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Este ntiimero da Revista de Estudos Econémicos é composto por trés
artigos, cujos resumos ndo técnicos se apresentam em seguida, e uma sinopse
intitulada "A Economia do Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos".

Uma avaliac¢do analitica da sustentabilidade da divida ptiblica portuguesa
Cldudia Braz, Maria Manuel Campos

Os elevados racios da divida soberana em diversos paises da drea do
euro - incluindo Portugal - constituem uma fonte de preocupagdo, apesar
dos recentes desenvolvimentos favordveis e do refor¢co do enquadramento
institucional a nivel europeu. Neste contexto, ganharam destaque os instru-
mentos analiticos para avaliagdo dos riscos de sustentabilidade das finangas
publicas (DSA — Debt Sustainability Analysis), usados ha décadas em algumas
institui¢des internacionais. As abordagens de DSA sdo particularmente tteis
para a identificacdo e quantificacdo das vulnerabilidades subjacentes a
divida soberana em diferentes paises e ao longo do tempo. No entanto,
embora tenham evoluido em termos de abrangéncia e complexidade, estas
metodologias permanecem muito dependentes de hipéteses (mais ou menos)
convencionais.

Este artigo apresenta uma avaliacdo analitica dos riscos quanto a
sustentabilidade da divida publica portuguesa, baseando-se parcialmente
numa metodologia de DSA desenvolvida pelo Eurosistema em 2015.
Este instrumento analitico incorpora trés grandes blocos: (i) um DSA
deterministico; (ii) um DSA estocéstico; e (iii) um bloco de outros indicadores
relevantes capazes de identificar riscos de liquidez e solvabilidade. Em cada
um destes blocos, as diferentes categorias sdo avaliadas através da atribuicao
de scores de sustentabilidade com correspondéncia num esquema cromatico.
A evolugdo dos resultados obtidos para Portugal desde 2015 com base neste
esquema mostra melhorias em véarios dos indicadores de risco.

A informagdo contida nos trés blocos pode ser condensada numa
classificagdo geral baseada em quatro cores que sintetiza uma avaliagdo dos
riscos: vermelho para risco muito elevado, laranja para risco elevado, amarelo
para risco moderado e verde para risco contido. No entanto, os resultados
devem ser interpretados com cautela, uma vez que pequenas alteragdes no
risco global de sustentabilidade ndo implicam necessariamente uma revisao
na avaliacdo da vulnerabilidade da divida. Pelo contrario, aumentos dos
scores persistentes e de grande magnitude devem funcionar como um alerta
para os decisores de politica. As autoras propdem trés esquemas diferentes
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de agregacdo para a obtencdo de um score global para Portugal. Estes
esquemas foram definidos com base em julgamento informado e procuram
representar escolhas equilibradas. Os resultados mostram que Portugal se
encontra atualmente na categoria laranja, associada a riscos elevados quanto a
sustentabilidade. No entanto, a adogéo de politicas or¢amentais prudentes, em
conjunto com um enquadramento interno e externo benigno, deverao permitir
a continuidade da trajetéria descendente dos riscos de sustentabilidade nos
proximos anos.

Indicadores sintéticos do mercado de trabalho portugués
Carlos Melo Gouveia

Com o aumento do ntimero de varidveis disponiveis, confiar numa tinica
medida para avaliar as condi¢des do mercado de trabalho pode ser enganador.
Séries diferentes podem dar intuigdes distintas e ndo é facil compreender a
sua dindmica comum. Uma avalia¢do da posi¢do da economia com base em
modelos como a Curva de Phillips ou a Lei de Okun pode produzir resultados
muito diferentes, dependendo da medida utilizada.

Nos ultimos anos, varios economistas tentaram encontrar a varidvel
ndo-observada que captura as dindmicas comuns a todas as séries
relacionadas com o mercado de trabalho disponiveis e que impulsiona estas
séries. Ndo existe uma metodologia simples ou ébvia e técnicas de redugdo
de dimensao sdo usadas para resolver o problema e encontrar essa varidvel
latente.

Neste artigo, o mercado de trabalho portugués é analisado através de
trés indicadores sintéticos que tentam capturar as dindmicas dessa varidvel
latente que impulsiona todas as varidveis relacionadas com o mercado de
trabalho. O primeiro concentra-se no comportamento ciclico do mercado de
trabalho, o segundo analisa a sua evolugdo trimestral, enquanto o terceiro é
uma abordagem anual.

Num sentido geral, todos os indicadores se comportam como o esperado,
confirmando que as condi¢des do mercado de trabalho se deterioram durantes
as crises e melhorar ou permanecem virtualmente estdveis em tempos
normais. O periodo em que os indicadores mostram sinais mais negativos
é durante a crise das dividas soberanas, que afetou fortemente a economia
portuguesa. Desde 2014 até ao fim de 2018, os trés indicadores apontam para
uma melhoria substancial das condi¢des do mercado de trabalho.

E possivel ver que os indicadores sdo altamente correlacionados com
a taxa de desemprego, contudo apresentam algumas dindmicas diferentes.
Essas dissimilitudes ganham um papel importante quando se compara o
desempenho dos indicadores versus a taxa de desemprego no contexto da Lei
de Okun ou da Curva de Phillips. Relativamente a primeira, os indicadores
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apresentam uma correlagdo mais forte com o PIB portugués do que a taxa
de desemprego para valores passados e presentes. No espirito da segunda,
quando correlacionados com a inflagdo, todos os indicadores superam a taxa
de desemprego em todos os horizontes temporais.

O buffer de capital contraciclico: Uma analise baseada num modelo DSGE
Paulo Jiilio, José R. Maria

A crise financeira internacional de 2008 desencadeou um debate muito
proficuo sobre a interacdo entre o sector financeiro e a economia real. No
ambito das institui¢des responsaveis pela condugao de politica, a necessidade
de criar mecanismos macroprudenciais capazes de prevenir ou, pelo menos,
amortecer os efeitos das perturbagdes financeiras, conduziu a grandes
reformas normativas, nomeadamente o quadro regulamentar de Basileia
III. Um dos instrumentos de estabilizagdo mais importantes ai propostos
é o Buffer de Capital Contraciclico (abreviado doravante por “CCyB,” a
partir da designacdo “Countercyclical Capital Buffer”). O funcionamento do
CCyB pressupde que os bancos devem acumular buffers de capital, para
além do estabelecido nos requisitos regulatérios de capital, em periodos
em que a expansdo de crédito é considerada excessiva pelas autoridades
macroprudenciais, os quais deverdo ser reduzidos quando o sistema bancario
se encontrar numa situacdo de fragilidade.

Este artigo contribui para a literatura econémica ao avaliar o desempenho
da regra do CCyB assente no hiato do crédito, em percentagem do PIB,
tendo em consideracao ciclos econémicos impulsionados por diversos fatores.
A andlise assenta num modelo dindmico estocdstico de equilibrio geral
(usualmente designado “DSGE,” a partir da designagdo “Dynamic Stochastic
General Equilibrium”), para uma pequena economia da drea do euro. O
modelo inclui um sistema bancario onde os requisitos de capital e as
restricdes de crédito coexistem e podem desencadear reducdes de crédito
e/ou aumentos de spreads de taxas de juro quando os ciclos econémicos sdo
determinados por fatores financeiros ou que afetam o balango dos bancos.

