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Editorial
Outubro 2017

O quarto ntimero da Revista de Estudos Econémicos do Banco de
Portugal para 2017 contém trés ensaios que dificilmente poderiam lidar
com uma maior variedade de topicos, ja que cobrem as caracteristicas das
empresas envolvidas no comércio internacional, a regulamentacdo prudencial
dos bancos e a evolucdo recente dos pregos da habitacdo em Portugal.
Esses ensaios fornecem informagdes novas ou atualizadas sobre fatos e
comportamentos, enriquecendo o nosso conhecimento sobre o funcionamento
e o desempenho da economia portuguesa.

O primeiro artigo, de Jodo Amador e Luca David Opromolla, é
intitulado "Margens do Comércio e Geragdes de Empresas no Comércio
Internacional Portugués". O artigo examina a estrutura microeconémica
subjacente as exportagdes e importagdes de bens. Os autores utilizam dados
detalhados para o periodo 1995-2015, cobrindo, em média, cerca de 80
e 90% das exportagdes e importa¢Oes totais de bens, respetivamente. Os
autores caracterizam os tipos de empresas que se envolvem na atividade
de exportagdo ou importagdo, o pais de destino ou de origem para cada
exporta¢do ou importacdo e os produtos que sao exportados ou importados
por cada empresa, e como esses trés tipos de dimensoes variam ao longo do
tempo.

Os resultados mostram que cerca de trés quartos dos exportadores e mais
de 90% das exportagdes correspondem a empresas que mantém uma presenca
estavel no mercado exportador (ou seja, as empresas que permanecem de um
ano para o outro e que ja existiam antes). Os exportadores apenas por um
ano representam pouco mais de cinco por cento das empresas exportadoras
em qualquer ano e somente cerca de um por cento das exportacgdes totais.
As empresas a entrar ou a sair constituem os outros exportadores e sdo
responsaveis pela restante exportacdo de bens. A situacdo das empresas
importadoras é similar.

O artigo avalia a importancia da margem intensiva global no crescimento
acumulado das exportacdes e das importacdes. A margem intensiva inclui
o crescimento das exporta¢des (importagdes) de produtos que permanecem,
em destinos (origens) que permanecem, pelos exportadores (importadores)
que permanecem. A margem extensiva inclui o crescimento das exportagdes
(importagdes) devido a entrada liquida de empresas, de produtos e de
destinos (origens). Enquanto as exportacdes globais de bens aumentaram
89% no periodo de 1996 a 2014, as margens acumuladas extensivas
e intensivas aumentaram 23 e 55%, respetivamente, sendo o restante
crescimento explicado pelas interagdes entre as duas dimensdes ao longo do
tempo. Novamente, as importacdes apresentam uma situagdo semelhante. A
importancia da margem intensiva apresenta uma imagem de estabilidade na
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estrutura industrial tanto das exportagdes como das importagdes, mas o papel
acumulado da margem extensiva ao longo do tempo ndo pode ser esquecido
pois a longo prazo é a fonte das mudancas mais relevantes.

Um olhar sobre os resultados ao longo do tempo mostra que o colapso
no comércio internacional apdés a grande recessdo iniciada em 2007 teve
um grande impacto na margem intensiva de exporta¢des das empresas
portuguesas, mas ndo na margem extensiva. Por outro lado, durante o
programa de assisténcia econdémica e financeira em Portugal, ocorreram
efeitos negativos sobretudo nas margens intensivas das importagoes.

O artigo aproveita a natureza longitudinal da base de dados e estuda
também a entrada, sobrevivéncia e saida de sucessivas coortes de empresas.
Os resultados indicam que a taxa de saida dos novos exportadores no
primeiro ano de vida é de quase um terco. Esta taxa de saida cai
para cerca de 15% no segundo ano e diminui lentamente depois. Quase
60% dos novos exportadores saem durante os cinco primeiros anos de
atividade. As exportagdes por empresa aumentam em média cerca de 70%
no primeiro ano da coorte, o que significa que as empresas exportadoras
que sobrevivem tendem a aumentar fortemente as exportagoes. Esta taxa de
crescimento diminui para uma média de 10% no segundo ano, estabilizando-
se posteriormente num intervalo entre 4 e 9%. Os resultados para os
importadores sdo semelhantes. Curiosamente, as empresas que comecaram a
exportar em anos de crise ndo sdo marcadas pela experiéncia, pois apresentam
padroes de sobrevivéncia semelhantes as outras e tém um bom desempenho
em termos de exportagdes totais.

Em suma, o trabalho de Amador e Opromolla lembra-nos que o comércio
internacional comeca exatamente como a atividade econémica mais comum:
com um papel proeminente para as empresas.

O segundo artigo neste namero, de Dina Batista e Sudipto Karmakar, é
intitulado "O Racio de Alavancagem em Basileia III: Uma Discussdo”. Um
dos principais instrumentos utilizados para regular a atividade dos bancos
é o racio de adequacdo de fundos préprios, baseado nos ativos ponderados
pelo risco e geralmente designado de racio de capital. Num caso simples e
abstrato, apenas para facilitar a intuicdo, isto corresponde a imposi¢ao de um
limite minimo a relagdo entre os capitais proprios de um banco e a soma
dos seus ativos ponderados por um coeficiente que se considera traduzir
o risco associado a cada classe de ativos. Os ultimos anos revelaram que
bancos com récios de capital considerdveis ndo conseguiram absorver perdas
inesperadas com natureza sistémica. Um dos problemas é o facto de os riscos
associados aos empréstimos e aos ativos dos bancos em geral aumentarem a
medida que o ciclo econémico se deteriora, mas os ponderadores de risco e
os valores dos racios de capital calculados durante a fase favoravel do ciclo,
quando os bancos expandem os seus ativos, ndo refletem completamente essa
possibilidade. Esses problemas tém perdurado apesar das varias tentativas
para melhorar o calculo do récio do capital ponderado pelo risco. Para reforcar
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a ideia basica de os racios de capital ponderados flutuarem com o ciclo,
os autores usam um modelo de ciclos econémicos com um setor bancario
detalhado, e mostram que os ponderadores de risco se comportam de forma
contraciclica em resposta a choques positivos na economia.

Para mitigar este problema, o novo acordo de Basileia III inclui um
requisito adicional relativo ao rdcio de alavancagem minimo, para além do ja
referido requisito de capital. No caso mais simples, isso significa que havera
um minimo para o récio entre os capitais proprios de um banco e os seus
ativos (ndo ponderados). A vantagem deste requisito é que ele nédo é sensivel
ao risco e, portanto, pode mais facilmente tornar-se numa restricao ativa
nas fases positivas do ciclo econémico. Nessas fases, os ponderadores de
risco tendem a ser baixos e 0s bancos tém incentivos para expandir os seus
ativos sem que isso viole os requisitos de capital ponderado pelo risco. Nesse
processo, os bancos geram alavancagem adicional que pode vir a tornar-
se excessiva em fases posteriores do ciclo econémico. Assim, o requisito
de alavancagem destina-se a limitar a alavancagem bancdria e pretende-se
que atue como uma medida suplementar ao requisito do rdcio de capital
ponderado pelo risco.

Como é que o requisito de alavancagem ird afetar os bancos
portugueses? Os autores examinaram os dados disponiveis e observam que os
ponderadores de risco médios dos bancos portugueses sao significativamente
maiores do que os dos seus pares europeus. Esta situacdo é parcialmente
explicada pela utilizagdo generalizada por parte dos bancos portugueses
do método standard para calcular os ponderadores de risco, ao invés do
método de notagdes internas mais frequentemente utilizado noutros paises,
sendo os ponderadores resultantes do método standard menos sensiveis ao
ciclo econémico. De acordo com os autores, tal sugere que, para os bancos
portugueses, o requisito de capital ponderado pelo risco continuaré a ser a
restricdo ativa e que o novo requisito de alavancagem, atualmente calibrado
em 3%, ndo serd muito relevante para os bancos portugueses. No entanto, os
autores alertam para a possibilidade de um aumento da restritividade deste
requisito no futuro préximo, pelo que os bancos portugueses poderao ter de
se defrontar ativamente com este novo requisito.

No terceiro artigo, de Rita Lourengo e Paulo Rodrigues e intitulado "Precos
da habitacdo em Portugal — uma andlise pds-crise”, os autores estudam os
determinantes dos precos da habita¢do em Portugal. Deflacionando os indices
de precos da habitacdo pelo deflator de consumo, os autores obtém uma
medida dos precos da habitacdo em termos reais entre o primeiro trimestre
de 1996 e o segundo trimestre de 2017. Os dados indicam que o indice de
precos reais da habitacdo em Portugal registou uma diminui¢do entre 2007 e
2013, verificando-se um aumento desde entdo. Refira-se, no entanto, que em
meados de 2017 os pregos da habitacdo em termos reais ainda se situavam
abaixo dos niveis anteriores a crise.
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Numa primeira abordagem, os autores analisam todo o periodo utilizando
um modelo de regressao linear que explica as variagdes trimestrais dos pregos
reais da habitagdo em termos das varia¢des do crescimento do PIB per capita,
do investimento residencial, da taxa de desemprego, das taxas de juro dos
empréstimos a habitacdo e do investimento direto estrangeiro em habitacao.
Os resultados obtidos para o conjunto dos dados indicam que os principais
fatores no crescimento dos pregos reais da habitagdo sdo o crescimento do
PIB per capita e a taxa de desemprego. Um aumento no PIB per capita tem um
impacto positivo nos pregos da habita¢do, ao passo que um aumento da taxa
de desemprego leva a sua diminuigdo. As outras varidveis ndo parecem ser
estatisticamente significativas.

Uma limitacdo desta andlise inicial é que a relagdo entre os precos da
habitagdo e os fundamentos pode mudar ao longo do tempo. Traduzindo
essa possibilidade para o modelo, a dimensdo dos coeficientes da regressao,
o seu sinal e a sua significancia estatistica podem diferir ao longo do tempo.
Assim, optou-se pela estimagdo de um modelo mais sofisticado que permite
a determinac¢do enddgena de quebras estruturais, também designadas como
mudangcas de regime. Os resultados mostram que ha de facto duas mudancas
de regime que definem trés periodos diferentes. Os autores apresentam
resultados detalhados para os dois periodos mais recentes. No periodo da
crise (2007T2-2011T3), os pregos da habitagdo sdo fun¢do do crescimento do
PIB per capita, do investimento residencial, do investimento direto estrangeiro
em habitacdo e da taxa de desemprego. No entanto, no periodo pés-crise
(2011T4-2017T2), os coeficientes das varidveis deixam de ser estatisticamente
significativos, exceto para o caso do crescimento do PIB per capita e das taxas
de juro dos empréstimos a habitagao.

Uma andlise final usa um modelo probit e representa as variagdes de prego
por uma variavel bindria, com o valor um atribuido a todos os periodos com
aumentos de pregos. Os resultados deste modelo sugerem que a probabilidade
de novos aumentos nos precos da habitagdo continua elevada. Resta esperar
que esses aumentos de precos sejam moderados e alinhados com a evolugdo
da economia.



Margens do Comércio e Gera¢des de Empresas no
Comércio Internacional Portugués

Jodo Amador Luca David Opromolla
Banco de Portugal e Banco de Portugal e
Nova SBE CEPR, CESifo, UECE
Outubro de 2017

Resumo

Este artigo avalia o contributo das margens intensiva e extensiva nas dimensodes da
empresa, destino e produto para as variagdes anuais das exportagdes e importa¢des anuais
de bens na economia portuguesa. Adicionalmente, comparam-se as diferentes geracdes
de empresas que operam no comércio internacional em termos de nimero e fluxos de
comércio. O horizonte temporal alargado considerado no artigo torna possivel observar
o impacto de dois episédios importantes: o grande colapso do comércio internacional em
2008-2009 e o Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro (PAEF) que se iniciou
em 2011 e que se manteve até meados de 2014. A andlise baseia-se numa base de dados
detalhada das transagdes internacionais na economia portuguesa no periodo 1995-2015.
(JEL: F1, L25, D21)

Introducao

e Opromolla (2013), a qual estabeleceu diversos factos estilizados

relativamente a decisdo das empresas sobre para onde (destinos) e
o que (produtos) exportar, utilizando o universo das exportagdes de bens
realizadas pelas empresas localizadas em Portugal no periodo 1996-2005. Na
altima década, a atengdo prestada aos determinantes do desempenho no
comércio internacional por parte da investigagdo académica e dos decisores
de politica econémica, bem como a crescente disponibilizacdo de bases
de dados com informacdo sobre as transa¢ées no comércio internacional,
tém alimentado esta literatura. Presentemente, a existéncia de painéis de
informacdo mais longos em termos temporais torna possivel o estudo de
acontecimentos especificos e do desempenho de diferentes geragdes de
empresas envolvidas no comércio internacional.

Este artigo atualiza e estende a andlise desenvolvida em Amador
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A literatura sobre as margens no comércio internacional é demasiado
extensa para poder ser aqui listada. As contribui¢des seminais sdo atribuidas
a Eaton et al. (2004), Schott (2004), Bernard et al. (2007), Bernard et al. (2010),
Iacovone e Javorcik (2010) e Arkolakis e Muendler (2011). Seguiram-se muitas
contribui¢des, sobretudo consolidando os factos estilizados inicialmente
identificados. Wagner (2012a) apresenta uma listagem de 147 estudos
empiricos para um conjunto de 39 paises, a que se somam 8 estudos que focam
em conjuntos de paises, utilizando dados ao nivel das transacdes relativas as
exportagdes e importagdes das empresas. Contribuigdes muito recentes para a
andlise das margens de comércio sdo as de Wagner (2016) para a Alemanha e
de Galuscak e Sutoris (2016) para a Reptblica Checa no periodo 2006-2014.

E reconhecido que a literatura tem manifestado menor atengdo pelas
margens dos fluxos de importacdo. Tal pode resultar da interpretacdo
simplista de que, contrariamente as exportacdes, as importacdes ndo
contribuem para o crescimento do produto. No entanto, num mundo
organizado em cadeias de valor globais, existe elevado valor acrescentado
externo incorporado nas exportagdes. Assim, as importacdes sdo necessarias
para suportar a producdo doméstica e as suas margens de variacdio merecem
ser analisadas. No que diz respeito as gera¢des de empresas participantes no
comércio internacional, existe também reduzida literatura pois tais estudos
requerem bases de dados que acompanhem detalhadamente a atividade
externa das empresas durante um periodo relativamente longo de tempo.
Uma exce¢do é o trabalho de Wagner (2012b) que analisa as geracdes de
exportadores alemdes que comecaram a exportar entre 1998 e 2002. Ainda
assim, o autor tem a possibilidade de acompanhar as novas geracdes de
exportadores apenas durante 5 anos ap6s a sua entrada.

Relativamente & economia portuguesa, tém-se estabelecido alguns factos
estilizados sobre os exportadores e as margens da exportagdo. Amador e
Opromolla (2013) referem que os exportadores multiproduto e multidestino
sd0 maioritdrios e tém um peso mais do que proporcional no total das
exportagdes de bens. Adicionalmente, a gama de produtos exportados é
muito diversificada. Em segundo lugar, aproximadamente um quarto da
variagdo nas exportagdes das empresas é explicada pela alteragdo no niimero
de destinos servidos e os aumentos das vendas num destino devem-se
principalmente a margem intensiva na dimensdo produto, i.e., maiores
vendas dos produtos existentes em vez de vendas de um maior ntimero
de produtos. Amador e Opromolla (2013) também mostram que tanto a
margem extensiva na dimensdo da empresa (entrada e saida de exportadores)
como a margem intensiva (vendas de exportadores que continuam) sdo
importantes na evolucdo anual das exportagdes agregadas. Adicionalmente,
a variacdo temporal nas vendas dos exportadores que permanecem é
determinada principalmente pela margem intensiva na dimensao destino, i.e.,
pela variacdo nas vendas dos exportadores que permanecem em mercados
que permanecem. Da mesma forma, esta dltima variacdo segue de forma



préoxima as vendas de produtos que permanecem por parte de exportadores
que permanecem em destinos que permanecem, i.e., a margem intensiva ao
nivel empresa-destino-produto. Em todas as dimensdes (empresa, destino e
produto) o nivel rotacdo (churning) é bastante elevado, significando que os
fluxos brutos de entrada e saida sdo muito superiores aos fluxos liquidos.
Finalmente, Amador e Opromolla (2013) encontram evidéncia de que as
empresas que permanecem a exportar e entram em novos mercados, fazem-
no vendendo produtos ja existentes, i.e., produtos que foram anteriormente
vendidos em alguma localizacdo pela mesma empresa.

