mutuo) reportam a informacao
consolidada pela entidade "9000 - Caixa Central Cred Agric Mutuo’. Este
facto explica a diferencga entre o nimero de IFM na nossa base de dados e
aquele na lista de institui¢des sujeitas a reservas minimas publicada pelo

BCE. Ver Banco de Portugal (2009).

¢ Fundimos as institui¢des "0022 - BANCO DO BRASIL - SUC. UE" e "9989
- B. BRASIL", dado que esta é uma mudanca de cédigo para a mesma

instituicdo.

¢ Eliminamos as observagdes de instituicdes com ativos inferiores a 0,1

milhdes de euros.

Apéndice B: Lista de Institui¢des

Cédigo Entidade Estrangeira Maie  Inicio Fim Tipo

0003 SANPAOLO IMI BANK X 2005/01 2011/01  Banco
0007 BANCO ESPIRITO SANTO 2005/01 2014/05 Banco
0008 BANCO BAI EUROPA X 2005/01 2014/05 Banco
0010 BANCO BPI 2005/01 2014/05 Banco
0012 BANCO BANIF COMERCIAL ACORES 0038 2005/01 2008/12 Banco
0014 BANCO INVEST 2005/01 2014/05 Banco
0016 CREDIFIN BANCO 2005/01 2009/12  Banco
0018 BANCO SANTANDER TOTTA X 2005/01 2014/05 Banco
0019 BANCO BILBAO VIZ. ARGENTARIA X 2005/01 2014/05 Banco
0022 BANCO DO BRASIL - SUC. UE? X 2005/01 2014/05 Banco
0023 BANCO ACTIVOBANK 0033 2005/01 2014/05 Banco
0025 CAIXA - BANCO DE INVESTIMENTO 0035 2005/01 2014/05 Banco
0027 BANCO PORTUGUES INVESTIMENTO 0010 2005/01 2014/05 Banco
0029 BNP PARIBAS FORTIS - SUC. UE X 0034 2005/01 2013/06 Banco
0031 B.INTER.CREDITO* 0007 2005/01 2005/11 Banco
0032 BARCLAYS BANK - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0033 BANCO COMERCIAL PORTUGUES 2005/01 2014/05 Banco
0034 BNP PARIBAS - SUC. UE X 2005/01 2014/05  Banco
0035 CAIXA GERAL DE DEPOSITOS 2005/01 2014/05 Banco
0036 CAIXA ECONOMICA MONTEPIO GERAL 2005/01 2014/05 Banco
0038 BANIF - BANCO INTERN FUNCHAL 2005/01 2014/05 Banco
0040 ROYAL BANK OF SCOTLAND X 2005/01 2010/10  Banco
0043 DEUTSCHE BANK AG - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0046 BANCO POPULAR PORTUGAL X 2005/01 2014/05 Banco
0047 BANCO ESP. SANTO INVESTIMENTO 0007 2005/01 2014/05 Banco
0048 BANCO FINANTIA 2005/01 2014/05 Banco
0049 BANCO INVEST. IMOBILIARIO 0033 2005/01 2014/05 Banco
0055 C.EEMP.COM.LIS 2005/01 2012/11 CxEc*!
0057 CAIXA ECONOMICA DO PORTO 2005/01 2014/05  CxEc

29. Fundido com 9989 - B. BRASIL.

30. Fundido com Banco Espirito Santo nos finais de 2005.
31. Legenda: CxEc-Caixa Econémica; CCAM - Caixa de Crédito Agricola Mutuo; FMM - Fundo

do Mercado Monetario.
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Cédigo Entidade Estrangeira Maie  Inicio Fim Tipo