A principal conclusdo deste artigo assenta na verificacdo de que a eficiéncia
desta regra depende do fator que originou a flutuagdo do ciclo econémico e,
por consequéncia, de que a aplicacdo do CCyB pelas autoridades competentes
deverd implicar alguma discricionariedade quanto ao momento adequado
para aumentar e reduzir o buffer.

Os ciclos econémicos nos exercicios de simulacdo apresentados neste
artigo sdo determinados exclusivamente por expectativas excessivamente
otimistas sobre algum evento futuro. A posicdo no ciclo econémico nao
tem assim qualquer fundamento subjacente, a ndo ser expetativas incorretas
acerca de eventos futuros, as quais sdo corrigidas mais tarde. Quando o
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determinante do ciclo econémico estd associado a eficiéncia do investimento,
ou ao risco empresarial—fatores que espoletam um comportamento prociclico
do crédito—a regra baseada no CCyB desencadeia uma redugdo do buffer
durante o periodo de crise, mitigando assim os impactos macroeconémicos
da recessdo através da reducdo do custo do crédito, o que permite atingir
objetivos importantes de estabilizagdo macroecondmica. O setor empresarial,
que se encontra fragilizado, beneficia de uma reducao nos spreads de taxas
de juro e de menores restricdes de crédito, dado que a reducdo do buffer
reduz as perdas que ocorrem no setor bancario. Quando o determinante do
ciclo econémico tem origem no sistema bancério, mas o setor empreendedor é
resiliente e, portanto, capaz de lidar com aumentos de spreads de taxas de juro,
o CCyB ainda desempenha um papel de estabilizagdo, mas com efeitos menos
expressivos. O setor bancario recupera devido ao um aumento dos spreads.
Quando o determinante do ciclo econémico tem origem nas expectativas
associadas ao crescimento, o crédito torna-se em grande parte contraciclico
e a regra baseada no CCyB é em geral ineficaz ou mesmo desestabilizadora,
dado que aciona a redugédo do buffer num momento incorreto.
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Resumo

Os elevados rdcios da divida soberana em diversos paises da area do euro - incluindo em
Portugal - constituem uma fonte de preocupacao, apesar dos recentes desenvolvimentos
favordveis e do reforco do enquadramento institucional a nivel europeu. Este artigo
apresenta uma avaliagdo analitica da sustentabilidade da divida ptblica portuguesa,
parcialmente baseada num instrumento para analise da sustentabilidade da divida (DSA)
desenvolvido pelo Eurosistema em 2015. A andlise mostra que os riscos quanto a
sustentabilidade diminuiram no passado recente, embora permanecam elevados. Além
disso, sugere que a continuagdo da melhoria da avaliagdo de risco da divida publica
portuguesa é provavel num contexto de uma politica orcamental prudente e de um
enquadramento interno e externo benigno. (JEL: H60, H63, H68)

Introducao

s elevados racios da divida soberana em diversos paises da drea do
euro - incluindo em Portugal - constituem uma fonte de preocupagéo,
apesar dos desenvolvimentos favordveis recentes e do refor¢co do

enquadramento institucional a nivel europeu. Neste contexto, a avaliagdo da
liquidez e solvabilidade da divida soberana é crucial para os decisores de
politica e um foco de atengdo do publico em geral. A liquidez esta relacionada
com a capacidade dos governos cumprirem compromissos de curto prazo
e refinanciarem a divida vencida a um custo razodvel. Por seu turno, a
solvabilidade representa a capacidade dos governos gerarem excedentes
or¢amentais primadrios cujo valor atualizado liquido é, no minimo, tdo elevado
quanto o valor atualizado liquido do stock de divida emitida, de modo a que
a restrigdo orgamental intertemporal seja cumprida.!

Agradecimentos: As autoras agradecem o apoio técnico e as sugestdes de Nuno Alves, Othman
Bouabdallah, Cristina Checherita-Westphal, Jorge Cunha, Simone Pesce, Pedro Préspero, Paulo
Rodrigues, Jodo Semeano e Ana Sequeira. As analises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo
de exclusiva responsabilidade das autoras e nio refletem necessariamente as opinides do Banco
de Portugal ou do Eurosistema.

E-mail: crbraz@bportugal.pt; mmcampos@bportugal.pt

1. Ver Amador et al. (2016) e Bouabdallah et al. (2017) para uma discussao aprofundada sobre
0s conceitos relevantes relacionados com a sustentabilidade da divida.
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As metodologias para andlise da sustentabilidade da divida (DSA)
permitem avaliar as condicdes de liquidez e solvabilidade da divida soberana
e fornecem uma maneira sintética de transmitir mensagens relevantes para
a definicdo de politicas. H4 véarias décadas que a maioria das institui¢des
internacionais utiliza metodologias DSA para avaliar os riscos quanto a
sustentabilidade das financas publicas. A sua relevancia foi reforcada pela
crise da divida soberana na area do euro e pelo aumento significativo dos
niveis de divida publica. Estas metodologias tém evoluido ao longo do
tempo, tornando-se mais completas e complexas, mas permanecem muito
dependentes de hipéteses (mais ou menos) convencionais. A evolugdo futura
das trajetérias da divida depende de diversos fatores e é particularmente
incerta.

A Comissdo Europeia introduziu em 2014 uma metodologia de DSA
(European Commission 2014) que tem sido, desde entdo, sujeita a melhorias.
E usada regularmente em vérias andlises e relatérios (ver Caixa 1 para
mais detalhes). E também uma parte importante do mecanismo multilateral
de supervisao orcamental da Unido Europeia (UE), que contém referéncias
explicitas a sustentabilidade da divida em vdrias disposi¢des do Pacto de
Estabilidade e Crescimento (PEC).

Em 2015, o Eurosistema desenvolveu uma metodologia de DSA para
os paises da drea do euro que é atualmente utilizada para efeitos de
monitorizagdo e andlise de riscos e vulnerabilidades na &rea orcamental
(Bouabdallah et al. 2017). Esta metodologia foi revista em 2018, tendo sido
introduzidas algumas melhorias®. O DSA do Eurosistema é constituido por
trés blocos principais: (i) um DSA deterministico; (ii) um DSA estocéstico;
e (iii) um bloco de outros indicadores relevantes que captam riscos de
liquidez e solvabilidade. As informacdes contidas nos trés blocos podem ser
condensadas numa classificacdo com quatro cores, fornecendo uma orientagao
sobre a avaliacdo global da sustentabilidade: vermelho para risco muito
elevado, laranja para risco elevado, amarelo para risco moderado e verde para
risco contido.

Este artigo analisa os desenvolvimentos na avaliagdo dos riscos quanto a
sustentabilidade da divida ptblica portuguesa com base nos diferentes blocos
da metodologia de DSA do Eurosistema. Adicionalmente, sdo propostos trés
esquemas de agregacdo diferentes, definidos com base em julgamento, para
determinar um resultado-sintese global. Conclui-se que os riscos diminuiram
no passado recente, a medida que o cendrio deterministico de referéncia se
foi tornando mais favoravel e diversos outros indicadores revelaram sinais de
melhoria. Com base em escolhas equilibradas para os esquemas de agregacéo,

2. Com base em trabalho técnico coordenado por C. Checherita-Westphal (BCE) (ver
Checherita-Westphal et al. 2018). Este trabalho beneficiou ainda dos contributos dos membros
do Working Group on Public Finance.



verifica-se que Portugal seria classificado na categoria laranja, o que revela
um risco elevado quanto a sustentabilidade da divida ptublica. No entanto,
a adogdo de politicas orcamentais prudentes, aliadas a um enquadramento
interno e externo benigno, devera permitir a manuten¢do da trajetéria de
reducdo do risco.