Neste artigo confirmamos os resultados obtidos anteriormente e
contribuimos para a literatura de diferentes maneiras. Em primeiro lugar,
comparamos os resultados obtidos para as exportagdes com os que emergem
de uma anélise paralela para as importa¢cdes. Embora existam diferengas, os
factos principais sdo semelhantes em ambos os tipos de fluxos de comércio.
Em segundo lugar, utilizamos o horizonte temporal relativamente longo
disponivel nos dados para analisar o impacto do grande colapso no comércio
internacional que ocorreu apds o inicio da crise econémica e financeira de
2008. O impacto do grande colapso no comércio sobre as empresas tem sido
estudado para alguns paises (e.g., Giri et al. (2014) e Eppinger et al. (2015)),
apontando para a existéncia um efeito relativamente pequeno na margem
extensiva das exporta¢gdes. Examinamos também o periodo 2011-2014 que
corresponde a vigéncia do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira
(PAEF) a Portugal, que ocorreu no contexto da crise da divida soberana na
area do euro. Com a exce¢do de uma breve referéncia em Banco de Portugal
(2016), existe evidéncia muito limitada sobre o impacto deste programa no
comércio internacional portugués. Concluimos que o PAEF esteve associado a
uma redugdo das margens intensivas e extensivas nas importagdes, bem como
da dimensédo das geracdes de importadores que comecaram a operar nesses
anos.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na préxima secgdo descreve-
se a base de dados utilizada para a analise e avalia-se a sua representatividade.
Seguidamente os resultados sdo organizados em trés blocos. Em primeiro
lugar, apresentamos a estrutura dos intervenientes no comércio internacional
enquanto empresas que permanecem, entram, saem e permanecem apenas
um ano e calculamos quanto representa cada um destes blocos nos fluxos de
exportagdes e importagdes. Em segundo lugar, focamo-nos nos contributos
das margens intensiva e extensiva nas dimensdes da empresa, destino e
produto no periodo considerado. Em terceiro lugar, o artigo examina as taxas
de saida para cada geragdo de intervenientes no comércio apds 1997 e o seu
peso nos fluxos totais. Na tltima seccdo apresentam-se alguns comentarios
finais.



Base de dados

A andlise dos cabazes de produtos e destinos no comércio é possibilitada
pela conjugacdo de bases de dados que contém informagdo ampla
e detalhada sobre o comportamento das empresas participantes no
comércio internacional. Esta informacdo tem origem nos formuldrios do
inquérito Intrastat no caso do comércio intracomunitario e nas declaragdes
alfandegarios para o comércio extra-comunitario (Extrastat), agregando para
o total das exportagdes e importagdes portuguesas de bens, tal como reportado
pelo Instituto Nacional de Estatistica. A base de dados inclui todas as
transacdes relativas a exportacdes e importacdes por parte de empresas
localizadas em Portugal, numa base mensal, de 1995 a 2015. Um registo de
transacdo inclui a identificacdo fiscal da empresa, um cédigo de produto a oito
digitos da Nomenclatura Combinada, o valor da transacdo, a quantidade de
bens transacionados (expressa em quilogramas), o pais de destino ou origem,
o meio de transporte, o termo comercial relevante (e.g, FOB, CIF) e uma
varidvel indicando o tipo de transacao (e.g., transferéncia de propriedade apos
pagamento, devolugdo de um produto).!

Na andlise é tida em conta a existéncia de limiares de reporte para
as exportagdes e importagdes, os quais foram alterados vérias vezes nas
duas décadas estudadas. De modo a dispor de um conjunto comparavel de
empresas e para evitar atribuir a sua entrada e saida a alteragdes no limiar
de resposta, foi identificado o valor mais alto que vigorou no conjunto do
periodo e aplicado a todos os anos, apds ajustamento pela inflagdo com
base no indice de precos no consumidor. Tal corresponde a limiares de 0.9
e 0.7 milhdes de euros para as exportacdes e importagdes, respetivamente.
Assim, sdo eliminados os pequenos e médios intervenientes no comércio
internacional, especialmente se comparados com a amostra utilizada em
Amador e Opromolla (2013). No entanto, os dados cobrem em média
cerca de 80 e 90 por cento das exportagdes e importagdes totais de bens,
respetivamente. No que diz respeito a evolugdo dos fluxos de exportagdes
e de importagdes, a nossa amostra segue de perto a taxas de crescimento
dos fluxos agregados de comércio (Figura 1). Os dados sdo agregados ao
nivel anual e todos os valores estdo expressos em euros correntes. Embora
fosse possivel trabalhar a seis digitos da Nomenclatura Combinada, definimos
produtos a quatro digitos de acordo com o HS. Tal permite evitar problemas
de classificagdo relacionados com revisdes na Nomenclatura Combinada e
ainda permite considerar um conjunto de mais de 1000 produtos potenciais.
O apéndice apresenta algumas estatisticas descritivas relativas a amostra
utilizada.

1. O sistema da Nomenclatura Combinada compreende a nomenclatura Harmonized System
(HS) com outras subdivisdes da Unido Europeia e é gerida pela World Customs Organization.
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GRAFICO 1: Amostra e taxas de crescimento agregadas das exportagdes e das
importagoes

Margens do Comércio: Empresas, Destinos e Produtos

Um dos principais objetivos deste artigo consiste em decompor as taxas de
crescimento das exportagdes e importagdes totais portuguesas no contributo
de trés dimensodes: a decisdo de entrar/permanecer/sair dos mercados de
exportagdo/importacdo, a decisdo de onde exportar/importar e a decisdo
sobre o que exportar/importar. Consistentemente com o que foi feito em
Amador e Opromolla (2013), comegamos por decompor o crescimento total
das exportagdes no contributo de “entrada”, “saida” e “permanéncia” de
exportadores, ou seja, nas margens extensiva e intensiva na dimensdo da
empresa. Seguimos Eaton et al. (2007) na defini¢do das categorias de empresas.
As empresas consideradas como entrando no ano t sdo aquelas que nao
exportaram em ¢ — 1, exportaram em ¢ e exportardo em ¢ + 1; as que saem
no ano ¢ sdo aquelas que exportaram em t — 1, exportam em ¢ mas ndo
exportardo em t + 1; as que permanecem no ano ¢ sdo as que exportaram em
t — 1, exportam em t e exportardoem ¢ + 1 e, finalmente, as que permanecem
apenas no ano ¢ sdo aquelas que ndo exportaram em ¢ — 1, exportam em t
mas ndo exportardo em ¢ + 1. Uma abordagem mais simples, utilizada no
célculo das margens do comércio, consiste em eliminar o bloco de empresas
que permanecem apenas um ano, passando a definir todas as categorias com
base em apenas dois periodos.

AY; = ZAth‘FZAth‘FZAth, 1)

JjEN jeX jeC
onde AY; é a variagdo das exportagdes portuguesas entre o ano ¢ — 1 e o ano
t, N é o conjunto das empresas que entram, X o conjunto das que saem e
C' o conjunto das que permanecem. O préximo passo é decompor a variagao
nas exportacgdes pelas empresas que permanecem em “destinos adicionados”



(AD), “destinos abandonados” (D D) e “destinos que permanecem” (C'D), ou
seja as margens extensiva e intensiva ao nivel da empresa na dimensao do
destino.

: )

S AV =) l SAYLe+ Y AVt > AVl

jec jeC LzeAD zeDD zeCD

Seguidamente, consideramos o produto que as empresas decidem exportar
em destinos que “permanecem” e “entram”. Em primeiro lugar distinguimos
entre produtos exportados “adicionados” (AP), “abandonados” (DP) e que
“permanecem” (C'P) por empresas em “destinos que permanecem”, ou seja, a
margem extensiva e intensiva ao nivel da empresa na dimensdo do produto.

Z AYth: Z [Z Aszjt"' Z Aszjt"' Z Aszjtla (3)

zeCD 2zeCD LveAP veEDP veCP

Finalmente, separamos a variagdo nas exportagdes associadas a novos
destinos em produtos ja vendidos pela empresa em alguma localizagao, i.e.
produtos ja existentes (O P), e produtos que ndo foram vendidos pela empresa
em alguma localizacdo, i.e., novos produtos (/N P). Tal pode ser interpretado
como uma interagdo entre as margens extensivas na dimensdo do destino e do
produto.

(4)

Z Aszjt: Z lz Aszjt+ Z AY;szt

z€AD z€AD |lveOP vENP

Deste modo, podemos escrever a variacdo nas exportagdes portuguesas
como:

AY, =) AV + Y AY

JEN jex

+3 Y lz AYyzji+ Y AV

JjeC LzeAD veOP vENP

+Z Z lz Aszjt'f‘ Z Aszjt+ Z AYUth

je€C zeCD LveAP veEDP veCP

+ Z AYth

zeDD

©)

A variagdo percentual nas exportagdes totais é calculada dividindo cada termo
na equacao 5 por (Y; +Y;_1)/2, i.e. a média entre as exportagdesem t et — 1.
Relativamente a decomposicdo do crescimento total das importacdes, esta
abordagem pode ser facilmente replicada.



Resultados

Empresas que permanecem, entram, saem e permanecem apenas um ano no
comércio internacional

No primeiro conjunto de resultados consideramos a dimensdo da empresa,
i.e., 0 peso daquelas que permanecem, saem e entram e a sua relevancia em
termos das exportagdes/importacdes totais. O painel A do grafico 2 compara o
peso das entradas e saidas para os anos considerados, mostrando que em 2008
e 2009 ocorreu forte saida e fraca entrada de exportadores. Adicionalmente,
no periodo 2012-2013 o peso das empresas que saem aumenta ligeiramente
enquando o peso das que entram diminui. No que diz respeito ao lado das
importagdes, no painel B do grafico, a relagdo negativa entre entrada e saida
é mais forte, com o periodo 2012-2013 a testemunhar um claro movimento no
sentido de menor saida e maior entrada de importadores de bens.

Uma andlise complementar consiste na avaliagio da estrutura das
empresas e suas exporta¢des /importagdes em cada categoria numa perspetiva
temporal. Embora o peso das empresas que entram e saem seja relevante, o seu
efeito liquido é muito inferior ao das empresas que permanecem no comércio.
Este dltimo grupo representa cerca de trés quartos do total de empresas tanto
nas exportagdes como nas importagdes (a drea remanescente até ao valor
de 100 por cento nos paineis inferiores do grafico 2). Adicionalmente, os
exportadores e importadores que permanecem apenas um ano representam
pouco mais de 5 por cento das empresas nos seus fluxos respetivos. Todos
estes pesos sdo globalmente estdveis ao longo do periodo analisado (painéis
CeD).

No que concerne ao peso nas exportacdes e importacdes de bens das
entradas, saidas e permanéncias durante apenas um ano, os resultados sdo
reportados nos painéis E e F do grafico 2. O peso dos exportadores e
importadores que permanecem apenas durante um ano nos respetivos fluxos
comerciais é menor do que o seu peso no nimero de empresas, situando-
se perto de 1 por cento. Contrariamente, as empresas que permanecem
representam mais de 90 por cento dos fluxos de bens exportados e importados.
Assim, como esperado, as empresas que entram e as que saem sado tipicamente
menores do que as que permanecem. Tal encontra-se em linha com os
resultados obtidos por Eaton et al. (2007), em particular no que se refere a
relevancia das empresas que permanecem apenas um ano e as suas reduzidas
exportagdes e importagdes.
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GRAFICO 2: Estrutura dos intervenientes no comércio internacional na dimensdo da
empresa

Nota: As entradas no ano ¢ correspondem as empresas que ndo comerciaram em ¢ — 1 mas
comerciardo em ¢ e as saidas no ano t correspondem as empresas que comerciaram em ¢ mas nao
comerciardo em t 4 1. Nos painéis A e B, as legendas identificam os anos efetivos de entrada (t)
esaida (¢ + 1).



Margens do comércio

Nesta subseccdo avaliamos a importancia da margem intensiva global no
crescimento acumulado das exportagdes e das importagdes. Adicionalmente,
decompomos os contributos anuais das dimensdes empresa, destino e
produto. O contributo destas trés decisdes das empresas nos anos do grande
colapso do comércio e no periodo do PAEF a Portugal fornecem alguns
esclarecimentos sobre 0os mecanismos em causa.

Os painéis do gréfico 3 apresentam o contributo das margens intensiva e
extensiva para o crescimento acumulado das exportacdes e das importagdes
para o periodo 1996-2014. A margem intensiva inclui o crescimento das
exportagdes (importagdes) dos produtos que permanecem em destinos
(origens) por parte de empresas que permanecem. A margem extensiva inclui
o crescimento das exportacdes (importacdes) devido a entrada liquida de
empresas, produtos e destinos (origens), tal como explicado na equacao 5.

No entanto, é importante referir que as conclusdes baseadas no impacto
cumulativo das margens extensivas transmite uma mensagem conservadora
em termos do seu papel nos fluxos de comércio. Por definicdo, um novo
interveniente no comércio, um novo destino (origem) ou um novo produto
por parte de empresas que permanecem sdo apenas contabilizados no periodo
inicial. Apds o primeiro periodo tornam-se parte da margem intensiva. Deste
modo, as decisdes dos intervenientes no comércio internacional com idades
diferentes alimentam a margem intensiva exatamente da mesma maneira.
Para compreender o diferente contributo dos novos intervenientes e daqueles
que permanecem para a evolucdo das exporta¢des e importagdes é necessario
seguir cada geragdo separadamente.

No que diz respeito ao lado das exportagdes, apds 18 anos a margem
intensiva global representa um peso assinaldvel do crescimento acumulado
das exportacdes. As exportagdes nominais de bens cresceram 89 por cento no
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GRAFICO 3: Margens intensiva e extensiva acumuladas
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periodo 1996-2014, enquanto as margens intensivas e extensivas aumentaram
23 e 55 por cento em termos acumulados, respetivamente. A interagdo
entre as margens intensiva e extensiva ao longo do tempo, interpretada
como alteragdes nas exportagdes de exportadores, destinos ou produtos
anteriormente adicionados, explica porque as suas taxas de crescimento
acumulado ndo somam o crescimento acumulado das exportacdes totais. Uma
imagem relativamente semelhante é visivel para as importacdes de bens. As
importa¢des nominais de bens cresceram 80 por cento no periodo referido,
enquanto as margens extensiva e intensiva cresceram 27 e 45 por cento,
respetivamente. Assim, embora a margem extensiva seja relativamente baixa
em termos anuais, torna-se importante em termos cumulativos.

O painel A do gréfico 3 mostra um impacto muito forte do grande
colapso do comércio na margem intensiva mas ndo na margem extensiva.
Um resultado semelhante foi sinalizado para a Reptiblica Checa por Galuscak
e Sutoris (2016). Adicionalmente, Bricongne et al. (2012) refere que a maior
parte do colapso no comércio francés foi devido ao volume de vendas dos
grandes exportadores. Isto é compativel com o facto bem estabelecido de
que as exportagdes envolvem importantes custos de entrada e reentrada. Por
exemplo, as empresas tém de afetar recursos para se adaptar a legislagdo local,
criar canais de distribuicdo e por vezes ajustar o produto as preferéncias locais.
Assim, ap6s terem pago tais custos de entrada nos mercados externos, em
periodos de crise as empresas preferem reduzir a exportacdo em vez de retirar
completamente os produtos ou abandonar de imediato esses mercados.

Uma anélise semelhante mas conduzida para o lado das importagdes leva
a resultados diferentes. O efeito do grande colapso no comércio é menor do
que nas exportagdes, sugerindo que as empresas que importam tém menores
custos em cortar as relagdes com fornecedores. Inversamente, o impacto
negativo nas importagdes da crise da divida soberana na area do euro e
do PAEF em 2010-2012 ¢é visivel na margem extensiva e, especialmente, na
margem intensiva.