0058 CAIXA ECONOMICA SOCIAL 2005/01 2014/05 CxEc

0059 CAIXA ECON.MIS.ANGRA HEROISMO 2005/01  2014/05 CxEc

0060 BANCO MADESANT X 0018 2005/01 2014/05 Banco
0061 BANCO INVESTIMENTO GLOBAL 2005/01 2014/05 Banco
0063 BANIF - INVESTIMENTO 0038 2005/01 2014/05 Banco
0064 BANCO PORTUGUES GESTAO 2005/01 2014/05  Banco
0065 BEST - BANCO ELECTRONICO 0007 2005/01 2014/05 Banco
0066 CAJA DE BADAJOZ, SUCURSAL X 2005/01 2005/11  Banco
0067 BANCO RURAL EUROPA X 2005/01 2014/05 Banco
0069 BANCO BANIF MAIS 0038 2005/01 2014/05 Banco
0070 BANQUE PSA - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0073 BANCO SANTANDER CONSUMER X 0018 2005/01 2014/05 Banco
0076 MONTEPIO INVEST 0036 2005/01 2014/05 Banco
0078 BANCO MILLENNIUM BCP INVEST 0033 2005/01 2009/08 Banco
0079 BANCO BIC PORTUGUES™ 2005/01 2014/05  Banco
0081 B.SANTANDER NEGOCIOS X 0018 2005/01 2010/04 Banco
0082 FCE BANK - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0085 ITAU BBA INTERNATIONAL-SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0086 BANCO EFISA 0079 2005/01 2014/05 Banco
0089 BANCO PRIVADO 2005/01 2010/04 Banco
0090 BANKBOSTON X 2005/01 2006/09  Banco
0092 CAIXA VIGO, OURENSE PONTEVEDRA X 2005/01 2011/08  Banco
0097 CCAM CHAMUSCA 2005/01 2014/05 CCAM
0098 CCAM BOMBARRAL 2005/01 2014/05 CCAM
0099 BANCO CAJA S SORIA - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0156 BANCO POPULAR ESPANOL X 0046 2005/01 2006/12  Banco
0158 COMMERZBANK INT - SUC FIN EXT X 2005/01 2011/11  Banco
0160 BANCO ESPIRITO SANTO ACORES 0007 2005/01 2014/05 Banco
0161 GE CAPITAL BANK X 2005/01 2007/11  Banco
0162 BANQUE ACCORD X 2005/01 2007/03  Banco
0166 SANTANDER FINANCE X 0018 2005/01 2007/01  Banco
0168 BANKIA X 2005/01 2013/11  Banco
0169 CITIBANK - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0170 NCG BANCO - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0171 RCI BANQUE - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0172 BMW BANK - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0173 B. PRIVEE ROTHSCHILD - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0183 AS PRIVATBANK - SUC. UE X 2007/09 2014/05 Banco
0184 ANGLO IRISH BANK, SUCURSAL X 2007/01 2008/05  Banco
0185 DEXIA SABADELL - SUC. UE X 2007/09 2014/05 Banco
0186 BANQUE PRIVEE - SUCURSAL 0007 2008/01 2014/05 Banco
0188 BANCO BIC PORTUGUES® X 2008/05 2013/04 Banco
0189 BANCO PRIVADO ATLANTICO EUROPA X 2009/08 2014/05  Banco
0235 BANCO L.J. CARREGOSA 2008/11 2014/05 Banco
0240 HYPOTHEKENBANK - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0242 BNP PARIBAS WEALTH MANAGEMENT X 0034 2005/01 2012/11 Banco
0243 HYPO REAL ESTATE X 2005/01 2005/12  Banco
0244 GRUPO CAJATRES - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0246 BANCO PRIMUS X 2006/02 2014/05 Banco
0254 ROYAL BANK SCOTLAND-SUCURSAL X 0040 2007/05 2011/03 Banco
0256 UBS BANK X 2008/02 2009/03  Banco
0258 CAJA DE AHORROS DE VALENCIA X 2008/06 2011/08  Banco
0260 S.GALLER KANTONALBANK SUCURSAL X 2008/06 2014/05 Banco
0264 VOLKSWAGEN BANK - SUC. UE X 2013/03 2014/05 Banco
0266 BANK CHINA LUXEMBOURG- SUC. UE X 2013/04 2014/05 Banco
0500 ING BELGIUM - SUC. UE X 2005/01 2014/05 Banco
0848 BANCO BNP PARIBAS PER. FINANCE X 0034 2005/01 2014/05 Banco
0916 BANCO CREDIBOM X 2007/11 2014/05 Banco

32.  Antigo Banco Portugués de Negocios (BPN). Banco doméstico até a aquisi¢ao pelo Banco

BIC.

33. Banco BIC antes da aquisigdo do BPN; ap6s a aquisicao, torna-se 0079.



Cédigo Entidade Mie  Inicio Fim Tipo
5180 CCAM LEIRIA 2005/01 2014/05 CCAM
5200 CCAM MAFRA 2005/01 2014/05 CCAM
5340 CCAM TORRES VEDRAS 2005/01 2014/05 CCAM
8194 FMM CA MONETARIO 9000 2008/11 2014/05 FMM
8205 FMM CAIXAGEST LIQUIDEZ 0035 2010/02 2014/05 FMM
8217 FEIA - CGD MONETARIO 0035 2012/01 2014/05 FMM
8218 FEIA - MONTEPIO MONETARIO PLUS 0036 2012/01 2014/05 FMM
8219 FEIA - BPl MONETARIO CP 0010 2012/01 2014/05 FMM
8220 FEIA - BBVA MONETARIO CP 0019 2012/01 2014/05 FMM
8229 Eurobox FMM 2013/05 2014/05 FMM
8231 FMM Caixagest Activos 0035 2013/08 2014/05 FMM
8232 FMM Postal Tesouraria 0035 2013/08 2014/05 FMM
9000 CAIXA CENTRAL CRED AGRIC MUTUO 2005/01 2014/05 CCAM
9006 BARCLAYS CURTO PRAZO 0032 2005/01 2007/12 FMM
9393 IW BANK SPA 2005/01 2014/05 FMM
9628 AF TESOURARIA 0033 2005/01 2008/03 FMM
9661 PEDRO ARROJA 2005/09  2009/06 FMM

34. Inclui todas as instituicdes que pertencem ao SICAM (Sistema Integrado de Crédito
Agricola Mttuo)