Este artigo esta organizado da seguinte forma. Apds uma caracterizagdo
geral da metodologia do Eurosistema, os seus principais blocos sdo descritos
em trés sec¢des. Cada seccdo apresenta uma descricdo dos indicadores,
os critérios quantitativos para a respectiva avaliagdo e uma ilustragdo
com os atuais resultados para Portugal. A seccdo seguinte analisa os
desenvolvimentos desde 2015 em Portugal em cada um dos trés blocos
principais e calcula um resultado global para o risco com base em esquemas
de agregacdo alternativos. Finalmente, a tiltima secgdo conclui.

Caracterizagdo geral da metodologia do Eurosistema

Idealmente, um DSA deve ser tdo abrangente quanto possivel. Deve incluir
projecdes de médio e longo prazo para a evolugdo da divida, assentes
em hipoéteses crediveis e realistas (quer do ponto de vista econémico,
quer politico) e uma andlise da sua sensibilidade a choques adversos.
Adicionalmente, devem ser tidos em conta indicadores e instrumentos
capazes de captar um nimero alargado de riscos, incluindo riscos de liquidez
no curto prazo e outros relacionados com a solvabilidade, no longo prazo.

A metodologia de DSA desenvolvida em Bouabdallah et al. (2017) e
utilizada no contexto do Eurosistema incorpora estes elementos, organizados
em trés blocos distintos: um bloco deterministico; um bloco estocéstico; e
um bloco de "outros indicadores" - ver Quadro 1 para uma representagao
esquematica.

O bloco deterministico inclui um cendrio de referéncia e um conjunto
de cenarios com choques adversos, todos com um horizonte de 10 anos.
Relativamente ao cendrio de referéncia, a sua mecénica baseia-se em hipoteses
plausiveis para a evolugdo das varidveis macroeconémicas e orcamentais
que afetam o récio da divida. Este cendrio inclui uma regra orcamental que
assume o cumprimento minimo dos compromissos europeus. Os cendrios de
choque visam aferir a resiliéncia do cendrio de referéncia a hipéteses (mais)
adversas. Todas as simulagdes sdo avaliadas levando em consideracdo o nivel
atingido pelo racio da divida no final do horizonte e a sua dinamica. O
cendrio de referéncia é igualmente avaliado em termos do potencial risco de
"fadiga orcamental”, um conceito relacionado com a capacidade dos governos
em manter saldos primdrios excendentdrios, levando em consideracdo os
desenvolvimentos passados. No que se refere ao bloco estocastico, fornece
uma medida probabilistica da incerteza em torno da evolugdo futura da divida
num horizonte de cinco anos. Finalmente, os "outros indicadores" pretendem
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Bloco deterministico Bloco Outros
Cenario de referéncia Cenarios de choque estocastico indicadores
Choques narrativos em (1) Risco de liquidez; (2)
torno do cendrio de Incerteza de  mercado
- . o . e
8 Cenirio de refergnc1a. (1) Politicas Avaliagio da e risco  politico; o (3).
e PR invariantes com custos . Estrutura da divida;
= referéncia - incerteza, o
) relacionados com [ (4) Responsabilidades
baseado em ) baseada num .
rooras envelhecimento; 2) B-VAR contingentes; 5)
& Histérico; (3) Stress test; Posigado financeira e
(4) Choque de taxa de juro; competitividade; (6)
(5) Choque estrutural Institui¢des e governagao
* Em T+5:
.g (1) Probabilidade de a
:% (1) Nivel da divida em T+10; lelda;éfo/S lgz)alr’la];'l made Valores de referéncia ou
9] (2) Dinamica da divida; ° !

(3) "Fadiga orgamental" (cendrio de referéncia) divida ndo estabilizar;

(3) Dispersao entre as
trajetérias simuladas

(2) Probabilidade de a distribui¢do amostral

Agregacao: Classificacdo global de avaliagao dos riscos quanto a sustentabilidade

QUADRO 1. Representacido esquemética do DSA do Eurosistema

Fonte: Adaptado a partir de Bouabdallah et al. (2017), incluindo as revisdes implementadas em
2018.

assinalar outros riscos de curto, médio e longo prazo para a sustentabilidade
da divida, para além dos captados nos blocos anteriores. A informacao contida
nestes trés blocos pode ser agregada num tinico indicador de sustentabilidade
para cada pais, classificado de acordo com um sistema de interpretacado
simples, baseado em quatro cores: vermelho para "riscos muito elevados",
laranja para "riscos elevados", amarelo para "riscos moderados" e verde para
"riscos contidos" quanto a sustentabilidade da divida.

Andlise deterministica

A generalidade dos DSA incorporam algum tipo de projecdes deterministicas
para a evolucdo do rdcio da divida no longo prazo. Habitualmente, tal
como na metodologia do Eurosistema, estas projecdes baseiam-se na seguinte
equacao de acumulagdo da divida

U9t b — pby + dday 1)

Aby = ——=
! 1+ g

que fornece uma forma simples de decompor as variagdes no racio da divida
publica (Ab;) em: i) contributo do "efeito bola de neve" associado a diferenca
entre a taxa de juro implicita da divida (iir;) e a taxa de crescimento nominal
do PIB (g¢), multiplicada pelo racio da divida do ano anterior (b;_); ii) saldo
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primdrio em percentagem do PIB (pb,); e iii) ajustamentos défice-divida em
racio do PIB (dday).

Cendrio de referéncia deterministico

O cendrio de referéncia abrange um periodo de 10 anos, atualmente a terminar
em 2028. Este cendrio assume que, no periodo posterior ao horizonte de
projecao do SEBC, os governos cumprem no essencial os requisitos do PEC.
Adicionalmente, este cendrio assenta num conjunto de outras hipéteses que
seguidamente se apresentam.

O cendrio de referéncia coincide com as projegdes orcamentais realizadas
no contexto do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) para o periodo
até T+3%. De T+4 em diante, para paises na vertente preventiva do PEC,
como é atualmente o caso de Portugal, considera-se o ajustamento anual
minimo para o objetivo orcamental de médio prazo (OMP). Este ajustamento é
definido pela "matriz de flexibilidade"*, mas, por uma questdo de prudéncia, o
esforco de consolidagéo é reduzido em 0.25% do PIB. Este valor consiste numa
estimativa para o desvio maximo permitido sem desencadear a aplicagdo de
sang¢des no ambito do PEC. Adicionalmente, estabelece-se em 0.5% do PIB o
valor maximo para o ajustamento orgamental anual.> Note-se que qualquer
ajustamento orcamental adicional necessario para o cumprimento da regra da
divida ndo é tido em conta no cendrio de referéncia.