Os resultados relativos a contribuicio anual detalhada das margens
intensiva e extensiva na dimensdo empresa, destino e produto para o
crescimento nominal das exportagdes de bens sdo apresentados no gréfico
4. Tal como mencionado anteriormente, também decompomos o contributo
dos produtos ja existentes e dos novos produtos (relativamente ao portfolio
da empresa) em empresas que permanecem no comércio e que entram em
novos mercados. O painel A refere-se a dimensdo da empresa e mostra
que as empresas que permanecem (margem intensiva) explicam uma parte
importante da redugdo nas exporta¢des que ocorreu em 2009. O contributo
da margem extensiva na empresa, i.e., o efeito liquido da entrada e saida,
em cada ano é muito reduzido e ndo contribui significativamente para as
exportagcdes em termos acumulados. No entanto, a entrada e saida bruta,
que é uma medida de rotacdo (churning), é mais elevada que a margem
intensiva. Na média do periodo 1997-2014, a entrada bruta de exportadores
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GRATFICO 4: Crescimento nominal das exportacdes de bens: Margens intensiva e
extensiva

representou 5 pontos percentuais do crescimento nominal das exportagdes
enquanto a saida bruta representou anualmente -4 pontos percentuais. Deve
ser tido em conta o facto de tal entrada e saida em mercados domésticos
e externos ser tendencialmente um aspeto positivo na economia pois as
empresas ineficientes devem libertar recursos para as novas. Adicionalmente,
numa légica Schumpeteriana, a entrada é uma forma de testar tecnologias e
produtos inovadores e aqueles que ndo sdo valorizados pelos consumidores
devem sair.

Os efeitos das dimensoes destino e produto sao apresentados nos painéis
B e C, respetivamente. Nestas dimensdes o contributo da margem extensiva
é ainda inferior a registada na dimensao empresa mas é positiva na maioria
dos anos, tornando-se relevante em termos cumulativos. No periodo 1996-
2014, o contributo das margens extensivas nos destinos e produtos para a
taxa de crescimento nominal das exportacdes de bens foi de 10 e 5 pontos
percentuais, respetivamente. Finalmente, embora o nivel da contribuigdo para
o crescimento anual das exportagdes seja muito reduzido, quando as empresas
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GRAFICO 5: Crescimento nominal das exportacdes de bens: Margens intensiva e
extensiva

que permanecem no comércio entram em novos mercados fazem-no com
produtos que ndo sdo novos para a empresa, ou seja, praticamente nao existe
entrada em ercados externos com produtos recém-desenvolvidos (painel D).
No gréfico 5 repetimos a andlise desenvolvida acima mas para o lado
das importagdes e a maior parte dos resultados sdo semelhantes aos obtidos
para as exportagdes. O painel A representa as margens para a dimensdo
da empresa e mostra que a volatilidade no crescimento nominal das
importagoes, associadas ao grande colapso do comércio e ao PAEF, foram
sobretudo conduzidos pela margem intensiva. A margem extensiva apresenta
contributos perto de zero, mas permaneceu em territério negativo entre 2008
e 2013. Tal como no caso das exportagdes, a rotagdo (churning) espelhada pela
entrada e saida bruta de importadores é substancial, representando em média
4 e -4 pontos percentuais do crescimento anual das importagdes de bens em
Portugal. As margens associadas as dimensodes destino e produto (paneis B e
C) mostram um padrado semelhante, com um papel modesto para a margem
extensiva, mesmo em termos cumulativos. Finalmente, o painel D mostra que



13

os importadores que permanecem utilizam os mercados externos sobretudo
para comprar produtos ja existentes na empresa. No entanto, existe alguma
entrada nos mercados externos para obter novos produtos. Embora pequena,
a margem extensiva nesta dimensdo é mais elevada do que a observada nas
exportagdes.

Geragoes de exportadores e importadores

Uma abordagem importante na andlise do crescimento das exportacdes e
das importagdes relaciona-se com o contributo das sucessivas geragdes de
intervenientes no comércio internacional. Em primeiro lugar, é interessante
analisar o seu padrdo de sobrevivéncia e de crescimento. Em segundo lugar, é
relevante avaliar se acontecimentos como o grande colapso do comércio ou o
PAEF portugués tiveram feitos duradouros nas geragdes de intervenientes no
comércio internacional que surgiram nesses anos.

O gréfico 6 apresenta a taxa média de saida em cada ano de vida nas
geracOes de exportadores que iniciaram a sua atividade nos anos de 1996-
2014 (painel A), bem como a taxa média de crescimento das exportagdes por
empresa (painel B). A taxa de saida dos novos exportadores é particularmente
elevada no primeiro ano de vida, observando-se que uma em cada trés
abandona o mercado externo. Esta taxa de saida reduz-se para cerca de 15 por
cento no segundo ano e diminui lentamente depois disso. Na nossa amostra,
quase 60 por cento dos novos exportadores saem nos primeiros cinco anos de
atividade. Embora a literatura sobre as geracdes de intervenientes no comércio
internacional seja limitada, este ntimero é superior ao reportado por Wagner
(2012b), que se baseia nas gera¢des de novos exportadores alemaes entre 1998
e 2002 e refere que entre 30 e 40 por cento destes vendem nos mercados
externos em todos os cinco anos ap6s iniciarem a exportagio.?

O réacio das exporta¢des por empresa aumenta em média 70 por cento no
primeiro ano de vida da geracdo, significando que aquelas que sobrevivem
aumentam fortemente as exportagdes. Esta taxa de crescimento reduz-se para
uma média de 10 por cento no segundo ano, estabilizando posteriormente
num intervalo entre 4 e 9 por cento.

O numero anual de empresas e o valor das suas exportagdes em cada
geragdo sdo dificeis de representar de uma forma clara e informativa. Os
painéis do gréfico 7 apresentam as diferentes geracdes como sucessivas
camadas sobrepostas. Deste modo, numa leitura horizontal, a altura de cada

2. Félix (2017) analisa a criagdo e sobrevivéncia no conjunto das empresas portuguesas. O
artigo estima uma funcéo de sobrevivéncia de Kaplan-Meier e refere que 48 por cento das novas
empresas sobrevive ao longo dos 8 anos que correspondem ao periodo estudado (2005-2012).
No entanto, tais taxas ndo podem ser comparadas com as deste artigo pois a saida dos mercados
externos nao corresponde necessariamente ao encerramento da empresa.
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GRAFICO 6: Taxa de saida dos exportadores e taxa de crescimento média das
exportagdes, por ano de vida
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GRAFICO 7: Numero de exportadores e valor dos bens exportados por geragdp em
cada ano

camada traduz a evolugdo no niimero de empresas por geracgdo (painel A) e o
valor das suas exportacdes (painel B), enquanto uma leitura vertical permite
decompor por geragdo o nimero total de exportadores que comegaram essa
atividade ap6s 1997, bem como as suas exportagoes.

O painel A do grafico 7 mostra que a dimensdo de cada geracdo em
termos do ntimero de empresas praticamente estabiliza apds cerca de oito
anos, o que estd em concordancia com a informagdo sobre as taxas de saida
apresentadas acima. As gera¢des nascidas em 2008 e 2011, que correspondem
ao inicio do grande colapso no comércio internacional e ao primeiro ano
do PAEF portugués, seguem um padrdo normal em termos do ndmero
de exportadores e um bom desempenho comparativo em termos do total
das exportagdes, especialmente a geracdo de 2011. Tal parece indicar que
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GRAFICO 8: Taxa de saida dos importadores e taxa de crescimento média das
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GRATFICO 9: Numero de importadores e valor importado por geracdo em cada ano

as empresas que iniciam a exportacdo em anos de crise e que conseguem
sobreviver ndo sdo necessariamente menos capazes que as restantes. Estes
exportadores revelam capacidade de agir em momentos de elevada incerteza
e as tendéncias estruturais relacionadas com a participagdo no comércio
internacional e os padroes de especializagdo podem dominar os efeitos das
flutuagdes macroeconémicas. No caso portugués as crises de 2008 e 2011
ocorreram num contexto de forte crescimento das exportagdes que se havia
iniciado alguns anos antes. Na verdade, as empresas portuguesas estavam
ha algum tempo a ajustar ao novo padrao de vantagens comparativas que
se seguiu aos choques da concorréncia asidtica e do alargamento da UE aos
paises do Centro e Leste da Europa.

Seguidamente, repetimos a andlise baseada nas geracoes de empresas para
os fluxos de importagdes. O grafico 8 apresenta a taxa média de saida por ano
de vida para as geragdes de importadores que iniciaram a atividade em 1996-
2014 (painel A) e também a taxa de crescimento média das exporta¢des por
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empresa (painel B). Tal como observado para as exportagdes, a taxa de saida
de novos importadores é muito elevada no primeiro ano de vida. No entanto,
esta taxa de saida reduz-se mais rapidamente do que no caso das exportagdes.
Em paralelo, as importagdes por empresa aumentam em média cerca de 60
por cento no primeiro ano de vida mas estas taxas reduzem-se para valores
abaixo de 10 por cento nos anos seguintes.

Relativamente as geracdes de importadores de bens na economia
portuguesa (gréfico 9), observa-se que o niimero inicial de empresas em cada
geracdo tem vindo a reduzir-se, em particular ap6s 2008, mas parece ter
aumentado o namero das que sobrevivem. Em 2014, o peso dos importadores
nascidos nas geragdes pds-1996 é relativamente préximo, apesar da diferenca
em termos de idade. No entanto, o valor das importagdes por geragado
evoluiu de forma relativamente diferente. Por exemplo, as geragdes p6s-2008,
e sobretudo as geragdes p6s-2010, apresentam menores niveis de importagdes.
Tal relaciona-se com a perturbacdo macroeconémica que se seguiu a tltima
crise econdmica e financeira que atingiu a economia portuguesa num contexto
de fortes desequilibrios macroeconémicos. O PAEF a Portugal, enquadrado
na crise da divida soberana europeia, levou a uma forte contracdo das
importagoes.

Comentarios finais

O artigo examina a evolugdo das margens extensiva e intensiva nas
exportagdes e importagdes portuguesas de bens no periodo 1995-2015. Embora
a literatura sobre as margens do comércio seja extensa, a exploragdo da
sua dimensdo temporal estd apenas a iniciar-se. Esta investigagdo requer
um painel longo de transa¢des no comércio internacional que tipicamente
ndo estd disponivel. Adicionalmente, a literatura das margens no comércio
considera da mesma forma todas as empresas que permanecem nessa
atividade, independentemente da sua idade. Com o objetivo de responder a
esta limitacdo, o artigo analisa também sucessivas gera¢oes de participantes
no comércio internacional em termos das decisdes de saida e da evolucdo dos
valores transacionados por empresa.

O artigo conclui que o contributo da margem intensiva para o crescimento
nominal das exportagdes é superior ao da margem extensiva, embora em
termos cumulativos esta tltima apresente um valor significativo. O mesmo
padrao é visivel nas importacdes mas o efeito cumulativo da margem
extensiva é mais alto e mais préoximo do da margem intensiva.

No que diz respeito ao impacto do grande colapso do comércio, este
é claramente visivel na margem intensiva das exportacdes, enquanto o
PAEF portugués reduziu sobretudo a margem intensiva das importagdes. A
desagregacdo da margem extensiva nas dimensdes da empresa, destino e
produto corrobora os seus baixos contributos para a taxa de crescimento anual
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das exportagdes e importagdes de bens. No entanto, as contribui¢des brutas
destas margens sdo importantes.

A andlise na perspetiva das geracdes mostra que a saida de empresas
intervenientes no comércio internacional é superior nos primeiros anos de
vida e o crescimento das exportagdes por empresa é muito elevado no
primeiro ano. Adicionalmente, as gera¢des nascidas em 2008 e 2011, que
correspondem ao inicio do grande colapso do comércio e ao primeiro ano
do PAEF, apresentaram um bom desempenho. Assim, as empresas que
iniciam as exporta¢des em anos de crise e que conseguem sobreviver ndo sdo
necessariamente menos capazes que as restantes. Quanto as importagdes de
bens, o niimero de novas empresas tem vindo a reduzir-se, bem como o valor
total importado pelas geragdes mais novas.
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Apéndice: Estatisticas descritivas baseadas na amostra

Ntmero Produtos exportados | Paises de destino | Exporta¢des por empresa
de empresas | Média  Mediana | Média Mediana | Média Mediana
1995 2286 71 4 9,8 8 12,7 45
2000 2693 7,3 4 10 7 14,1 42
2005 2905 74 4 9,3 6 12,8 3,6
2010 2876 10,4 4 10,1 7 12,7 33
2014 3160 12,2 5 11,6 7 13,3 3,2

QUADRO A.1. Numero de produtos, destinos e valor das exportagdes por empresa

Nota: Os valores para a média e mediana das exportagdes por empresa nas duas tltimas colunas
da tabela estdo expressas em milhoes de euros de 2014.

Distribuicdo das exportacdes
1995 2000 2005 2010 2014

O 0N OUT = WN =

Animais e produtos animais
Produtos vegetais

Gorduras e 6leos
Alimentacao, bebidas e tabaco
Produtos minerais

Produtos quimicos

Plasticos e borracha

Peles e couro

Madeira e mobilidrio

Pasta e papel

Téxteis e vestudrio

Calgado

Minerais ndo-metéalicos
Materiais preciosos e joalharia
Metais basicos

Maéquinas e equipamentos eléctricos
Material de transporte

Otica e material de precisio
Armas e munigdes

Outras manufaturas

Obras de arte

Soma

14 17 18 28 27
07 08 12 17 19
04 03 04 05 08
43 39 47 61 63
50 33 56 90 113
35 40 47 52 52
26 36 58 71 77
03 03 02 03 05
45 47 43 36 33
67 55 47 58 52
235 184 130 107 10,1
78 62 44 41 43
39 32 35 35 31
04 03 01 08 07
40 54 77 76 77
177 202 194 140 138
104 153 146 130 107
1,1 07 07 09 13
02 02 01 01 01
1,5 17 28 30 32
00 00 00 00 00
100 100 100 100 100

Distribuicdo dos exportadores
1995 2000 2005 2010 2014
26 35 41 58 66
22 26 40 51 49
03 03 06 07 12
47 40 43 43 42
14 12 18 21 22
41 36 58 61 59
58 68 80 97 97
11 12 16 19 23
72 65 56 42 44
17 26 24 29 26
360 322 244 194 187
105 96 79 87 86
60 56 52 44 41
02 03 01 03 05
51 65 83 88 89
61 86 96 86 89
21 19 27 26 26
05 05 04 06 04
01 01 00 00 00
20 23 31 33 30
01 02 02 02 02
100 100 100 100 100

QUADRO A.2. Distribuicdo das exportagdes e dos exportadores por setor
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Ntmero Produtos importados | Paises de origem | Importagdes por empresa
de empresas | Média  Mediana | Média Mediana | Média Mediana
1995 4330 19,9 13 6,8 6 10,2 2,9
2000 5864 19,0 12 6,3 5 10,9 2,7
2005 6273 19,9 13 6,3 5 9,8 2,2
2010 6059 24,8 13 6,7 5 10,4 2,1
2014 5757 25,2 14 7,1 6 10,1 2,1

QUADRO A.3. Numero de produtos, origens e valor das importa¢des por empresa

Nota: Os valores para a média e mediana das importacdes por empresa nas duas tltimas colunas
da tabela estdo expressas em milhoes de euros de 2014.