A evolucdo do saldo primdrio estrutural (spb) para além de T+3 é
determinada pela convergéncia para o OMP. Em conjunto com uma estimativa
para a componente ciclica e uma hipétese relativa as medidas temporarias,
esta varidvel permite determinar o saldo primario (pb). A componente ciclica
(cyc) é calculada multiplicando o hiato do produto por uma semi-elasticidade
derivada com base na metodologia do SEBC (para uma aplicagdo ao caso
portugués, ver Braz et al. 2019). Relativamente as medidas temporarias
(temp), assume-se que sdo nulas ap6s T+3.

Para a determinag¢do do saldo orcamental e do saldo estrutural é
necessdria uma projecdo para as despesas em juros. Para paises que estiveram
sob programas de ajustamento, as despesas em juros (inp) correspondem a
soma entre os juros relativos a divida de mercado (inp™*) e os juros sobre os

3. No caso de Portugal, estas projecdes or¢amentais sdo confidenciais e ndo sido tornadas
publicas.

4. Introduzida em 2015 pela Comunicagdo da Comissdo Europeia "Otimizar o recurso a
flexibilidade prevista nas atuais regras do Pacto de Estabilidade e Crescimento". Ver https:
//ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/20156/PT/1-2015-12-PT-F1-1.PDF.

5. Para pafses sujeitos a um Procedimento por Défice Excessivo (PDE), considera-se o
ajustamento estrutural anual estabelecido na tdltima recomendagdo do PDE, exceto se for
superior ao previsto pelo governo no Programa de Estabilidade. Para pafses cujo saldo estrutural
se encontra no OMP ou acima, assume-se um estimulo or¢amental gradual - limitado a 1% do
PIB por ano - que garanta que estes paises continuam a respeitar os respetivos OMP.
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empréstimos obtidos junto de credores oficiais (inp°f):
mpy = inpt ~+ inp; of 2)

As despesas em juros relativas aos empréstimos oficiais sdo determinadas
com base nas respetivas taxas de juro e nos planos de reembolso. Os juros
relativos a divida de mercado sdo obtidos através da seguinte expressao:

1
inp™ = nmd™ « wir™ 4+ md™ « 3 * (iir™ + amiry)+

3% (—pb; + inp™* + inpff + dda; — Afo) * amiry 3)
onde

nmd™* - divida de mercado com maturidade residual superior a um ano;
iir™* - taxa de juro implicita da divida de mercado (definida como o racio
entre os pagamentos em juros relativos a divida de mercado no ano ¢ e o stock
de divida de mercado no final de t — 1);

md™" - divida de mercado com maturidade residual até um ano;

amir - taxa de juro média de mercado (definida abaixo);

pb - saldo primario;

dda - ajustamentos défice-divida, que, por hipétese, sdo nulos no periodo
posterior a T+3;

AD°7 - variagdo do stock de empréstimos oficiais.

Resolvendo em ordem a inp"* e assumindo como aproximacio para as
neces31dades brutas de financiamento g fn; = md™* — (spb; + cyc; + temp;) +
inpt + mpt + dda; — ADt , a formula anterior pode ser simplificada:

mk mk sy Mk ;
ke nmdf o diry K+ md, 1***“7% B+ L (gfng — inp™) * amir,

inpy =

1-— 5 * aMir

(4)

No caso da divida de mercado que ndo vence durante o ano, aplica-
se a taxa de juro implicita referente ao ano anterior. Para a restante divida
de mercado, assumem-se hipéteses diferentes para a primeira e a segunda
metade do ano: no primeiro semestre, as despesas em juros decorrem da
taxa de juro implicita relativa ao ano anterior, considerando-se que a divida
vence no final de junho; no segundo semestre, a divida vencida é refinanciada
a taxa de juro média de mercado. Assume-se, ainda, que (a proxy para)
as necessidades de financiamento (saldo orcamental e ajustamentos défice-
divida, liquidos da amortizacdo de empréstimos oficiais) é financiada a meio
do ano a taxa média de mercado.

A taxa de juro média de mercado (amir) pretende ser representativa
das condigdes de mercado aplicdveis a divida emitida em cada ano.



N

Relativamente a estrutura desta divida, utiliza-se, como aproximagdo, a
seguinte decomposi¢do por maturidade residual do stock da divida: divida
com maturidade residual inferior a um ano; com maturidade entre um e
cinco anos; e com maturidade superior a cinco anos. Em particular, a taxa é
calculada com recurso a seguinte férmula:

(1tn®Y + 1tn'0%)sd®
©)

N~

1 1
amir = §(stn + stn'?™)sd + i(stnmm + 1tn®Y)sd 70 +

onde:

stn - taxa de juro de titulos de divida publica a trés meses;

stn'?™ - taxa de juro de titulos de divida ptblica a 12 meses;

Itn®Y - taxa de juro de titulos de divida publica a cinco anos;

1tn'% - taxa de juro de titulos de divida ptblica a dez anos;

sd' - proporg¢do de divida de mercado com maturidade residual inferior a um
ano;

sd'=5 - proporcdo de divida de mercado com maturidade residual entre um e
cinco anos;

sd® - propor¢do de divida de mercado com maturidade residual superior a
cinco anos.

As hipéteses de taxa de juro sdo especificas para cada pais. Ao longo do
horizonte da simulagdo, as taxas spot para titulos de divida com maturidade
de 12 meses, cinco e 10 anos sdo prolongadas com as respetivas forward par
yields. Estas sdo determinadas a partir de yield curves estimadas com recurso
ao modelo proposto por Svensson (1994)°. A taxa de juro de titulos de divida
publica a trés meses corresponde as expetativas implicitas em contratos de
futuros relativos a taxa Euribor a trés meses. Para cada pais, a estrutura
de maturidade residual da divida converge de forma linear, atingindo em
2035 os valores atuais observados, em média, na 4rea do euro (sd' = 20% ;
sd' ™% = 40%; sd® = 40%).

Finalmente, importa notar que, uma vez atingido o OMP, assume-se que
qualquer poupanca em termos de despesas em juros resultante de uma
reducdo da divida ou de uma diminui¢do da taxa de juro implicita se traduz,
por uma questdo de prudéncia, num menor ajustamento orcamental (ndo
sendo utilizada para uma queda mais acentuada da divida). Adicionalmente,

6. No sentido de derivar a taxa de juro média implicita no preco de mercado de um titulo
genérico, cada pagamento futuro de juros relativo a este titulo deve ser descontado através da
taxa de juro média aplicdvel no momento do pagamento. Para facilitar a estimagéo, é imposta
uma forma funcional tedrica ilustrando a relagdo entre as taxa de juro e o tempo remanescente
até a maturidade do titulo. O BCE adotou a forma funcional proposta por Nelson e Siegel -
e desenvolvida por Svensson. Os respetivos pardmetros sdo estimados e publicados pelo BCE
diariamente; ver ECB (2008).
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7

para evitar uma quebra de estrutura entre T+3 e T+4, é realizado um
ajustamento que permite alisar a transi¢do do periodo de projecdo do SEBC
para o restante horizonte da simulagdo, no qual as despesas em juros decorrem
da formula apresentada anteriormente.

No que se refere as varidveis macroecondémicas, consideram-se as
projecdes do SEBC ao longo do horizonte de projecdo, com excecdo do
produto potencial para o qual sdo realizadas proje¢des para todo o periodo
de simulagdo do DSA.” A partir de T+4, a projedo para o crescimento do
PIB real (y) assenta num modelo estilizado simples que tem em conta efeitos
de persisténcia (através de um processo autoregressivo), o crescimento do
produto potencial (y*) e o hiato do produto referente ao ano anterior (OG)%,
bem como o impacto da politica orcamental (medido pela variacdo do saldo
primadrio estrutural - ASPB), captado através de um multiplicador, cujo valor
é fixado em -0.55. Especificamente,

. 0.5y;—1 + O5yf —0.55A8PB; —0.20G;_1 se (yt71 — yf) xO0Gi_1 >0
U 4P —0.55A8PB, — 0.20G;_1 se (yi—1—yP) * OGy_1 < 0
(6)

Esta representagdo, aplicdvel a dois regimes diferentes, assegura uma
trajetéria mais suave para o crescimento real do PIB por ndo incluir o termo
autoregressivo nos casos em que o hiato do produto ja estd a fechar [(y;—1 —
yf) xO0Gi_1 < 0]

Assume-se, finalmente, que o crescimento do deflator do PIB converge de
forma linear para o objetivo do BCE apds o horizonte da projegcao do SEBC.

Cendrios de choque deterministicos

No sentido de avaliar a incerteza em torno da projecdo para a evolugido
futura da divida e a sua sensibilidade as hipé6teses do cendrio de referéncia,
o bloco de andlise deterministica do DSA do Eurosistema inclui um conjunto
de cendrios adversos alternativos. Estes cendrios resultam da aplicagdo de
choques narrativos a partir do primeiro ano da simulacdo (T+1). Embora
sejam aplicados da mesma forma, os choques sdo por natureza especificos
a cada pais. Choques adversos sobre o crescimento real do PIB afetam os
saldos primdrios através de elasticidades, que diferem de pais para pais.
Adicionalmente, a regra orgamental do cendrio de referéncia ndo estd ativa nos
cendrios alternativos, pelo que a politica or¢amental ndo reage a deterioracao

7. O DSA do Eurosistema utiliza as estimativas para o produto potencial produzidas pelo
Working Group on Forecasting do SEBC. Para mais detalhes sobre a estimagdo do produto
potencial no caso de Portugal, ver Braz et al. (2019).

8. Na auséncia de estimulo ou consolidagdo orgamental, este modelo assegura o encerramento
do hiato do produto em cinco anos.



da posicao estrutural. Choques sobre as taxa de juro, por seu turno, sdo
captados através de um canal de prémio de risco de acordo com o qual um
aumento do défice ou da divida em 1 pp do PIB implica um aumento dos
spreads em, respetivamente, 25 e 4 pontos base. Apresentam-se abaixo detalhes
sobre cada um dos cendrios de choque.

Histérico. Mantém inalteradas todas as hipoteses do cendrio de referéncia,
exceto no que se refere ao crescimento real do PIB e ao saldo primario (liquido
de medidas de apoio ao sistema financeiro). Em particular, a partir de T+1,
assume-se que ambas as varidveis convergem em trés anos para as respetivas
médias histéricas registadas entre 2001 e 2013. Tipicamente, esta convergéncia
para os valores histéricos implica menor crescimento econémico e saldos
primdrios menores do que no cendrio de referéncia, ilustrando a incerteza em
torno de algumas das principais hipoteses subjacentes a evolugdo do racio da
divida.

Politicas invariantes com custos associados ao envelhecimento. Assume a auséncia
de consolidacdo orgamental a partir de T+3. Em particular, o saldo primaério
estrutural permanece constante no nivel correspondente ao ttimo ano da
projecdo do SEBC. Adicionalmente, sdo tidos em conta os custos orcamentais
associados ao envelhecimento da populacdo (em linha com as estimativas
subjacentes ao cendrio de risco do Ageing Report de 2018). Assim, este é
um cendrio particularmente adverso no caso de paises em que se prevé que
tais custos venham a assumir uma magnitude significativa (bem como para
aqueles cujo saldo estrutural se situa ainda longe do OMP em T+3).

Combinagio de choques de stress test. Neste cendrio, sdo aplicados choques ao
crescimento real do PIB, ao deflator do PIB e aos spreads da divida ptblica
a 10 anos. Estes choques sdo calibrados em conformidade com as hipoteses
aplicaveis a cada pais no cendrio de risco sistémico adverso dos stress tests
levados a cabo pela Autoridade Bancdria Europeia em 2018. Em termos
préticos, os choques sdao impostos no periodo de 2019 a 2021 de forma a
que, no final de 2020, o nivel do PIB real se situe abaixo do registado em
2017, o que resulta em taxas de crescimento negativas. Adicionalmente, este
cendrio assume um efeito de histerese de acordo com o qual metade do choque
sobre o PIB real afeta o crescimento potencial no longo-prazo, acentuando a
deterioragdo da posigdo orcamental estrutural. Este é o cendrio mais adverso
considerado no DSA, resultando no racio da divida mais elevado no final do
horizonte.

Choque de taxa de juro. Para cada pais, assume-se que o diferencial entre
a taxa de juro e o crescimento nominal do PIB converge para a respetiva
média histérica (calculada no periodo de 1999 a 2017) no final do horizonte
da simulagdo. O choque é aplicado sobre a taxa de juro implicita referente
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a divida de mercado, permanecendo o crescimento do PIB e a inflagdo
inalterados face ao cendrio de referéncia. Adicionalmente, assume-se a
auséncia de esforgos de consolidacao. Este choque transmite-se gradualmente
ao récio da divida, a medida que a divida de mercado vence e é substituida
por novas emissdes. De forma a assegurar que este cendrio é adverso, no caso
de paises cujo diferencial histérico entre a taxa de juro e o crescimento do PIB
é negativo ou inferior ao verificado no cendrio de referéncia, assume-se a sua
convergéncia para 0.5 pp.

Choque estrutural. O crescimento do PIB potencial é afetado negativamente
por um choque calibrado tendo por base uma medida empirica da
incerteza passada. Mais concretamente, os contributos do fator capital e da
produtividade total dos fatores convergem em 10 anos para as medianas
das respetivas distribui¢des histéricas, menos um desvio-padrdo. O fator
trabalho permanece inalterado face ao cendrio de referéncia. Note-se que
o limite inferior para o crescimento potencial resultante da aplicagdo deste
choque adverso é fixado em zero. Relativamente as restantes varidveis
macroecondmicas e or¢amentais, assume-se que evoluem tal como no cendrio
de politicas invariantes com custos associados ao envelhecimento.

Critérios de avaliacdo quantitativos

Quer no cendrio de referéncia, quer nos cendrios de choque alternativos, os
resultados das simula¢des sdo avaliados em termos do nivel atingido pelo
récio da divida em T+10 e da dindmica evidenciada ao longo do horizonte. O
cendrio de referéncia é ainda avaliado com recurso a um indicador de "fadiga
orcamental”.