Distribuicao das importagoes
1995 2000 2005 2010 2014

Distribuigao dos importadores
1995 2000 2005 2010 2014

O O N ONUTH WN -

Animais e produtos animais
Produtos vegetais

Gorduras e 6leos
Alimentacéo, bebidas e tabaco
Produtos minerais

Produtos quimicos

Plésticos e borracha

Peles e couro

Madeira e mobiliario

Pasta e papel

Téxteis e vestudrio

Calgado

Minerais ndo-metélicos
Materiais preciosos e joalharia
Metais basicos

Maquinas e equipamentos eléctricos

Material de transporte
Otica e material de precisdo
Armas e munic¢des

Outras manufaturas

Obras de arte

Soma

42
44
0,8
42
91
8,6
16
14
1,0
3,0
8,6
0,9
1,1
1,0
77
21,0
14,9
2,0
0,1
1,4
0,0
100

39 43 48 55
27 27 39 41
03 05 08 08
40 36 45 47
11,1 155 156 184
77 90 103 105
44 46 51 58
0 08 09 13
13 1,1 10 12
26 24 24 20
70 53 53 57
09 08 10 11
12 12 11 10
08 03 03 03
70 80 78 76
24 211 167
175 144 143
23 21 21 21
01 01 01 01
1,9 20 21 21
00 00 00 00
100 100 100 100

58 62 70 84
41 45 50 59
1,1 08 06 07
41 34 39 44
44 42 51 47
17,7 173 175
143 147 138
29 35 34 32
12 23 19 16
47 44 43 37
101 76 65 52
09 08 07 07
23 21 19 16
09 08 04 02
89 82 90 80
127 130 133
19 29 26 25
09 13 14 14
01 00 00 00
11 1,7 17 11
00 00 00 01
100 100 100 100

8,2
58
1,1
4,6
4,6

QUADRO A .4. Distribuigdo das importagdes e dos importadores por setor
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Discussao
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Resumo

Uma das principais razdes para a crise financeira mundial foi o excesso de alavancagem
dos balangos dos bancos. De forma a evitar estas situagdes, o novo acordo de Basileia IIT
define um limite minimo para o racio de alavancagem dos bancos, para além do requisito
de capital ponderado pelo risco existente. Neste artigo exploramos em detalhe as principais
motivagdes para a introdugao do requisito do racio de alavancagem. Estudamos também
como é que o rcio de alavancagem dos bancos e o racio de capital ponderado pelo risco sdo
complementares entre si e como se movimentam ao longo do ciclo econémico. Finalmente,
apresentamos como é que os bancos portugueses enfrentaram este novo instrumento
regulatério. (JEL: G21, G28, G32)

Introducao

recente crise financeira expds as fraquezas de um dos principais

instrumentos, usado pelos reguladores e supervisores bancarios,

para regular estas institui¢des, nomeadamente, o racio de capital
ponderado pelo risco. No inicio da crise, os bancos tinham acumulado
elevados niveis de alavancagem, ao mesmo tempo que mantinham racios
de capital robustos. No pico da crise, altura em que a materializagdo
do risco de crédito foi elevada, os bancos foram forcados a desalavancar
rapidamente os seus balan¢os de modo a manterem-se em conformidade
com os requisitos prudenciais. Esta situagdo agravou ainda mais a recessao
econdmica. Analisando em retrospetiva, podemos concluir que os elevados
racios de capital ex ante ndo eram suficientes para absorver as perdas ex post
nos balancos dos bancos em dificuldades. Qual tera sido a razdo que levou
a este desfasamento entre a seguranca ex ante e a dificuldade ex post? A
resposta estd em compreender, em primeiro lugar, como é que a regulacdo
estd organizada. Basicamente, o rdcio de capital ponderado pelo risco (Risk-
Weighted Capital Ratio -RWR) exige que o capital do banco seja uma
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determinada fracdo dos seus ativos ponderados pelo risco (por exemplo 8 por
cento). O problema é que, para certas categorias de ativos, os ponderadores
de risco que sdo aplicados nao refletem o verdadeiro risco. Apesar de vérias
melhorias e revisdes ao longo das tltimas duas décadas, os ponderadores
aplicados as diversas categorias de ativos aparentam ter falhado em refletir
o verdadeiro risco, levando a um aumento do risco sistémico (Acharya e
Richardson (2009), Hellwig (2010), e Vallascas e Hagendorff (2013)).

O novo acordo de Basileia III propde um rdcio de alavancagem minimo
(Leverage Ratio - LR), definido como o rdcio entre o capital Tier 1 e uma
medida de exposigdo, que deve ser independente da avaliagdo de risco
(Ingves (2014)). Esta é a diferenca fundamental entre este novo requisito e
o ja existente RWR. O objetivo do rdcio de alavancagem é o de funcionar
como um complemento e como um limite minimo do requisito de capital
ponderado pelo risco. Deve contrabalangar o aumento de risco sistémico ao
limitar os efeitos de reducdo dos ponderadores de risco nos periodos de
grande crescimento econémico. Espera-se que o LR actue de forma contra
ciclica, sendo mais restritivo nos periodos de grande crescimento e menos
restritivo nos perfodos de recessdo.! O racio de alavancagem indica a perda
maxima capaz de ser absorvida pelo capital préprio, enquanto o requisito
baseado no risco se refere a capacidade de o banco absorver potenciais perdas
inesperadas.

A principal diferenca entre LR e RWR deriva dos ponderadores de risco
que se aplicam as vdrias categorias de ativos. Durante a fase de expansao
do ciclo econémico, a materializacdo do risco de crédito é baixa. Isto resulta
na redugdo dos ponderadores de risco, dando a impressdo que os bancos
estdo bem capitalizados. Consequentemente, os bancos tém um incentivo para
expandir o tamanho dos seus balangos. Uma avaliacdo sobre otimista dos
ponderadores de risco leva a uma expansao em grande escala do crédito e a
uma menor restritividade nos respetivos critérios de concessao. A redugdo dos
ponderadores de risco pode ser particularmente forte num periodo em que as
taxas de juro sdao baixas.? Quando o risco de crédito se materializa, o capital do
banco serve como uma almofada para absorver as perdas. Este é o principal
motivo para a necessidade de introduzir uma medida independente do nivel
de risco, de forma a complementar o RWR. O LR deverd contrabalancar os
efeitos de queda nos ponderadores de risco. Espera-se que seja a restricdo
ativa durante periodos de expansdo e assim prevenir o aumento excessivo
dos balan¢os dos bancos.

O contrario ocorre durante os periodos de recessdo. Durante esses
periodos, os ponderadores de risco sdo elevados e, consequentemente, os

1. Vamos demonstrar esta situagdo recorrendo a um simples modelo teérico e iremos também
ser mais especificos em relacdo ao caso portugués.

2. Isto é conhecido como sendo o canal de tomada de risco (Borio e Zhu (2008), Adrian e Shin
(2014), Altunbas et al. (2014)).



23

RWRs sdo mais exigentes mas o LR ndo é afetado pelas mudangas nos
ponderadores de risco. O RWR vai ser a restri¢do ativa nos periodos de
recessdo, por oposicdo ao que acontece com o LR. Deve ser clarificado que
o LR ndo providencia informacgdo relativa aos riscos associados ao balango
dos bancos. Esta insensibilidade ao risco pode incentivar os bancos a tomar
posicdes mais arriscadas, o que deve ser tido em conta pelo RWR. O RWR e
o LR, assim sendo, sdo complementares — e ndo substitutos — dentro de um
modelo de regulacdo mais abrangente. Ambas as medidas devem trabalhar
em conjunto de forma a limitar os ciclos de expansdo e recessdo. Para esta
sincronizacdo funcionar, em termos técnicos, o LR deve ser mais contra ciclico
do que o RWR e de facto existe evidéncia empirica que mostra que este é o
caso, Brei e Gambacorta (2016).

A utilizagdo do requisito LR ndo é um conceito novo. Uma medida
semelhante tem sido utilizada no Canad4 e nos Estados Unidos da América
desde do principio da década de 80 do século passado. Foi introduzido no
Canadé em 1982 depois de um periodo de rdpido crescimento da alavancagem
dos bancos, tendo os requisitos sido aumentados em 1991. Nos Estados
Unidos da América, o requisito LR foi introduzido em 1981 num periodo que
existiam preocupacdes sobre a resiliéncia dos bancos motivadas pela descida
da capitalizagdo destas instituigdes, bem como pela faléncia de alguns bancos.
A introdugdo de um racio de alavancagem para grandes grupos bancarios foi
anunciada na Suica em 2009 (FINMA, 2009). Requisitos semelhantes foram
propostos, mais recentemente, noutras jurisdi¢des, com o objetivo de serem
implementadas em 2018 (BCBS, 2014b).

O objetivo deste artigo consiste em explorar este novo requisito e
aprofundar e perceber algumas das principais questdes envolvidas. Primeiro
comecamos com uma definicdo formal e pela motivagao para introduzir o
LR no acordo de Basileia III. De seguida, pretendemos analisar a dindmica
(e perceber o mecanismo principal) do LR e do RWR usando um modelo
simples. Finalmente, olhamos para o caso dos bancos portugueses e como
estes se vdo adaptar a este novo requisito, assim que estiver completamente
implementado em Portugal.

O Requisito do Racio de Alavancagem

Os acordos de Basileia tém sofrido algumas alteracdes desde a sua criagdo
no fim dos anos 80 do século passado. O primeiro acordo (Basileia I)
foi adotado em 1988. O objetivo deste acordo era harmonizar a regulagdo
de capital para os bancos entre os varios paises e também a formacdo
de um sistema bancério internacional mais resiliente quando confrontado
com cendrios econémicos adversos. As diferentes classes de ativos foram
atribuidos ponderadores de risco que variam entre 0 e 100 por cento. Os
bancos tinham que manter uma quantidade de capital minima relativamente



24

ao total dos ativos ponderados pelo risco. Basileia II foi inicialmente publicado
em 2004. Existiram algumas mudancas relativamente a estrutura de Basileia
I mas provavelmente a mudanca mais significativa relativamente a Basileia
I foi o facto de permitir que os bancos usassem os seus modelos internos
para avaliar os riscos, uma vez aprovados pelas respetivas autoridades de
supervisdo. Com o inicio da crise financeira global de 2008, um ntimero de
fraquezas foram percecionadas no modelo de regulagdo existente. O BCBS
desenvolveu o terceiro acordo de Basileia (Basileia III) com o objetivo de
este ser implementado de forma faseada. A preocupagdo principal estava
relacionada com o facto de os ponderadores de risco aplicados as vérias
categorias de ativos terem falhado em refletir completamente o verdadeiro
risco no balanco dos bancos. Assim sendo, existiu a necessidade de introduzir
um instrumento adicional (complementar), que pudesse funcionar como um
limite minimo para o ja existente RWR. Esta foi a motivagdo para a introdugao
do racio de alavancagem.’

Resumindo, o requisito do minimo para o LR, como previsto no acordo
de Basileia III, é um instrumento regulatério simples e independente do risco,
destinado a atuar como um complemento credivel relativamente ao requisito
de capital ponderado pelo risco. De acordo com o BCBS (2014a), o LR tem
como objetivo:

¢ Limitar a acumulagdo de alavancagem no sector bancério e assim evitar o
processo rapido de desalavancagem que observamos durante a grande
crise financeira. Este ponto é de uma grande importancia porque uma
desalavancagem rapida pode prejudicar o sistema financeiro e a economia
real.

¢ Atuar como um limite minimo para as medidas RWR mais complexas.

O LR pode ser formalmente escrito como:

Medida de capital > 3 por cento @)

Récio de al =
aclo de alavancagein = \fedida de exposicdo —

Os 3 por cento representam a tltima calibragao divulgada pelo BCBS.* A
medida de capital é o capital Tier 1, 0 mesmo usado no RWR. O capital Tier

3. Para uma evolu¢gdo mais detalhada dos acordos de Basileia ver Gambacorta e
Karmakar(2017).

4. Remete-se para o comunicado de imprensa do designado 6rgéo executivo do Comité de
Basileia (Group of Central Bank Governors and Heads of Supervision - GHOS) publicado 11
Janeiro, 2016 (http:/ /www.bis.org/press/p160111.htm). Existe ainda um debate em curso sobre
a possibilidade de introduzir uma sobretaxa para os racios de alavancagem dos bancos de
importancia sistémica global (Global Systemically Important Banks - G-SIBs). A maior parte dos
modelos de racios de alavancagem existentes indicam uma sobretaxa adicional de 1-2 por cento
(Bank of England, Financial Stability Report, 2016). A sobretaxa adicional para os G-SIBs em
relagdo ao racio de capital ponderado pelo risco jé foi proposto na regulagao Basileia III seguindo
uma bordagem por escaldes 1-3.5 por cento (http://www.bis.org/publ/bcbs255.pdf).
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1, por sua vez, consiste em fundos préprios principais de nivel 1 (Common
Equity Tier 1) e fundos proprios adicionais de nivel 1 (Additional Tier 1
capital). Os fundos proéprios principais de nivel 1 consistem na soma dos
seguintes elementos:’

* Acdes ordindrias emitidas pelo banco.

¢ Prémio de emissdes resultantes da emissao de instrumentos incluidos nos
fundos préprios principais de nivel 1.

* Resultados acumulados (inclui lucros ou prejuizos provisérios)

¢ Outros rendimentos e reservas divulgadas.

* Acdes ordindrias emitidas por subsididrias que consolidam com o banco.

* Ajustes regulatérios no calculo dos fundos préprios principais de nivel 1.

Os fundos préprios adicionais de nivel 1 consistem na soma de todos os
outros instrumentos emitidos pelo banco, ou pelas suas subsididrias, que nao
estdo incluidos no CET 1 mas sdo elegiveis para serem incluidos na categoria
de fundos préprios adicionais de nivel 1.

A exposigdo total do banco é medida através da seguinte soma: (a)
exposi¢des em balanco; (b) exposicdes a derivados; (c) exposi¢des a securities
financing transactions (SFT); e (d) elementos extrapatrimoniais (Off-Balance
Sheet Items - OBS). Os bancos ndo sdo autorizados a considerar garantias
de colateral (de qualquer tipo) ou outras técnicas de mitigacdo de risco de
crédito para reduzir a medida de exposicdo. Os bancos devem incluir todos
os ativos do seu balan¢o na medida de exposicdo, incluindo colateral de
derivados presentes no balanco e o colateral dos SFTs. Elementos do passivo
como ganhos/perdas em passivos a justo valor devido a mudancas no risco de
crédito dos préprios bancos nao devem ser deduzidos a medida de exposicao.
Os elementos extrapatrimoniais incluem compromissos (incluindo facilidades
de liquidez), substitutos diretos de crédito, aceites, cartas de crédito standby, e
cartas de crédito comerciais. No modelo de capital baseado no risco, os OBS
sdo convertidos no equivalente a exposi¢do de crédito em balanco, utilizando
coeficientes predeterminados. Com o objetivo de determinar o montante em
exposicao com os OBS para o rdcio de alavancagem, os fatores de conversao
de crédito sdo estabelecidos nos paragrafos 14 a 22 do anexo do BCBS (2014a).

Interacdo com o Requisito de Capital Ponderado Pelo Risco
Enquanto se discute a interacdo entre LR e o RWR, um conceito ttil para se

ter em conta é o racio de densidade (Density Ratio - DR), Fender e Lewrick
(2015). O DR é definido como o récio dos ativos ponderados pelo risco (Risk

5. Os dividendos sdo removidos dos Fundos Préprios principais de nivel 1 de acordo
com as regras contabilisticas aplicdveis. Mais detalhes podem ser encontrados em
www.bis.org/publ/bcbs189.htm.
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Weighted Assets — RWA) sobre a medida de exposicdo utilizada no LR. O DR
também pode ser interpretado como uma média dos ponderadores de risco
por unidade de exposicdo, para qualquer banco ou sistema bancério. O valor
especifico para o DR para o qual é igualmente provavel o banco ser limitado
pelo RWR ou pelo LR é chamado valor critico do ponderador de risco médio
(Critical Average Risk Weight - CARW). Um banco para o qual o DR seja
inferior ao CARW é mais provével que seja limitado pelo LR do que pelo RWR,
enquanto um banco que apresente um DR acima do CARW é mais provavel
que seja limitado pelo RWR. A rela¢do entre LR e DR pode ser calculada da
seguinte forma:

IR — Capital . RW'A~
RWA  Exposigdo

— RWR*DR @)

O LR pode portanto ser expresso como o produto do ricio de capital
ponderado pelo risco (RWR= Capital/ Ativos ponderados pelo risco) e do DR.
Esta relagdo pode ajudar-nos a calibrar um requisito minimo consistente para
oLR.

Consideremos a tltima equagdo. Dado tudo o resto constante, se 0o modelo
interno de risco de um banco subestima os ponderadores de risco nas vérias
classes de risco tal vai influenciar o racio de capital Tier 1 no sentido
ascendente, desse modo satisfazendo o RWR. Contudo, ao mesmo tempo, o
DR é também influenciado no sentido descendente, levando a queda do LR
e tornando-o na restrigdo ativa. Por outro lado, para um dado requisito LR,
um banco com um DR relativamente baixo vai ter o incentivo de alterar o seu
balanco para ativos de maior risco para ganhar mais rendimento — um tipo
de comportamento que os RWRs iriam impedir. Isto sugere que os récios de
capital ponderados pelo risco e o LR providenciam informac¢do complementar
quando a resiliéncia dos bancos é avaliada.