O critério referente ao nivel da divida assenta na nogdo de que um
valor mais elevado implica maiores riscos para a sustentabilidade da
divida. Adicionalmente, estd tipicamente associado a maiores necessidades
de financiamento e a sua sustentabilidade no longo prazo exige a manutencao
de saldos primérios mais altos, reduzindo, assim, a margem disponivel para a
implementacdo de politicas or¢amentais contraciclicas. No curto prazo, niveis
elevados de divida publica podem ter efeitos adversos, em particular se forem
percecionados pelos agentes como um sinal de desequilibrios or¢amentais,
podendo despoletar crises de liquidez. No DSA do Eurosistema, o critério
do nivel da divida é avaliado em T+10, quer no cendrio de referéncia, quer
nos cendrios de choque, considerando cinco valores de referéncia: 30%; 60%
(coincidente com o limite estabelecido no quadro de supervisdao or¢amental
da UE); 90%; 120%; e 150%. Com o objetivo de mitigar efeitos de fronteira, a
classificacdo é determinada através de um esquema continuo, com alisamento
ndo-linear em torno destes valores. O Painel (A) do Gréfico 1 ilustra este
esquema. Relativamente a classificagdo por cores, os paises sdo colocados na
categoria verde se, em T+10, o nivel da divida for, no maximo, 60%. Récios
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entre 61 e 90% resultam na classificacdo na categoria amarela, enquanto para
valores superiores a 90% a categoria aplicavel é a vermelha.

Critério do nivel maximo Critério da variagdo

w

~

Classificagdo
Classificagao

1

o il
2 [ 71- 4 35 -3 -25 -2 -15-1-050 05 1 15 2
30 45 60 75 90 105 120 135 150 165 T-2|T-1| T |T+1|T+2 | T+3|T+4|T+5|T+6 | T+7 | T+8 | T+9 [T+10|

Nivel da divida (% do PIB) no final do horizonte T =
de simulago (T+10) Ano em que a divida atinge o maximo Variagao média a0 longo da simulagdo

(A) Critério do nivel da divida (B) Critério da dindmica da divida

GRAFICO 1: Esquemas de classificacdo para avaliagdo dos critérios do nivel e da
dinamica da divida

Fontes: Representacdo das autoras, com base na metodologia do Eurosistema.

Notas: Por conveniéncia, o eixo horizontal no grafico referente ao critério do nivel maximo da
divida apresenta os anos relevantes para a avaliagdo realizada no exercicio de Junho de 2019 (no
qual T=2018).

Relativamente ao critério da dindmica da divida, o seu objetivo é
captar o facto de uma trajetéria descendente poder ser percecionada pelos
agentes como um sinal de melhoria, mesmo que o nivel permanega elevado.
Da mesma forma, niveis crescentes de divida ptublica podem acentuar
preocupacdes com a sua sustentabilidade. No sentido de levar em conta estas
consideragdes, a trajetéria da divida no cendrio de referéncia e nos cendrios de
choque é avaliada em duas dimensdes: o ano no qual a divida atinge o valor
mais elevado e o declive da trajetéria simulada.

Mais concretamente, quanto mais tarde o racio da divida atingir o seu
maximo, mais alto é o risco. Paises nos quais a divida atingiu o méximo,
pelo menos, dois anos antes do inicio das simulagdes (i, no maximo até T-
1, correspondente a 2017 no exercicio corrente), recebem a classificagdo de
risco mais baixa: 1. A classificagdo aumenta em 0,4 por cada ano adicional,
atingindo um score de 3 se a divida atingir o méximo apés T+3 (ou nao
estabilizar dentro do horizonte de simula¢do). Para o sub-critério focado
na trajetéria, a classificagdo é funcdo da média ponderada das variagdes
anuais do racio da divida ao longo do periodo da simulacdo. Refletindo a
maior incerteza associada aos dltimos anos da simulagéo, é atribuida uma
ponderacdo mais elevada a variacdo referente ao primeiro ano (T+1, com um
ponderador de 10), diminuindo gradualmente para um ponderador de 1 no
altimo ano do horizonte. A variagdo média é classificada de 1 a 3, sendo mais
favoravel (penalizadora) para paises com quedas (subidas) mais acentuadas
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do récio da divida ao longo do periodo das simulag¢des. O Painel (B) do Gréfico
1 ilustra os esquemas de classificagdo aplicaveis aos sub-critérios centrados no
nivel maximo e na variagdo da divida.

Por fim, a classificagdo global do critério da dindmica da divida decorre da
médias das classificagdes dos dois sub-indicadores. A tinica excec¢do refere-se
a paises para os quais o racio da divida permanece abaixo de 30% ao longo
de todo o horizonte, os quais recebem um score de 1 no critério da dindmica.
Se a média dos dois sub-critérios se situar, no méximo, em 1,67, o pais é
classificado na categoria verde, enquanto valores situados entre 1,67 e 2,33
implicam uma classificacdo na categoria amarela. Um score superior a 2,33
conduz a classificacdo na categoria vermelha.

O cendrio de referéncia do DSA é também avaliado com recurso a um
critério de "fadiga orcamental", associado a capacidade de os governos
manterem excedentes primdrios. Com efeito, o cendrio de referéncia assume
o cumprimento dos compromissos do PEC (na medida minima para evitar
sangdes), uma hipétese relativamente benigna que impede deterioragdes
significativas dos saldos primarios estruturais. Esta hip6tese pode implicar
a manutencdo de excedentes primdrios de grande magnitude durante varios
anos, o que, em fungdo do comportamento passado, pode ndo ser credivel.
Para captar os riscos subjacentes, o critério da "fadiga orcamental” baseia-se na
comparagdo entre o comportamento do saldo primdrio durante a simulagdo
e os seguintes valores de referéncia: um valor de referéncia especifico para
cada pais, correspondente ao saldo primdrio (em médias moéveis de cinco
anos - MM5) mais elevado registado entre 1999 e 2018 (B); um valor também
especifico para cada pafs e que tem em conta a possibilidade de os niveis
atuais de divida serem diferentes dos registados no passado no mesmo pais
(Buadj.+)’; e valores de referéncia 3,1% e 4% do PIB, determinados em linha com
a literatura empirica, e aplicaveis a todos os paises.

Mais concretamente, para cada ano do periodo de simulacéo, é atribuida
uma classificagdo de risco, definida em funcao da relagido entre B e B +:

e E atribuido um score de 1 (baixo risco) se a MM5 do saldo primario é
inferior a min(B, Bagjt);

* Sea MMS5 do saldo primario se situar entre min(B, Bqq; +) € max(B, Bagj ¢)
ou se 0 saldo primdrio médio da simulagéo for superior a 3,1% do PIB mas
menor do que 4%, a classificagdo obtida é 2 (risco médio);

* Conclui-se que existem riscos elevados de "fadiga orgamental"”, com uma
classificacdo de 3, nos anos em que a MM5 excede max (B, Bagj,t) ou se o

9. A estimagdo de uma funcado de reagdo orcamental num painel de paises da area do euro,
em Checherita-Westphal e Zdarek (2017), aponta para um coeficiente de 0,04 para o impacto
de uma variagéo no récio da divida no saldo priméario. Em linha com esta estimativa, Byq;,+ =
B 40,04 - Dif fgept,t, onde Dif fiepe ¢ corresponde a diferenca entre cada MM5 do récio da
divida no periodo da simulag&o e o racio registado no ano em que a MM5 mais elevada do saldo
primdrio foi atingida, entre 1999 e 2018.
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saldo primdrio médio dos 10 anos da simulagao for, pelo menos, 4% do
PIB.

A classificagdo global do critério de "fadiga orgamental" corresponde ao score
mais elevado obtido ao longo dos 10 anos do horizonte da simulacéo.

Resultados da andlise deterministica para Portugal

No cendrio de referéncia projeta-se que o racio da divida publica portuguesa
diminua gradualmente, atingindo 89,1% do PIB em 2028 (Gréfico 2). Assim,
o critério do nivel da divida aponta para riscos médios (correspondentes
a uma classificacdo de 2,4). O valor de -3,5 pp para a variagdo média
ponderada ao longo do horizonte de simulagdo, juntamente com um score
de 1 no sub-critério do valor méaximo da divida, resulta numa classificacao
de risco baixo no critério global da dindmica da divida. Relativamente ao
saldo primdrio estrutural, o OMP deduzido do desvio maximo permitido
evitando san¢des no ambito do PEC (0,25% do PIB) seria atingido em 2022
(e o saldo estrutural permaneceria nesse nivel dai em diante). A componente
ciclica converge rapidamente para zero, assume-se a auséncia de medidas
tempordrias a partir de 2022 e as despesas em juros em rédcio do PIB
diminuem até 2022 e aumentam apenas ligeiramente nos tltimos anos da
simula¢do. Consequentemente, o saldo primdrio situa-se entre 2,7 e 3,5%
do PIB, correspondendo a um valor médio de 2,9% do PIB entre 2019 e
2028. Como tal, sdo sinalizados riscos elevados de "fadiga orgamental"!’ O
crescimento médio do PIB nominal no periodo da simulagdo situa-se em torno
de 3%.

O Graéfico 3 mostra que, no caso de Portugal, o cendrio mais adverso
é o referente ao cendrio de stress test. Quer neste caso, quer no cendrio
histérico, a divida ptblica em rdcio do PIB ndo estabilizaria no horizonte de
simulacdo (implicando um score de 3 no critério da dindmica, em linha com o
Grafico 1) e atingiria um nivel muito elevado em T+10 (com scores de 5 e 4,1,
respetivamente, como decorre do painel (A) do mesmo gréfico). Os restantes
cenarios também se traduziriam num nivel mais elevado, mas manter-se-ia
a trajetéria descendente observada desde 2014 e prolongada no cendrio de
referéncia.

10. Note-se que, para a avaliacdo dos riscos de "fadiga orcamental”, o valor mais elevado das
MMS5 do saldo primario em 1999-2018 em Portugal (B) foi 0,8% do PIB. Por seu turno, o valor
de referéncia ajustado do diferencial entre os niveis de divida (B,g;,:) varia entre -0,5 e 0,1% do
PIB.
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GRAFICO 2: Trajetéria da divida de Portugal no cendrio de referéncia e sua
decomposicdo | Em percentagem do PIB

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos das autoras.
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GRATFICO 3: Trajetéria da divida publica portuguesa em cendrios alternativos| Em
percentagem do PIB

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos das autoras.

Analise estocastica

A componente deterministica do DSA é complementada por uma andlise
estocdstica (SDSA). Esta baseia-se num conjunto de cendrios probabilisticos
para a evolugdo futura da divida ptblica, desenvolvidos a partir da relagao
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empirica com os seus determinantes. Em particular, dadas as respostas
passadas, os determinantes macroeconémicos sdo projetados tendo em conta
choques simulados de forma estocéstica e introduzidos na equagdo da
dindmica da divida (1), seguindo a mesma mecanica que o cendrio de
referéncia e, assim, dando origem a trajetérias alternativas para a divida.

No DSA do Eurosistema, os choques sao simulados a partir dos residuos
de um modelo VAR trimestral com dois desfasamentos, estimado através de
métodos bayesianos (BVAR) (ver Bouabdallah e Cozmanca 2019). O modelo
inclui quatro varidveis endégenas (crescimento real do PIB, crescimento do
deflator do PIB, taxa de juro de curto prazo da divida ptblica e taxa de cAmbio
real efetiva) e duas varidveis exégenas (um indice de precos de commodities e
a US LIBOR), assumindo exogeneidade em bloco. Atualmente, a estimagao
toma como amostra o periodo compreendido entre o segundo trimestre de
1996 e o quarto trimestre de 2018. Assume-se como distribuicdo a priori uma
Normal-Wishard. Os valores dos termos auto-regressivos sdo fixados a priori
em 0,5, enquanto se assume que as médias dos coeficientes das varidveis
exogenas sdo nulas, em linha com a hipétese de exogeneidade em bloco.

A hipétese de distribuicdo a priori Normal-Wishard implica que a
covariancia residual seja tratada como desconhecida e que a varidncia da
distribuicdo dos coeficientes tenha uma estrutura flexivel. Neste contexto,
os parametros ndo podem ser estimados de forma analitica e, como tal, as
distribui¢Ges a posteriori sdo obtidas numericamente. Em particular, o SDSA
do Eurosistema baseia-se no processo de amostragem iterativa de Gibbs com
10.000 iteragdes para obter extragdes aleatérias da distribuicdo a posteriori dos
parametros relevantes.

As matrizes de covaridncia obtidas a partir do método de Gibbs sdo
utilizadas para simular um elevado ntiimero de possiveis trajetérias para
as varidveis macroeconémicas acima referidas. Finalmente, sdo geradas
trajetorias alternativas para o racio da divida ao longo de um periodo de cinco
anos, seguindo a mesma mecdanica que no cendrio de referéncia, incluindo
no que se refere ao funcionamento da regra orcamental, e tendo em conta os
desenvolvimentos ciclicos simulados.

O elevado nimero de trajetérias simuladas com base neste procedimento
permite a derivagdo de uma distribuicdo estavel que pode ser caraterizada
através de diferentes momentos ou andlises probabilisticos. No DSA do
Eurosistema, a distribui¢do simulada é avaliada com recurso a trés critérios
distintos:

¢ A incerteza em torno das simula¢gdes, medida como a diferenca entre os
percentis 5 e 95 da distribui¢do do racio da divida em T+5. Para cada pais,
esta dispersdo é comparada com as referentes aos restantes paises da drea
do euro e, caso se situe acima do respetivo percentil 66, é atribuida uma
classificacdo de 3 (o que significa que elevada incerteza estd associada
a riscos mais elevados para a sustentabilidade). Se a dispersdo se situar
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entre os percentis 66 e 33, os paises recebem uma classificagdo de risco
médio (2), enquanto que para aqueles que se sitam abaixo do percentil 33,
a classificagdo recebida é 1, sinalizando baixo risco.

* A probabilidade de a divida se situar acima de 90% do PIB em T+5.

* A probabilidade de a divida ndo estabilizar até T+5.

No caso dos dois ultimos critérios, probabilidades superiores a 66%
recebem uma classificacdo de 3, caindo na categoria de risco vermelha. Se as
probabilidades se situarem entre 33 e 66%, 0s paises sdo colocados na categoria
amarela e recebem uma classificacdo de 2. Finalmente, se forem inferiores a
33%, sinalizando riscos reduzidos para a sustentabilidade da divida, recebem
uma classificagdo de 1 e sdo colocados na categoria verde. A classificagao final
do SDSA ¢ obtida como a média simples das classificagdes obtidas nos trés
critérios.