Deve ser evidenciado que os beneficios de implementar o requisito LR
superam os custos apenas quando feito em conjunto com o RWR. O que
aconteceria se o requisito LR fosse o tnico em vigor? De facto, a natureza
independente do risco do LR iria incentivar a tomada de risco por parte
dos bancos. A maior preocupagdo reside nesta insensibilidade do LR ao
risco: ativos com o mesmo valor nominal mas com niveis de risco diferentes
sdo tratados de forma igual e enfrentam as mesmas exigéncias de capital.
Dado que o requisito LR tem um impacto assimétrico, restringindo apenas
0s bancos com uma grande proporcdo de ativos nos seus balancos aos
quais sdo atribuidos ponderadores de risco baixos, se ndo for incluido um
requisito de capital baseado no risco, o LR pode induzir estes bancos a
aumentar a sua tomada de risco, podendo assim eliminar o beneficio ganho
por requerer que acumulem mais capital. Estas preocupagdes sdo validas mas
tém de ser analisadas a luz do enquadramento prudencial em vigor e ndo de
forma isolada. Desta forma, quando os bancos aumentam o risco nos seus
balangos, tal aumenta os ativos ponderados pelo risco, considerando que
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os ponderadores de risco sdo determinados de forma adequada, num dado
momento o requisito de capital ponderado pelo risco torna-se ativo outra
vez. Consequentemente, o potencial para um aumento marginal na tomada de
risco devido ao requisito LR ird ser limitado desde que ambas as abordagens
para a regulamentagdo do capital se reforgem mutuamente.

Um Modelo Teérico Simples

Nesta sec¢do, discutimos sumariamente o modelo desenvolvido em
Gambacorta e Karmakar (2017), o qual, no melhor dos nossos conhecimentos,
é o primeiro artigo que tenta modelizar os dois requisitos regulamentares no
ambito de um modelo estocastico dinamico de equilibrio geral de dimensao
média (DGSE), baseado no modelo de Gerali et al. (2010) e de Angelini ef al.
(2014). Deve ficar claro desde logo que existem vantagens e desvantagens
em usar este modelo. O modelo incorpora um setor bancério detalhado,
além de conter friccdes de crédito, restrigdes de crédito e um conjunto de
rigidezes reais e nominais. As familias e as restri¢des de crédito dos agentes
sao modelizados como em lacoviello (2005) enquanto a fatores de rigidez
real e nominal sdo semelhantes as desenvolvidas em Christiano, Eichenbaum
e Evans (2005) e Smets e Wouters (2003). As restri¢cdes de empréstimos e
restri¢des regulatdrias do banco sdo sempre vinculativas e ndo ocasionalmente
vinculativas. Além disso, os bancos tomam os requisitos regulamentares
como dados de forma exdgena e estes ndo sdo modelados com o objetivo
de eliminar certas ineficiéncias ou falhas de mercado, como risco moral e
corridas aos bancos. O modelo estuda principalmente as dinamicas dos dois
racios e a forma como a ciclicidade dos ponderadores de risco distinguem
entre RWR e o LR. Neste sentido, este é um artigo puramente positivo. Nao
tem em conta a faléncia de bancos e, consequentemente, ndo aborda questoes
normativas sobre a otimizacdo desses racios. Remetemos o leitor para o artigo
(Gambacorta e Karmakar (2017)) para um maior detalhe relativamente aos
diferentes agentes e para os seus problemas de otimizagdo. O modelo é
ilustrado através do gréfico 1. De seguida é apresentada uma breve descricdo
do enquadramento do modelo.

* Existem dois tipos de familias (pacientes e impacientes) que consomem,
oferecem trabalho, acumulam ativos imobilidrios (em oferta fixa) e
emprestam ou pedem emprestado.

* Os dois tipos de familias diferem nos respetivos fatores de desconto. A
diferenca nos fatores de desconto leva a fluxos financeiros positivos em
equilibrio. As familias pacientes vendem depdsitos aos bancos enquanto
as familias impacientes pedem emprestado, sujeitas a uma restrigdo de
colateral.
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* Os empreendedores contratam trabalho as familias, e compram capital
dos produtores de bens de capital, para produzir um bem intermédio
homogéneo.

¢ Da mesma forma que as familias impacientes, o empreendedor também
enfrenta uma restrigdo de colateral ao pedir um empréstimo ao banco.

* O banco aceita depdsitos e oferece empréstimos as empresas e
empréstimos hipotecdrios. Os bancos tém uma unidade por grosso e
de retalho. Os bancos encontram-se numa situacdo de concorréncia
monopolistica. Noutras palavras, eles definem taxas de empréstimos e de
depositos para maximizar os lucros.

* Os bancos s6 podem acumular capital através de resultados acumulados
i.e. ndo permitimos emissdes de capital proprio.

* Do lado da producdo, existem retalhistas em concorréncia monopolistica
e produtores de bens de capital.

* Os retalhistas compram bens intermédios dos empreendedores, diferenciam-
nos e definem o preco, sujeito a rigidez nominal.

* Os produtores de bens de capital produzem o capital para ser utilizado
no processo de produgdo e no contexto do modelo, eles ajudam-nos a
introduzir um prego de capital que nos permite estudar as dinamicas dos
precos dos ativos.

¢ O modelo também tem uma autoridade monetaria e uma autoridade
macroprudencial. A autoridade monetaria define taxas de politica e segue
uma regra de Taylor standard.

* A autoridade macroprudencial define o RWR e o LR.

Neste trabalho apresentamos apenas as duas restricdes principais do
problema de otimizagdo do banco para perceber como os ponderadores de
risco distinguem os dois rdcios regulamentares. O banco maximiza os lucros
que incluem as receitas dos empréstimos as familias e aos empreendedores,
liquidas dos custos do financiamento com depésitos e custos de ajustamento.
Consideremos que B! e BF simbolizam empréstimos para as familias e para
as empresas respetivamente e K} representa o capital do banco.

Assim sendo RWR e o LR podem ser escritos da seguinte forma:

Ké) >Vt (3)
wiIBH +wEBE —
Ky b

—— 4

BHE + BF — v @

Onde ¢’ é o requisito LR calibrado em 5 por cento® e v; é o requisito de
capital contraciclico que responde a mudangas no rdcio entre crédito e PIB em

6. Isto é um pouco mais do que o requisito dos 3 por cento imposto aos bancos europeus, mas
isto pode ser justificado pelo facto de os autores ndo incluirem algumas das outras exposi¢oes
que os bancos podem ter, como divida ptblica.
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GRAFICO 1: O Modelo Teérico: Gambacorta & Karmakar (2017)

torno do seu valor no estado estaciondrio. O valor no estado estacionario para
o requisito de capital ponderado pelo risco é estabelecido em 8.5 po cento.
wi e wF sdo os ponderadores de risco atribuidos ao crédito hipotecério e aos
empréstimos as empresas respectivamente. Os ponderadores de risco seguem

a seguinte dindmica:

wi=(1—p")@' + (1 - p')x'log <Yzft4> +p'wi_y, i=HE ®)

Na equacdo acima, @' corresponde aos ponderadores de risco no estado
estaciondrio para os empréstimos as familias e as empresas. x* < 0 significa
que os ponderadores de risco tendem a ser baixos durante os periodos de
expansdo e altos durante as recessdes. A ciclicidade dos ponderadores de
risco é o que diferencia um rédcio de capital regulatério de um banco de
um récio de alavancagem. A dinamica dos ponderadores de risco, apesar de
simples, captura uma das ideias principais embutidas na abordagem baseada
nos modelos internos de risco (Internal Risk Based - IRB) para calculo dos
ponderadores de risco. O risco de crédito num portfélio pode ser originado
devido a fatores sistémicos ou idiossincraticos, (BCBS 2006). Risco sistémico
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representa o efeito de mudangas inesperadas nas condigdes macroeconémicas
e nos mercados financeiros sobre o desempenho dos devedores enquanto
o risco idiossincrético representa os efeitos dos riscos que sdo especificos
dos devedores individuais. A medida que o portfélio de quem empresta
se torna mais granular, o risco idiossincrdtico pode ser completamente
diversificado. No entanto, esta situagao é completamente diferente para o risco
sistémico (agregado), dado que muito poucas empresas estdo completamente
protegidas do ambiente macroeconémico em que operam. Assim sendo, este
risco ndo é diversificdvel e desta forma pode levar a que o risco dos devedores
se mova de forma contraciclica. A fun¢ao dos ponderadores de risco é
motivada nesta ideia. Permitimos que os ponderadores de risco atribuidos a
uma determinada classe de ativos acompanhe a taxa de crescimento real do
PIB no periodo “t”, Y;, o qual é a nossa aproximagdo para o fator de risco
agregado.

Discussdo dos Resultados

Os autores estudam a resposta da economia a um choque positivo na
produtividade (TFP) e um choque positivo ao rdcio entre o montante
de financiamento e o valor da garantia (Loan-to-value —-LTV) no crédito
hipotecério.” O principal mecanismo est4 ilustrado no gréfico 2.

No seguimento de um choque positivo no TFP, o risco sistémico na
economia é significativamente reduzido o que é refletido na dinamica dos
ponderadores de risco, conforme é apresentado no painel esquerdo. Esta
reducdo nos ponderadores de risco pode incentivar a tomada de risco em
excesso durante periodos de expansdo, mantendo simultaneamente racios de
capital ponderados pelo risco adequados, precisamente o que o LR procura
corrigir. O painel da direita mostra como o récio de alavancagem e o ricio
de capital ponderado pelo risco evoluem. Durante periodos de expansao, os
empréstimos as familias e as empresas aumentam, levando a reducdo do LR e
do RWR. Contudo, os ponderadores de risco também diminuem e, portanto, a
queda no LR (insensivel ao risco) é maior do que a queda no racio ponderado
pelo risco, desta forma o LR é a restricdo mais estrita em periodos de
expansdo. Observe-se que o reverso ocorre em periodos de recessdo, quando
os ponderadores de risco aumentam. O RWR transforma-se na restricdo mais
limitadora em periodos de desaceleragdo econémica. Assim sendo, o racio de
alavancagem destina-se a ser o rdcio limitador em periodos de expanséao e a
restrigdo mais suave nos periodos de desaceleracdo econémica. Note-se que
o pressuposto aqui feito é de que o numerador (capital do banco) se ajusta
devagar e, portanto, as dindmicas dos racios sao principalmente influenciadas
por elementos do denominador.

7. As dinamicas nos empréstimos aos empreendedores sao semelhantes.
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GRAFICO 2: Ponderadores de risco e rdcios regulatérios

Através de uma série de outros exercicios, os autores documentam que a
introducdo do requisito minimo do LR pode levar a uma redugdo no produto e
no consumo no estado estacionério, no entanto, a reducdo na volatilidade das
varidveis reais e nominais é significativamente maior. Por exemplo, os autores
mencionam que a introducdo do requisito LR gera uma perda no produto no
estado estaciondrio num intervalo de 0.7-1.7 por cento mas reduz também a
volatilidade no produto em torno 24-28 por cento. Pondo estas magnitudes
em perspetiva, os autores comparam estes resultados com outros estudos
que avaliam o impacto de Basileia III. As simula¢des conduzidas em BCBS
(2010), que usam uma grande variedade de ferramentas econométricas, na
sua maior parte modelos DSGE, concluem que, em média, um aumento de
2 por cento nos requisitos dos récios de capital ponderados pelo risco leva
a uma redugdo no produto no estado estaciondrio de 0.2 por cento e a uma
redugdo na respetiva volatilidade de 2.6 por cento. Os resultados apresentados
em Gambacorta e Karmakar (2017) indicam que a introducdo do récio de
alavancagem provoca um custo um pouco maior em termos do produto no
estado estaciondrio, no entanto, os beneficios na redugdo da volatilidade do
produto sdo substancialmente maiores. Para além de estudar o impacto de um



32

choque positivo no TFP e de um choque nos réacios LTV, os autores discutem
o que aconteceria caso a ciclicidade dos ponderadores de risco mudasse. Eles
mostram que o beneficio da introduc¢do de um récio de alavancagem pode ser
substancialmente maior quando os ponderadores de risco sdo mais sensiveis
ao ciclo econémico.?

O Caso Portugués

Tendo como base a andlise do enquadramento relativo ao requisito minimo do
racio de alavancagem, definido como o inverso da alavancagem da instituicao,
podemos focar-nos agora no caso especifico de Portugal. Nesse ambito
procuramos responder as seguintes questdes: (i) Como se adaptam os bancos
portugueses’ ao novo conjunto de requisitos regulamentares? (ii) Como
comparam com o0s seus pares europeus? (iii) O requisito mais exigente para
os bancos portugueses serd determinado pelo racio de requisitos ponderados
pelo risco ou pelo réacio de alavancagem? Quais sdo as propriedades ciclicas
dos dois racios no que concerne aos bancos portugueses? (iv) Futuramente,
serd o rdcio de alavancagem efetivo em Portugal, por exemplo, em 2020 apo6s
a implementacdo plena do requisito relativo a reserva de conservacdo de
capital?!?

Nos anos mais recentes, os maiores grupos bancérios portugueses tém
aumentado consistentemente os respetivos rdcios de capital ponderados pelo
risco, bem como o rdcio de alavancagem, calculado de acordo com a atual
metodologia definida no acordo de Basileia IIL.!! Neste ambito, os grupos
bancarios portugueses tém acompanhado a evolugdo dos seus pares europeus
no processo de convergéncia para os requisitos prudenciais mais exigentes
definidos no acordo de Basileia III e no enquadramento regulatério Europeu.
Esta evolugdo pode ser observada na parte esquerda do gréfico 3, o qual
apresenta a evolugdo dos rdcios de capital, ponderados pelo risco e do racio

8. Se os ponderadores de risco sdo calculados usando o método through the cycle (como em
Basileia III), espera-se que estes sejam menos pro6 ciclicos do que as estimativas point in time
usadas anteriormente.

9. As expressdes “bancos portugueses” e “grupos bancérios portugueses”, referem-se a (i)
institui¢des domiciliadas em Portugal e (ii) institui¢des com o mais alto nivel de consolidagdo
em Portugal.

10. A reserva de conservagao de capital tem como objetivo assegurar que os bancos constituem
reservas de capital as quais poderao recorrer quando as perdas se acumularem, em periodos de
stress financeiro. Este requisito é baseado em regras simples de conservagao de capital, a fim de
evitar quebras em termos dos requisitos minimos. Em particular, de uma forma geral, a reserva
de conservagao de capital devera corresponder a 2.5 por cento dos ativos ponderados pelo risco.

11. Esta secgdo é baseada na andlise a ser publicada no Relatério de Estabilidade Financeira

de dezembro de 2017, no dmbito da avaliagdo relativa a possivel introdugdo do récio de
alavancagem no conjunto de ferramentas da politica macroprudencial.
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de alavancagem, desde margo de 2005 até janeiro de 2015.1? No painel direito
apresentamos uma decomposi¢do dos racios, observando-se o denominador
e o numerador separadamente, tendo as varidveis sido normalizadas com o
valor 1 no primeiro trimestre de 2005.

Pode observar-se que a tendéncia de subida dos racios tem sido baseada
no aumento sustentado no capital dos bancos, acompanhado pelo processo
de desalavancagem iniciado em 2010. No final do segundo trimestre de 2012
um numero considerdvel de institui¢des sujeitas a supervisao pelo Banco de
Portugal tinham ja atingido um récio Core Tier 1 acima de 10 por cento, de
acordo com o definido no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira, tendo como prazo para a respetiva implementacdo dezembro de
2012. Os quatro maiores grupos bancarios portugueses cumpriram também
com as recomendagdes de cardcter prudencial estabelecidas pela autoridade
bancéria europeia (EBA) em junho de 2012. Este aumento significativo
dos capitais proprios dos grupos bancarios portugueses reflete também as
operagdes de recapitalizagdo dos maiores grupos, quer através de capitais
publicos no dmbito do ja referido programa, quer por recurso a capitais
privados. Para além do requisito de fundos préprios, os bancos portugueses
tiveram também que cumprir uma recomendacdo do Banco de Portugal
relativa a observancia de um racio maximo de empréstimos face a depésitos
de 120 por cento. Este requisito contribuiu também para o processo de
desalavancagem que se tem verificado.

12
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e Capital Tior 1/ExpoSigl0 e Capital Tier 1/RWA

GRAFICO 3: Récios regulatorios e respetiva decomposicao

12. Pela observagdo dos valores do racio de alavancagem, verifica-se que os bancos
portugueses apresentam valores acima do nivel minimo atualmente definido no acordo de
Basileia III, ou seja trés por cento. No entanto, as autoridades dos Estados Unidos e do Canada
definiram requisitos na ordem dos cinco por cento.

T
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Apesar desta tendéncia mais recente, os grupos bancdarios portugueses
tém-se situado sistematicamente entre os bancos menos capitalizados da
Unido Europeia. De facto, no dltimo exercicio de transparéncia da EBA
(publicado em dezembro de 2016, com data de referéncia de junho de 2016),
0s grupos bancarios portugueses que participaram no exercicio'® apresentam
o racio Tier 1 médio mais baixo entre todos os paises englobados. No exercicio
de transparéncia anterior, publicado em novembro de 2015, com data de
referéncia a dezembro de 2014, os maiores grupos bancérios portugueses
(CGD, BCP, e BPI) apresentaram um récio Tier 1 médio de 11.4 por cento,
bastante abaixo da média apresentada pelos grupos bancarios europeus. De
facto, neste exercicio, os grupos bancarios portugueses apresentaram um racio
que se situa na 17° posigdo, entre 21 sistemas bancarios, no que concerne ao
récio de capital Tier 1, como pode ser observado no painel superior do gréfico
4.

No mesmo exercicio, os grupos bancdrios portugueses apresentaram
um rédcio de alavancagem médio (ponderado pela respetiva exposigdo)
de 6.2 por cento, o qual compara com um récio andlogo de 4.7 por
cento para os grupos bancdrios europeus participantes no exercicio. Em
termos de hierarquia, os grupos bancérios portugueses apresentaram o sexto
maior rdcio de alavancagem médio, num total de 21 grupos bancérios.
Estes resultados aparentemente inconsistentes podem ser interpretados se
compararmos o racio de densidade (DR) dos grupos bancarios portugueses
face aos seus pares europeus. De facto, tanto em dezembro de 2014 como
numa perspetiva de longo prazo, desde o ano 2000, os grupos bancdrios
portugueses apresentam um récio de ativos ponderados pelo risco face ao
total de ativos persistentemente superior ao conjunto dos restantes sistemas
bancérios europeus. Em dezembro de 2014, pode observar-se que a amostra
de grupos bancdrios portugueses que participaram no exercicio atrds referido
apresentam a quarta densidade média dos ativos ponderados pelo risco mais
elevada, 57 por cento do total de ativos, face a densidade média dos grupos
bancarios europeus (35 por cento). Os resultados sdo apresentados no gréfico
5, na qual também se pode observar a heterogeneidade entre os diversos
sistemas bancérios, uma vez que o ponderador de risco médio varia entre 21
por cento na Suécia e 77 por cento na Polénia.'®

13. Os grupos bancdrios que participaram neste exercicio sdo a Banco BPI, o BCP, a Caixa
Central de Crédito Agricola Mutuo (CCAM), a Caixa Econdmica Montepio Geral, a CGD e o
Novo Banco.

14. O exercicio de transparéncia mais recente, publicado em dezembro de 2016, nédo inclui
dados relativos ao racio de alavancagem.

15. Neste ambito deve ser referido que, quando o acordo de Basileia II foi implementado, os
reguladores estabeleceram requisito minimo de capital baseado no acordo de Basileia I que
aquele substituiu, denominado “Basel I floor”. De facto, para impedir que os ponderadores
de risco calculados utilizando os sistemas de notacdo interna dos bancos diminuissem os
ativos ponderados pelo risco e os requisitos de capital demasiado e demasiado depressa,
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Récio de capital Tier 1, por pais, Dezembro 2014
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Fonte: 2015 EBA exercicio de transparéncia. Capital Tier 1 calculado como o racio entre capital
Tier 1 e os Ativos Ponderados pelo Risco.
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Fonte: 2015 EBA exercicio de transparéncia. Racio de alavancagem calculado como récio entre
capital Tier 1 e o Total de Exposigdo.

GRATFICO 4: Récio Tier 1 e Récio de alavancagem

foram introduzidos requisitos transitérios relativamente ao montante de capital que poderia
ser reduzido. Estes limites foram estabelecidos tendo como base o acordo de Basileia I, o qual
continha um conjunto de cinco ponderadores de risco, por categoria de ativos, os quais sdo
referidos como os “Basel I floors”. Realmente, pode argumentar-se que a imposi¢ao do floor de
Basileia é andloga a um requisito em termos de racio de alavancagem.
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Fonte: 2015 EBA exercicio de transparéncia (RWA) e SNL (Ativos). Média dos Ponderadores de
Risco calculados como o racio entre Ativos Ponderados pelo Risco e o Total dos Ativos.

GRATFICO 5: Densidade dos ativos ponderados pelo risco, por pais

O facto de os grupos bancérios portugueses apresentarem uma densidade
de ativos ponderados pelo risco superior a dos seus pares europeus pode
também ser constatada no gréfico 6, a qual apresenta a andlise de longo
prazo de uma amostra mais abrangente de bancos europeus. Observa-se
que o a densidade média dos ativos ponderados pelo risco tem vindo a
diminuir, tanto em Portugal como na amostra de grupos bancarios europeus.
No entanto, tal tem vindo a ocorrer a uma maior velocidade na Europa do que
em Portugal, alargando-se o hiato que ja se verificava no ano 2000. A nivel
europeu, a densidade média de ativos ponderados pelo risco aumentou em
2009, imediatamente apds o inicio da crise financeira internacional, no entanto,
voltou a recuperar a trajetéria descendente em 2010. No caso portugués, este
racio continuou a descer em 2009, mas estabilizou em torno de 65 por cento a
partir de 2011, tendo atingido o diferencial maximo no tdltimo ano para o qual
dispomos de informacao.

Embora estes resultados possam ser interpretados como refletindo um
maior risco dos ativos da instituicdo, incluindo o risco pais, podem
também ser parcialmente atribuidos a utilizacdo de uma metodologia
mais conservadora na determinacdo dos ponderadores de risco em alguns
paises. De facto, simulagdes efetuadas utilizando o mesmo portfolio tedrico,
conduzidas pelo BCBS e pela EBA, demonstraram que institui¢des distintas
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Fonte: Bankscope. Média dos Ponderadores de Risco calculados como o racio entre Ativos
Ponderados pelo Risco e o Total dos Ativos.

GRAFICO 6: Densidade de ativos ponderados pelo risco em Portugal e na Unido
Europeia

obtém resultados que diferem materialmente.'® Adicionalmente, um dos
argumentos utilizados para introduzir o rdcio de alavancagem como
um requisito prudencial obrigatério é a sua capacidade para mitigar a
variabilidade dos ponderadores de risco, para o mesmo conjunto de ativos.
Realmente, se o risco médio implicito de um banco é muito baixo, entao,
dada o mesmo quantum de capital, este banco ird ter rdcios de capital
ponderados pelo risco mais elevados do que um banco com uma densidade
de ativos ponderados pelo risco mais elevada. Se o requisito de capital mais
restritivo é determinado pelo requisito ponderado pelo risco ou pelo racio de
alavancagem depende, inter alia, (i) da calibragdo relativa dos requisitos; (ii)
do balango especifico da institui¢do e do método de célculo dos ponderadores
de risco; (iii) das propriedades ciclicas dos racios. De seguida iremos detalhar
em maior profundidade cada um destes fatores.

Calibragdo Relativa dos Requisitos

A equagdo 2 demonstra como se encontram relacionados a densidade de
ativos ponderados pelo risco e a calibracgdo relativa dos dois requisitos, o LR
e o RWR. Como ja referido atrds, o CARW é o valor do risco médio implicito

16. https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/review-of-consistency-of-risk-
weighted-assets.
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para o qual é igualmente provével que a instituicdo se encontre restringida
pelos dois requisitos, em termos de capital.l” Reproduzimos aqui a equagéo 2:

_ Capital RWA

LR = = RWR*DR
RWA Exposure W

Desta forma, dado um requisito minimo para o LR de 3 por cento e um
requisito minimo de fundos préprios de 8.5 por cento (ponderado pelo risco),
o CARW seria igual a 0.35. Assim, uma instituigdo com um ponderador de
risco médio de 0.35 tera igual probabilidade de ser restringido por qualquer
um dos dois requisitos de capital. Observa-se que cada banco terd um CARW
diferente, uma vez que algumas institui¢des se encontram sujeitas a requisitos
de capital adicionais, os quais sdo funcdo da respetiva importancia sistémica
(a nivel global ou nacional).!® Adicionalmente, a reserva contraciclica de
fundos préprios (CCyB) é especifica da institui¢do, consoante a distribuicado
geogréfica das suas exposicdes,'” dado que este requisito é diferenciado por
pais.

Em 2017, os RWRs correspondem a 7.25 por cento do montante
das exposigdes em risco. Este requisito inclui a introdugdo faseada da
reserva de conservacdo de capital, j4 descrita atrds, a qual no momento
presente estabelece uma taxa de 1.25 por cento. Os requisitos de pilar II
sdo determinados por fatores especificos a institui¢do e sdo, regra geral,
confidenciais. Em particular, as institui¢des supervisionadas diretamente pelo
BCE/SSM estdo sujeitas a requisitos de pilar II materiais, os quais influenciam
o equilibrio entre os dois requisitos. No entanto, a existéncia destes requisitos,
determinados em fungdo dos ativos ponderados pelo risco, apenas reforca as
conclusdes desta andlise.

Em 2020, a reserva de conservagdo de capital estard totalmente
implementada, tendo atingido o seu nivel esperado de 2.5 por cento do
montante total da exposi¢do em risco, consequentemente, os RWRs serdo 8.5
por cento (6 por cento+2.5 por cento) dos RWA.2? Adicionalmente, o nivel

17.  Deve referir-se que esta especificagdo ndo leva em conta que o requisito ponderado pelo
risco é baseado no montante total da exposi¢cdo em risco (considerando mitigantes do risco)
e ndo no total de ativos, enquanto o récio de alavancagem é calculado utilizando a respetiva
medida de exposigdo e ndo o total de ativos. No entanto, as duas medidas estdo estritamente
relacionadas com o total de ativos e a complexidade adicional nao traduz valor acrescentado.

18. Reserva de capital para instituigdes de importancia sistémica global (G-SII) e reserva de
capital para outras institui¢des de importancia sistémica (O-SII). Portugal ndo tem nenhum
grupo bancdrio identificado como G-SII. Para mais detalhes consultar a pdgina dedicada no
portal do Banco de Portugal.

19. Para informagdo mais detalhada consultar no Relatério de Estabilidade Financeira de
novembro de 2016, a caixa referente & reserva contraciclica de fundos préprios.

20. O Banco de Portugal decidiu manter a reserva contraciclica de fundos préprios em zero
por cento dos ativos ponderados pelo risco, enquanto se prevé que o faseamento da reserva para
O-SII se dé em 2018 e 2019, pelo que no momento atual esse requisito é também zero.
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maéaximo da taxa de reserva para outras institui¢Oes de importéncia sistémica,
estabelecido pela autoridade macroprudencial em 2016, é de um por cento
dos RWA, embora o requisito varie de acordo com a instituigdo. Desta forma,
considerando este requisito adicional, o requisito total esperado serd de 9.5
por cento do montante total de exposi¢des em risco, excluido os requisitos de
pilar 2.

Considerando um requisito minimo para o racio de alavancagem de trés
por cento, levara a que o CARW seja 41 por cento em 2017 e 32 por cento em
2020. No entanto, diversos aspetos devem ser referidos, nomeadamente: (i)
alteracdes em qualquer um dos requisitos modificam o CARW e a exigéncia
relativa dos mesmos; (ii) a exigéncia relativa do rdcio de alavancagem ird
reduzir-se com a introdugdo faseada da reserva de conservacdo de capital; e
(iif) no caso dos grupos bancarios portugueses, em qualquer um dos cendrios
descritos acima (2017 e 2020), o ponderador de risco médio encontra-se acima
do CARW. Estas estimativas apontam para o facto de ndo ser expectavel
que o récio de alavancagem venha a constituir o requisito de capital mais
exigente para os grupos bancdrios portugueses. No entanto, um aspeto
adicional devera ser tomado em consideragdo. De facto, estes célculos tém
como base a hipétese de que o requisito relativo ao racio de alavancagem
serd efetivamente 3 por cento, como indicado pelo BCBS na sua mais recente
comunicacgdo sobre este tema. No entanto, como mencionado anteriormente,
algumas jurisdi¢cdes como os EUA ou o Canadé estabeleceram um requisito
mais elevado, de cinco por cento. Caso o requisito minimo para o récio de
alavancagem na Unido Europeia seja superior no futuro, se calibrado neste
nivel, tal significa que, para um requisito de fundos préprios de 9.5 por
cento dos ativos ponderados pelo risco, o CARW serd 0.53. Com este CARW
significativamente mais elevado, é possivel que o racio de alavancagem se
torne o requisito mais exigente, pelo menos para alguns bancos. Concluindo,
dado o enquadramento regulamentar atual e a calibragdo dos requisitos
minimos, o racio de alavancagem ndo se perspetiva como o requisito mais
exigente para os grupos bancarios portugueses, no entanto, tal pode nédo se
verificar caso essa calibragdo seja alterada no futuro.

Balanco da Instituicdo

O balango especifico de cada institui¢do tem impacto no ponderador de
risco médio da mesma, de acordo com os diversos portfolios de ativos e,
como tal, se determinada institui¢do se encontra acima ou abaixo do CARW
e, consequentemente, se 0 requisito mais exigente é o LR ou o RWR. Por
exemplo, se todos os ativos de um banco fossem constituidos por divida
soberana relativamente a qual pudesse ser utilizado um ponderador de risco
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igual a zero,”! entdo o ponderador médio serd muito baixo e encontrar-se-

ia abaixo do CARW. Desta forma, o racio de alavancagem seria o requisito
prudencial mais exigente. Consequentemente, a composicdo da carteira de

ativos da instituicdo é crucial para determinar qual dos requisitos é mais
exigente.

Propriedades Ciclicas do Rdcio de Alavancagem e do Rdcio Ponderado pelo
Risco

Entre as motivagOes apresentadas para justificar a introdugdo do LR em
conjunto com o RWR, encontram-se as propriedades ciclicas dos dois racios.
Em particular, o LR é, supostamente, mais contraciclico, pelo que serd o
requisito mais restritivo em momentos de expansdo e o menos restritivo na
fase recessiva. Quando as propriedades ciclicas de um determinado racio
de capital sdo avaliadas face a outro racio, aquele que demonstra maiores
propriedades contraciclicas serd o primeiro a sinalizar a necessidade de
tomada de medidas por parte da institui¢do ou do supervisor. Neste sentido,
espera-se que o LR seja uma restri¢ao mais ativa em fases de expansao e menos
ativa em fases de desaceleracdo. Desta forma importa analisar as propriedades
ciclicas dos récios de capital em Portugal. Ou seja, colocar a seguinte questao:
“E o rdcio de alavancagem mais contraciclico que o requisito de fundos préprios
baseado nos ativos ponderados pelo risco, para os bancos portugueses?”

Com base na metodologia implementada em Brei and Gambacorta (2014.
2016), Batista (2015) avaliou as propriedades ciclicas do racio de alavancagem
prudencial, tal como definido no acordo de Basileia III e compara-as com
as propriedades do racio Tier 1 (calculado com base nos ativos ponderados
pelo risco) e também com o racio de alavancagem contabilistico (Tier 1/Total
Ativos). Adicionalmente, as propriedades ciclicas dos componentes dos récios
foram também analisadas. O estudo incide sobre os maiores grupos bancarios
que operam em Portugal.?

Brei and Gambacorta (2014,2016) e EBA (2016)*® foram os primeiros
estudos a analisar as propriedades ciclicas do LR e concluem que este
é contraciclico e também que é significativamente mais contraciclico que
o rdcio Tier 1 e que o racio contabilistico. Um resultado semelhante era
esperado no caso Portugués. De facto, Batista (2015) conclui que os diversos

21. Ou seja, divida soberana emitida por qualquer Administragdo Central de um Estado
Membro da Unido Europeia, denominada e financiada em euros.

22. Banco Comercial Portugués, Banco BPI, Banco Espirito Santo, Banco Santander Totta,
Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, Caixa Econémica Montepio Geral, a Caixa Geral de
Depésitos (CGD).

23. Este estudo adapta a andlise em Brei and Gambacorta (2014), embora se foque
exclusivamente na amostra de bancos europeus que foram incluidos no estudo de impacto
quantitativo conduzido pela EBA, no &mbito da implementacao dos requisitos de Basileia III.
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racios de capital sdo contraciclicos. No entanto, o racio Tier 1 apresenta um
comportamento ligeiramente mais contraciclico que o racio de alavancagem.
Estes resultados podem ser interpretados em conjunto com as conclusdes
apresentadas acima relativamente ao ponderador de risco médio dos bancos
portugueses, o qual se encontra significativamente acima do CARW. Desta
forma, os resultados empiricos corroboram o facto de ser mais provéavel que
estes bancos se encontrem limitados pelos requisitos ponderados pelo risco do
que pelo racio de alavancagem.

Esta diferenca em termos de propriedades ciclicas face aos outros
estudos mencionados atrds pode também ser parcialmente atribuida ao
facto de a maioria dos bancos portugueses utilizarem o método padrao
na estimativa dos ativos ponderados pelo risco, ao invés de utilizarem o
método das notagdes internas, cujos resultados sdo bastante mais sensiveis
ao ciclo econémico, apresentado um comportamento contraciclico. Desta
forma, a andlise dos dados relativos aos grupos bancdrios a operar em
Portugal permite-nos concluir que ndo é expectdvel que o LR venha
a constituir o requisito de capital mais exigente para estas institui¢des,
dada a calibragdo relativa dos dois requisitos e o elevado ponderador de
risco médio apresentado por estes bancos. Adicionalmente, a utilizagdo
do LR enquanto instrumento macroprudencial ndo aparenta ser eficiente
nestas circunstancias. De facto, qualquer requisito de capital adicional,
macroprudencial, introduzido com o objetivo de mitigar o aumento prociclico
da alavancagem teria que ser calibrado a um nivel muito elevado. No entanto,
caso estes bancos aumentem a carteira de divida soberana ou de outros
ativos com ponderadores de risco associados muito reduzidos, a existéncia do
requisito minimo colocard um limite a dimensao do balango, dados os RWRs.

Conclusiao

Neste artigo apresentamos o racional por detrds da introducdo do LR como
um requisito prudencial adicional aos RWRs. Quando os ponderadores de
risco sdo contraciclicos, em periodos de expansao os bancos podem expandir o
balango e ao mesmo tempo manter ricios de capital adequados (ponderados
pelo risco). No entanto, como se constatou apds a crise financeira, racios de
capital adequados ex-ante ndo constituem uma garantia de solvabilidade dos
bancos, ex-post, caso se materialize um cendrio adverso. O requisito minimo
relativo ao rdcio de alavancagem tem como objetivo limitar o dimensao do
balanco dos bancos e devera atuar como um complemento e como um limite
minimo do requisito de capital ponderado pelo risco.

Contudo, no caso do sistema bancario portugués este mecanismo nao
parece aplicivel no momento presente. De facto, o ponderador médio de risco
dos grupos bancarios a operar em Portugal encontra-se bastante acima do
nivel critico (CARW) implicito nos atuais requisitos, abaixo do qual o r4cio de
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alavancagem seria o requisito mais exigente. Verifica-se também que os bancos
portugueses apresentam um CARW significativamente mais elevado do que
o0s seus pares europeus. Desta forma, é esperado que o requisito baseado nos
ativos ponderados pelo risco continue a ser o requisito mais exigente para os
bancos portugueses. Adicionalmente, o racio de alavancagem ndo aparenta
ser mais contraciclico do que o racio Tier 1, o que podera dever-se ao facto
de os bancos portugueses utilizarem predominantemente o método padrao,
ao invés do método de notagdes internas, o qual é mais sensivel ao ciclo
econémico.

Mesmo a médio prazo, em 2020, apés a implementacdo plena da reserva
de conservacao de capital e da reserva para O-SII, é improvéavel que os bancos
em Portugal sejam limitados por um racio de alavancagem minimo de trés
por cento. No entanto, deve referir-se que, caso estes bancos aumentem a
carteira de divida soberana ou de outros ativos com ponderadores de risco
associados muito reduzidos, tal levaria a redugdo acentuada do ponderador
médio de risco. Consequentemente, o racio de alavancagem podera tornar-se
mais ativo. De igual forma, a calibra¢gdo de um requisito minimo mais elevado
que o previsto atualmente pelo BCBS poderia também levar a que o requisito
minimo relativo ao rdcio de alavancagem requisito se tornasse o requisito
prudencial mais exigente para algumas institui¢oes.
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Resumo

Apo6s uma evolugdo relativamente inexpressiva na década de 1990 e inicio dos anos 2000,
os pregos da habitagdo em Portugal tém vindo a aumentar no passado recente. Este artigo
analisa os determinantes dos pregos da habitacio em Portugal, com particular destaque
para os periodos da crise e pés-crise. Em primeiro lugar, testa-se a relagdo entre um
conjunto de varidveis explicativas e o crescimento dos pregos da habitagdo e, em segundo
lugar, aplica-se uma abordagem que permite detetar quebras estruturais (i.e. existéncia
de diferentes regimes), de modo a analisar se houve alguma alteragdo relevante nos
determinantes dos precos da habitagdo. Por tltimo, analisa-se se os pregos da habitacdo
poderao crescer no futuro proximo e observa-se que a probabilidade estimada é elevada.
(JEL: C12, C22)

Introducao

fundamental na determinagdo do consumo agregado (Friedman

(1957) e Modigliani e Brumberg (1954)). A casa é o principal ativo
da maioria das familias, pelo que altera¢des no valor da riqueza em habitagdo
podem afetar o consumo dos proprietdrios (Englund et al. (2002) e Case et al.
(2005)). Além disso, é possivel que o impacto na economia, resultante de
variagdes na riqueza em habitacdo, seja superior ao que ocorre se resultarem
de movimentos dos precos de a¢des. Helbling e Terrones (2003) analisam
os efeitos, em termos reais, de expansdes e colapsos dos pregos de ativos
e concluem que, entre 1960 e 2002, a cada 13 anos se registaram quebras
abruptas dos indices acionistas (cerca de 45%), que estiveram associadas a
uma contragdo do PIB de 4% e cuja recuperacdo durou cerca de 2,5 anos. Em

De acordo com a teoria econémica a riqueza das familias é um elemento
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contrapartida, as quedas dos precos da habitagdo foram menores (cerca de
30%) e menos frequentes, mas foram mais gravosas em termos da contragdo
do PIB (superior a 8%) e a recuperagdo mais lenta (cerca de 4 anos).

Nos tltimos anos, varios estudos analisaram a dindmica dos mercados
imobilidrios. Embora a evolugdo dos precos da habitacdo nas tltimas décadas
possa ser explicada por alguns dos fatores fundamentais mais relevantes,
a verdade é que a recente crise financeira mundial, desencadeada pelo
colapso dos precos da habitagdo nos EUA, veio mostrar que o processo de
determinacdo dos precos nos mercados da habitacdo é complexo e carece de
mais investigagdo. A crise financeira veio também alertar para a importancia
do mercado da habitacdo na politica macroprudencial (Hartman (2015)).

No longo prazo a procura de habitacdo é determinada por varidveis como
o rendimento disponivel das familias, alteracdes demogréficas (por exemplo,
o peso relativo entre gera¢des mais velhas e mais jovens), as caracteristicas do
sistema tributério (que podem encorajar deter um ativo imobilidrio) e o nivel
das taxas de juro. Os determinantes de longo prazo da oferta de habitacao
incluem, por exemplo, a disponibilidade de terrenos para construcdo e o
custo dos mesmos, bem como os custos da construgdo ou os investimentos
efetuados na melhoria do parque habitacional existente (Poterba (1991) e
Tsatsaronis e Zhu (2004)). Aumentos do PIB e do rendimento disponivel e um
menor desemprego deverdo ter um impacto positivo no mercado imobiliario.
Em contrapartida, espera-se que taxas de juro mais elevadas levem a uma
diminui¢do da procura em habita¢do e a uma redugdo dos pregos da habitagdo.

A recente crise financeira originou uma queda sem precedentes nos
precos da habitacdo a nivel mundial, que foi particularmente severa nos
paises onde se tinha registado uma bolha imobilidria antes da crise.
Observou-se uma escassez de crédito generalizada, e o incumprimento dos
pagamentos hipotecdrios por parte dos detentores de créditos. Este estudo
pretende examinar a relacdo entre os principais fundamentos econémicos
e as alteracdes nos precos da habitacdo, durante e ap6s a crise financeira.
Comeca-se por considerar a amostra completa (de 1996T1 a 2017T2) e testa-se
a relacdo existente entre um conjunto de varidveis explicativas previamente
selecionadas e o crescimento dos precos da habitagdo em termos reais.
Os resultados mostram que a maioria dos indicadores se comportaram de
forma andloga durante e apds a crise financeira. No entanto, uma vez que
a importancia e a magnitude dos parametros das varidveis explicativas se
podem alterar quando o mercado estd em crise, considera-se também uma
especificagdo do modelo no qual sdo permitidas quebras estruturais.

No ambito da crise nos mercados financeiros tém surgido varios estudos,
a maioria com enfoque em questdes relacionadas com as causas da crise, os
fatores subjacentes a propagacdo da crise e o impacto da crise em diferentes
segmentos do mercado financeiro. Alguns estudos investigaram o impacto da
crise financeira no mercado da habitacdo (por exemplo, Dodd e Mills (2008),
Qi e Yang (2008), Yener (2009), e Bagliano e Morana (2010)). No entanto, os



47

estudos que abordam os fatores econémicos do mercado imobilidrio tendem
a ndo considerar o possivel comportamento distinto desses fundamentos
durante as fases de expansdo e contragdo do ciclo econémico. Este artigo
pretende, portanto, preencher essa lacuna, analisando especificamente os
determinantes do crescimento dos precos da habitacdo em Portugal tanto
durante como ap06s a crise financeira.

Apesar de se considerar o mercado de habitacdo como uma das causas
préximas da crise, a transmissdo dos choques financeiros através dos bancos
e dos diferentes mercados financeiros, sugere que o mercado imobilidrio
seja também um canal de transmissdo de choques. A conjetura de que este
mercado possa ser causa e canal de transmissdo levanta assim a possibilidade
da relagdo entre as varidveis referidas anteriormente e os pregos da habitacao
ndo ser estavel.

Diferentes abordagens tém sido utilizadas para investigar os fatores
que impulsionam os movimentos dos precos da habitacdo. Por exemplo,
Himmelberg e Sinnai (2005) constroem uma medida, comparando as rendas
imputadas com as rendas reais, que é utilizada para avaliar se as casas tém
precos elevados. McCarthy e Peach (2004) aplicam um modelo de valorizagao
de ativos para capturar o efeito das taxas de juro sobre os movimentos
dos precos da habitagdo. Outros utilizaram récios financeiros para medir a
atividade no mercado da habitagdo, como por exemplo o racio entre o prego
da habitacdo e o rendimento anual (Case e Shiller (2003)), o racio entre as
rendas e o preco da habitacdo (McCarthy e Peach (2004)) e o rdcio entre as
rendas e o rendimento (Himmelberg e Sinnai (2005)). Cada racio procura
captar a relacdo entre varidveis explicativas especificas, contudo estes racios
ndo tomam em consideracdo mudancgas continuas em algumas das variaveis
chave que afetam os precos da habitagao.

Neste artigo comega-se por analisar os fatores que explicam o movimento
dos precos da habitagdo em Portugal. Como primeira abordagem, considera-
se uma especificagdo que permite avaliar o impacto de cada varidvel no
crescimento dos precos da habitagdo ao longo de um periodo de tempo, bem
como a dire¢do da relagdo entre as varidveis dependentes e independentes
consideradas no modelo. A andlise é complementada pela aplicacdo de uma
abordagem que possibilita que as estimativas dos parametros sejam diferentes
em diferentes sub-periodos da amostra.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A sec¢do 2 discute a evolugdo
de algumas varidveis importantes no periodo da crise e pés-crise financeira;
a secdo 3 apresenta a andlise empirica dos determinantes do crescimento do
preco da habitacado; a se¢do 4 analisa a probabilidade de crescimento do preco
da habitacado; e a se¢do 5 conclui.
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Os determinantes dos precos da habitacao desde o inicio da crise

Antes de se discutirem os resultados da andlise empirica deste artigo é ttil
fazer uma breve descricdo da evolucdo, no seguimento da crise financeira,
de algumas varidveis importantes, para melhor compreender a dindmica do
mercado imobiliario.

Entre 2007 e 2013 os precos da habitacdo diminuiram a uma taxa média
anual de 4% e, desde entdo, aumentaram em média 4% ao ano. No entanto,
os precos ainda estdo abaixo da sua média de longo prazo. As conclusdes sdo
semelhantes se olharmos para os pregos da habitacdo em termos de avaliagdes
bancérias em vez do valor das transagdes, muito embora deva referir-se que
apo6s a crise, os bancos se tornaram mais cautelosos, o que provavelmente
contribuiu para a moderagao da tendéncia ascendente dos precos dos tltimos
anos (Grafico 1) 1.
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GRAFICO 1: Precos da habitacdo reais baseados em transagoes e avaliagdes bancarias

Fontes: Banco de Portugal, INE, Confidencial Imobilidrio e OCDE.

Em termos de investimento residencial constata-se que a evolugdo
descendente iniciada no final dos anos 1990, prosseguiu entre 2007 e 2013.
Esta classe de investimento contraiu em termos reais, em média, 12% ao ano,
em comparagdo com a queda registada de 1% no PIB. Desde 2014 houve uma

1. As expansdes e contragdes indicadas nos Graficos 1 a 6 sdo retiradas da cronologia do ciclo
econémico portugués proposta por Rua (2017).
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melhoria da FBCF residencial e do PIB, ambos com um crescimento real de 2%
ao ano (Grafico 2).
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GRAFICO 2: FBCF residencial e PIB
Fontes: Banco de Portugal e OCDE.

Quanto as condi¢des do mercado de trabalho, observamos que, ap6s a
crise, a taxa de desemprego aumentou, atingindo o seu pico em 2013, e que
a populagdo ativa registou uma redugdo significativa, em parte decorrente do
aumento dos fluxos de emigracdo e do envelhecimento da populagdo (Gréfico
3).
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GRAFICO 3: Mercado de trabalho
Fontes: Banco de Portugal e OCDE.

O endividamento das familias, medido como racio entre os empréstimos
a habitacdo e o rendimento disponivel, aumentou de 25% em meados dos
anos 1990 para quase 90% no final de 2007, num contexto de aumento
do rendimento disponivel e de baixas taxas de juro (Gréficos 4 e 5). No
entanto, durante este periodo os precos da habitacdo em Portugal registaram
uma variagdo média anual préxima de zero. Os empréstimos a habitacao
comegaram a contrair a partir de 2011, na sequéncia da crise das dividas
soberanas, refletindo o processo de desalavancagem encetado pelos bancos.
As taxas de juro apresentaram muita volatilidade nos primeiros dois anos da
crise financeira (aumentando muito no final de 2008 e caindo abruptamente
em 2009 no contexto de condi¢des monetdrias altamente expansionistas)
e novamente em 2011 refletindo a crise da divida soberana. Finalmente,
podemos também olhar para o que aconteceu com o investimento direto
estrangeiro residencial para ter uma ideia das condi¢des externas (Grafico 6).
O investimento estrangeiro residencial tem vindo a aumentar desde a década
de 1990. Este investimento desacelerou apoés a crise da divida soberana de
2011, mas melhorou novamente a partir de 2014, crescendo em média 9% ao
ano.
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GRAFICO 4: Taxas de Juro

Fontes: Banco de Portugal e BCE.
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GRAFICO 5: Empréstimos a habitacao
Fontes: Banco de Portugal e BCE.
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GRAFICO 6: Investimento direto estrangeiro residencial

Fonte: Banco de Portugal.

Andlise Empirica

Os dados utilizados neste estudo correspondem a séries trimestrais para
Portugal entre 1996T1 e 2017T2. As varidveis incluem os precos da habitacéo,
o PIB, o deflator de consumo privado, a populagdo, os empréstimos para
aquisicdo de habitagdo, a taxa de desemprego, a taxa de juro dos empréstimos
para compra de habitagdo, o investimento (FBCF) residencial e o investimento
direto estrangeiro residencial. Os dados foram obtidos através do Banco de
Portugal, INE, OCDE e Banco Central Europeu.

O célculo do indice de pregos da habitacdo baseia-se em abordagens
hedénicas de medicdo de pregos, caracterizadas pela valorizagdo das casas
em termos dos seus atributos (preco médio do metro quadrado, tamanho
das habita¢des envolvidas em transagdes e sua localizagdo). A partir de 2009
as transagdes em habita¢do sdao obtidas pela combinacdo de dois tipos de
impostos administrativos e antes dessa data, dos precos indicativos obtidos
através de um portal imobilidrio. Todas as séries (excetuando a taxa de
desemprego) sdo deflacionadas usando o deflator de consumo privado.

Os anos de 2007 e de 2008 sinalizaram o inicio de uma corregdo
descendente dos precos da habitagdo. Essa tendéncia foi generalizada a
grande maioria dos paises e ocorreu independentemente de nas décadas
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anteriores os precos terem subido ou diminuido. Esse facto espelha bem como
o colapso do “subprime” dos EUA em 2007 se transmitiu rapidamente em
todo o mundo e o impacto que a evolucdao do mercado da habitacdo tem
sobre a economia. A evolucdo recente dos pregos da habitagdo sugere que os
mercados de habitacdo, em geral, deverdo estar numa fase de recuperacao.

Resultados da regressdo

Como primeira abordagem desta andlise, considera-se uma regressdo linear
multipla para examinar a relagdo entre o crescimento dos precos da habitacao
e um conjunto de varidveis explicativas. O periodo abrangido nesta andlise
é de 1996T1 a 2017T2, o que permite avaliar os determinantes do mercado
imobilidrio antes, durante e ap6s a crise financeira.

A especificagdo final do modelo de regressdo com parametros fixos é,

Arhpy = oo+ a1t AGDPpci_1 + asAgfefi—1 + azAunemp;_y

+asAmitgri_1 + asAinvest;_1 + e 1)

onde 7hp, corresponde ao logaritmo natural do indice de pregos da habitagao
em termos reais, G D Ppc; é o logaritmo natural do PIB per capita real, unemp;
a taxa de desemprego, mtgr; a taxa de juro real dos empréstimos a habitacao,
invest; é o logaritmo natural do investimento estrangeiro residencial direto e
A é o operador usual de primeiras diferencas.

O Quadro 1 apresenta os resultados obtidos utilizando o procedimento
dos minimos quadrados ordindrios (OLS) em (1), fazendo uso da correcdo
dos erros padrao proposta por Newey e West (1987), que fornece estimativas
consistentes da matriz de covaridncias na presenga de heterocedasticidade e
autocorrelacédo nos residuos do modelo estimado.



54

Var Coeff Std.Error t-stat Prob
const -0.0007 0.0032 -0.2230  0.8241
AGDPpci—1 5.1773 1.3625 3.7999  0.0003
Agfefi— -0.0241 0.0413 -0.5827  0.5618
Aunemps_1 -0.0092 0.0035 -2.6093  0.0109
Amitgri—1 -0.0016 0.0028 -0.5930  0.5549
Ainvesti_1 -0.0565 0.0704 -0.8026  0.4247
R-squared 0.2907 Mean dependent var -0.0008
Adjusted R-squared 0.2453 S.D. dependent var  0.0141
S.E. of regression 0.0122  Akaike info criterion -5.9039
Sum squared resid 0.0116 Schwarz criterion  -5.7303
Log likelihood 253.9647 Hannan-Quinn criter. -5.8341
F-statistic 6.3943 Durbin-Watson stat ~ 1.4022
Prob(F-statistic) 0.0001 Wald F-statistic 8.332
Prob(Wald F-statistic) 0

QUADRO 1. Resultados do modelo de regressao - determinantes do crescimento dos
precos da habitagado

Fonte: Céalculos dos autores.

A partir das estimativas para todo o periodo em andlise (Quadro 1)
observamos que os principais fatores de crescimento dos precos da habitagao
sdo o PIB per capita e a taxa de desemprego. Os sinais sdo os esperados,
isto é, um aumento do PIB per capita tem um impacto positivo nos pregos
da habita¢do, enquanto que um aumento da taxa de desemprego leva a uma
diminuicdo dos precos da habitacdo. A taxa de juro dos empréstimos para
habitagdo e o investimento residencial estdo negativamente correlacionados
com os precos da habitagdo, mas ndo sdo estatisticamente significativos. A
altima varidvel explicativa é o investimento estrangeiro residencial. O sinal
negativo da estimativa do parametro dessa varidvel contrasta com o que seria
expectével, contudo esta ndo é estatisticamente significativa.

Resultados de regressdo no modelo com quebras

Os modelos de regressdao com quebras, sdao considerados recorrendo-se a
abordagem de Bai e Perron (1998) e Bai e Perron (2003a). Esta abordagem
adequa-se particularmente bem para testar a conjetura de que a importancia
e impacto dos fundamentos do crescimento dos precos da habitacdo em
Portugal se tenham alterado ao longo do tempo. Os testes seguem um
procedimento sequencial e permitem encontrar o nuimero de quebras



55

implicitas através dados (i.e., sem serem impostas exogenamente), bem como
a estimativa da duracdo dos regimes, de intervalos de confianca, e dos
parametros dos modelos em cada sub-periodo (veja o anexo para mais
detalhes sobre este procedimento).

Uma caracteristica interessante do procedimento Bai e Perron é o de
permitir testar a possivel existéncia de vdrias quebras em datas desconhecidas,
de modo que cada quebra seja sucessivamente estimada com base numa
estratégia do especifico para o geral, a fim de determinar consistentemente o
ntmero de quebras. Uma vantagem adicional desta abordagem é a de permitir
investigar se algum ou todos os parametros do modelo estimado mudaram
no periodo considerado. O Quadro 2 apresenta os resultados da estimagao
obtidos por recurso a abordagem de Bai and Perron.
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Var Coeff Std.Error t-stat Prob
2007Q2 - 2011Q3
const  -0.0385 0.0045 -8.5673  0.0000
AGDPpci—1  12.0742 3.3431 3.6117  0.0006
Agfefi—a -0.6032 0.1242 -4.8578  0.0000
Aunemps_1 0.0204 0.0046 44319  0.0000
Amtgry—1 0.0012 0.0038 0.3196  0.7503
Ainvesty_1 0.3338 0.1247 2.6765  0.0094
2011Q4 - 2017Q2
const -0.0042 0.0039 -1.0904 0.2795
AGDPpci—1 9.8791 3.0070 3.2853  0.0016
Agfefi—1 -0.0457 0.0594 -0.7701  0.4440
Aunemps_1 -0.0065 0.0090 -0.7176  0.4755
Amitgri—1 -0.0135 0.0070 -1.9303  0.0579
Ainvesty—1 0.2164 0.2998 0.7218  0.4729
R-squared 0.6178 Mean dependent var -0.0008
Adjusted R-squared 0.5193 S.D. dependent var  0.0141
S.E. of regression 0.0097  Akaike info criterion -6.2364
Sum squared resid 0.0063 Schwarz criterion -5.7155
Log likelihood 279.9281 Hannan-Quinn criter. -6.0270
F-statistic 6.2743 Durbin-Watson stat ~ 1.6498
Prob(F-statistic) 0.0000

QUADRO 2. Resultados da regressado de Bai e Perron

Fonte: Céalculo dos autores.

Ao permitir quebras, surgem trés periodos (1996T1-2007T1, 2007T2-2011T3
e 2011T4-201712), contudo apenas os periodos da crise e pds-crise serdo
analisados, ou seja, 2007T2-2011T3 e 2011T4-2017T2 (Quadro 2), dado que o
periodo antes da crise ja foi detalhadamente investigado em outros estudos
(Lourengo e Rodrigues (2014)). Os resultados mostram que os fundamentos e
a sua importancia sao diferentes nos dois periodos em andlise. No primeiro
periodo, todas as varidveis, excetuando a taxa de juro dos empréstimos a
habitagdo, sdo relevantes para explicar o crescimento dos pregos da habitacao,
enquanto que no ultimo periodo apenas o PIB per capita e a taxa de juro dos

empréstimos sdo significativas.
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Do inicio da crise financeira até ao final de 2011, os pregos da habitagao
em Portugal registaram uma queda em torno de 3% ao ano. O sinal do PIB
per capita é positivo e significativo como esperado. O sinal negativo na FBCF
residencial aponta para um efeito de diminui¢do da oferta em habitacado, o
que contribui para uma pressdo ascendente nos pregos. No entanto, podera
também refletir uma resposta do investimento residencial a uma reducao
da procura em habitacdo, evitando deste modo uma maior descida dos
precos da habitacdo. Refira-se que existindo um excesso na oferta de casas
(“housing overhang”) ndo seria expectdvel uma pressao de subida sobre os
precos da habitacdo, mas sim que estes continuassem a descer a par de uma
redugdo no investimento residencial. No entanto, em Portugal ndo parece ter
existido um excesso de casas quando a crise emergiu em 2007 (Lourenco
e Rodrigues (2014)). O coeficiente do investimento em habitagdo por nao
residentes (Ainvest;_1) é elevado e afeta positivamente e significativamente
o crescimento dos precos da habitagdo, o que estd em linha com o forte
crescimento observado até 2011. Neste caso, a pressdo ascendente sobre os
precos da habitagdo devido ao investimento estrangeiro pode ter contribuido
para conter a redugdo dos precos. Por ultimo, a taxa de desemprego é
significativa, mas ndo tem o sinal esperado 2,

No segundo periodo (2011T4 — 2017T2), o PIB per capita é significativo
e positivamente correlacionado com os precos da habitacdo conforme o
esperado. A estimativa do coeficiente da taxa de juro dos empréstimos a
habitagdo tem sinal negativo e impacto significativo sobre os precos da
habitacdo. No contexto de reducao das taxas de juro isto significa uma pressao
ascendente sobre os precos da habitacao, possivelmente porque taxas de juro
baixas (ou mesmo negativas nalguns casos) tornam a aquisi¢ao de habitacao
mais atrativa do que os dep6sitos como estratégia de poupanga.

Estimacdo Probit

Nesta secgdo redefine-se a varidvel dependente como uma varidvel bindria,
Y+, que assumird valores de 1 se a taxa de crescimento trimestral dos pregos
da habitagdo forem positivos e valores de zero caso contrério, i.e., y: = 1 se
Arhps > 0 e y; = 0 caso contrdrio. O modelo Probit a estimar terd a seguinte
especificacdo,

yi =0 + NAGDPpci—1 + yaAunempi_o + y3Amtgri_1 + v )

onde as varidveis explicativas consideradas foram definidas na secgdo
anterior. O modelo é estimado por médxima verossimilhanca. A equacéo (2)

2. Esta questdo requer andlise adicional.
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relaciona a probabilidade de um crescimento positivo dos pregos da habitagao
com as determinantes anteriormente consideradas, i.e., Ply; = 1] = F(y;})
onde F é a distribui¢do normal cumulativa.

O Grafico 7 apresenta a evolugdo da probabilidade obtida através do
modelo (2) para o periodo em andlise e o Grafico 8 apresenta a evolugdo da
probabilidade obtida da versdo dindmica de (2), i.e.,

yi = 6o + 01 AGDPpci_1 + 02 Aunempy_o + 03Amitgry 1 + 04y;—1 +as. (3)
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GRAFICO 7: Probabilidade de crescimento positivo - Probit ndo dindmico

Fonte: Céalculo dos autores.
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GRAFICO 8: Probabilidade de crescimento positivo - Probit dinamico

Fonte: Célculo dos autores.

Dos resultados desta andlise constata-se que a probabilidade de
crescimento dos precos da habitagdo é elevada dadas as atuais projecoes para
a economia Portuguesa.

Conclusio

Este artigo analisa os fatores subjacentes a evolucdo dos pregos da habitagao
em Portugal, com principal énfase nos periodos de crise e pos-crise. A andlise
de regressao multipla foi utilizada para medir a relagdo entre o crescimento
dos precos da habitagdo e um conjunto de varidveis independentes, que foram
selecionadas com base na literatura existente sobre o mercado da habitacao.
Os resultados indicam que as taxas de juro e o crescimento da atividade
sdo as varidveis com maior impacto no crescimento dos pregos da habitagdo.
Os precos da habitacdo em Portugal tém aumentado no passado recente,
mas ainda estdo abaixo dos niveis pré-crise. A possibilidade de se incluirem
quebras no modelo permite analisar os impactos das varidveis fundamentais
sobre os precos da habitacdo de uma forma mais exaustiva. Durante o
primeiro periodo, entre 2007 e 2011, o facto do investimento residencial ter
registado uma contracdo podera ter evitado uma maior diminui¢ao dos pregos
da habitacdo durante esse periodo, atenuando desta forma a redugdo da
procura de habitagdo. O crescimento do investimento por estrangeiros em
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habitagdo ao longo desse periodo pode também ter contribuido para esse
mesmo efeito, isto é, para evitar uma maior descida dos precos da habitagao.
No periodo mais recente, entre 2011 e meados de 2017, as taxas de juro baixas
(ou mesmo negativas) podem estar a afetar os pregos da habitacdo via opgdes
alternativas de poupanca. Refira-se ainda que o investimento em habitagdo
por ndo residentes desacelerou apds os anos da crise da divida soberana.
Finalmente, os resultados do modelo Probit indicam que a probabilidade de
crescimento dos precos da habitagdo em Portugal é elevada.

Apéndice: A abordagem de Bai e Perron
Para ilustrar de forma suscinta a abordagem de Bai e Perron (Bai e Perron

(1998) e Bai e Perron (2003a)) considere-se um modelo linear com m multiplas
quebras estruturais (i.e., com m + 1 regimes) dado por,

v = TiB+ 201 + uy, t=1,2,...Th
Y = x;ﬁ+2£52+utv t:T1+17"'7T2
Yt = x;ﬁ+225m+1 + ug, t:Tm+1a2aaT

onde y; é a varidvel dependente observada, z; € R? e 2, € R? sdo vetores de
regressores, e d; (1 < j <m+ 1) sdo os vetores de coeficientes com d; # 641
(1 < j <m), uy é otermo de erro e m é o niumero de quebras estruturais.
As datas das quebras (71, ...,7T,,) sdo tratadas como sendo desconhecidas e
XNi=T;/T,i=1,...,m,com0 < A\ <..<A\y, < 1. O objetivo é estimar os
coeficientes da regressao e as datas das quebras, (3, 61,...,0m+1, 11, ..., Trn), com
base nas T observacoes disponiveis.

Para cada sub-periodo de (71, ..., T},), as estimativasde S e d;, j = 1,..., m+
1, sdo obtidas através da minimizag¢do da soma do quadrado dos residuos

m+1 Ti

Z Z (Z/t — 38— Z£5i)2

i=1 t=T;_1+1

onde Tp =0e Tt =T, e E(Tj) e g(Tj) sdo as estimativas dos minimos
quadrados relativos ao sub-periodo j, j = 1,...,m + 1. Substituindo as
estimativas dos coeficientes na funcdo objetivo e designando a soma do
quadrado dos residuos por Sr(71,...,T,,), estimam-se as datas das quebras
(fl s e fm) utilizando,

(Th,...,Ty) = argmin Sp(T1,....,Tm),
(T1,e,Tm)
onde a minimizagdo é considerada sobre todos os sub-periodos (17, ...,T},)
considerando que 7; — T;_1 > h, e onde h é o nimero minimo de observagdes
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em cada segmento (h > ¢, e ndo depende de 7). Assim, os estimadores das
quebras sdo minimizadores globais da fungdo objectivo. Na andlise empirica,
utilizou-se o algoritmo eficiente de Bai e Perron (2003a) que se baseia em
principios de programagdo dindmica e que permite obter minimizadores
globais utilizando a soma do quadrado dos residuos cuja ordem é O(T?) para
qualquer m > 2.

Bai e Perron (1998) e Bai e Perron (2003a) propdem trés testes para
determinar o ndmero de quebras: um procedimento sequencial (Bai e Perron
(1998); um critério modificado de Schwarz (Liu et al. (1997)) e um critério
de informacdo Bayesiano (Yao (1988)), e sugerem vdrias estatisticas para
identificar as quebras:

* O teste supFr(k), que é o supremo de estatisticas F que testam a hip6tese
nula de ndo existirem quebras estruturais (m = 0) contra a hipotese
alternativa de um ntimero fixo (arbitrario) de quebras (m = k).

* Dois testes da hipdtese nula de ndo existirem quebras estruturais (m = 0)
contra a hipétese alternativa de um ntmero desconhecido de quebras
dado um limite superior de quebras M (1 < m < M), designados por
UDmax e W Dmazx.

* O teste supFr(l+1|l) que é um procedimento sequencial da hipétese nula
de I quebras contra a hip6tese alternativa de [ + 1 quebras.

As distribuic¢des assintéticas de todos estes testes encontram-se em Bai e
Perron (1998) e os valores criticos assintéticos respectivos bem como maior
detalhe sobre os procedimentos sdo dados por Bai e Perron (1998) e Bai e
Perron (2003).
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