160 ~
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80 -+
70 T T
2018 2019 2020 2021 2022

2023

mmm Percentil 40 - Percentil 60
Percentil 5 - Percentil 95
—e—Combinagdo de choques de stress test
Choque estrutural

Percentil 10 - Percentil 90
—¥—Histdrico
——Choque de taxa de juro

Politicas invariantes e envelhecimento

— Cenario de referéncia

GRAFICO 4: Resultados do DSA estocéstico para Portugal | Em percentagem do PIB

Fontes: INE, Banco de Portugal e célculos das autoras.

O Griéfico 4 apresenta um fan chart que ilustra as bandas de confianga que
representam diferentes graus de incerteza em torno das trajetérias simuladas
para a divida publica portuguesa no ultimo exercicio do SDSA. Verifica-se
que o cendrio de referéncia coincide, em larga medida, com a mediana da
respetiva distribuicdo e que as trajetdrias correspondentes aos dois cendrios
mais adversos (o histérico e o de stress test) sdao muito improvaveis, dados os
desenvolvimentos passados.

Com base nos resultados sintetizados no Gréfico 4, Portugal situa-se na
categoria de risco intermédio no que se refere ao indicador de dispersao.
Como seria expectdvel dado o atual racio da divida, a probabilidade de esta se



17

situar acima de 90% em T+5 (2023) é elevada (categoria vermelha). Por outro
lado, a probabilidade de o rdcio permanecer numa trajetéria descendente é
igualmente elevado, resultando numa reduzida probabilidade de a divida nado
estabilizar ao longo do horizonte de cinco anos (categoria verde). Em suma, a
classificacdo obtida por Portugal no SDSA é 2, sinalizado riscos médios para a
sustentabilidade da divida.

Outros indicadores

Para além dos blocos deterministico e estocastico, o DSA do Eurosistema
inclui um bloco constituido por seis grupos de outros indicadores. Estes visam
sinalizar riscos quanto a sustentabilidade a curto e médio e longo prazos,
permitindo avaliar potenciais vulnerabilidades de liquidez e solvabilidade.
Em particular, existem dois conjuntos de indicadores focados nos riscos de
curto prazo (risco de liquidez e risco de incerteza de mercado e politico)
e outros quatro que fornecem uma perspectiva de longo prazo (estrutura
da divida publica, responsabilidades contingentes, posi¢do financeira e
competitividade e institui¢des e governacao).

Os riscos de liquidez sdo avaliados com base nas necessidades de
financiamento no curto prazo'!. Estas refletem as necessidades brutas
relacionadas com o financiamento do défice orcamental e da divida com
vencimento no prazo de um ano '?, liquida de ativos financeiros considerados
liquidos (moeda e depésitos). Por seu turno, os indicadores de incerteza de
mercado e risco politico visam avaliar a facilidade de refinanciamento que
atualmente se observa. Essa avaliacdo é baseada na percegdo do mercado
sobre o risco soberano (medido pelo spread nos titulos da divida publica a
10 anos em relagdo ao Bund alemdo e o atual rating soberano) e o indicador
de risco politico compilado por uma entidade privada, The PRS Group.
Necessidades de financiamento e riscos politicos mais elevados e percegao de
maior risco pelos mercados implicam naturalmente riscos mais altos quanto a
sustentabilidade (liquidez) a curto prazo.

Os quatro conjuntos de indicadores adicionais procuram captar potenciais
riscos a médio e longo prazo. Os indicadores para a estrutura da divida
levam em consideracdo a atual situagdo em termos de maturidade residual,
composicdo em termos de moeda e tipo de taxa de juro. Percentagens
mais elevadas de divida de curto prazo, divida denominada em moeda

11. As necessidades de financiamento correspondem as estimadas para o ano corrente no
exercicio de junho e para o ano seguinte no exercicio de dezembro.

12. A divida com vencimento no prazo de um ano abrange titulos de longo prazo com
vencimento nos préximos 12 meses, o stock de divida de curto prazo existente no final do ano
anterior (retirado da base de dados centralizada de valores mobilidrios do BCE) e a amortizagdo
programada dos empréstimos oficiais.
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estrangeira e divida a taxa varidvel estdo, em principio, associadas a maior
vulnerabilidade a choques adversos, o que se traduz em maiores riscos quanto
a sustentabilidade.

Riscos mais elevados quanto a sustentabilidade estdo também a priori
associados a responsabilidades contingentes mais significativas. Estes
altimos referem-se aos custos orcamentais que potencialmente podem
surgir em caso de materializacdo de certos eventos. Incluem os custos
relacionados com as alteracdes demograficas, captados por um "indicador
de envelhecimento" que depende do indicador de sustentabilidade de
longo prazo da Comissdo S2 e das estimativas incluidas no mais recente
Ageing Report'3. Adicionalmente, outras responsabilidades contingentes
sdo consideradas através de um indicador sintético baseado no stock
existente de garantias concedidas por entidades ptblicas, nos montantes
relativos a parcerias publico-privadas (PPP) e nos empréstimos non-
performing concedidos por entidades do setor das administra¢des publicas.
Responsabilidades contingentes relacionadas com o setor financeiro sdo
também incluidas por via de um indicador de riscos financeiros derivado
com base na avaliagdo geral de riscos e vulnerabilidades do Relatério Macro-
Prudencial regular do BCE, que ndo se encontra disponivel ao ptblico.

Os riscos para a sustentabilidade da divida publica decorrentes da posigao
financeira liquida da economia sdo avaliados por meio de indicadores
considerados com elevado desempenho na sinalizacdo deste tipo de risco:
a posicao de investimento internacional liquida; o stock de divida do setor
privado; e um conjunto de indicadores de competitividade externa retirados
do painel de avaliacdo do procedimento de desequilibrios macroeconémicos
da UE (MIP-Macroeconomic Imbalance Procedure). Estes tiltimos referem-se, em
particular, a variagdo nos custos unitarios do trabalho e na taxa de cAmbio real
efetiva (nos ultimos trés anos), ao saldo da balanca corrente (média de trés
anos) e a variacao das quotas de mercado das exportagdes (nos tltimos cinco
anos).

Finalmente, os riscos decorrentes da estrutura institucional e de
governacdo de cada pais sdo tidos em consideragdo por meio de um conjunto

13.  Em particular, o indicador de envelhecimento é obtido como a média (2/3; 1/3) entre
uma pontuagdo compativel com o indicador de sustentabilidade de longo prazo da Comissdo
(os paises recebem uma pontuagdo de 1, 2 ou 3, dependendo dos riscos de sustentabilidade
de longo prazo, sinalizados pelo indicador S2) e a pontuacdo aplicavel ao nivel de divida
no final do perfodo considerado no DSA que se obtém ao adicionar os custos associados ao
envelhecimento ao cendrio de referéncia. Os custos estimados do envelhecimento correspondem
ao impacto cumulativo no nivel da divida da despesa associada do envelhecimento no periodo
2028-2060, conforme o cendrio de risco do Ageing Report de 2018. No relatério de sustentabilidade
orcamental da Comissdo mais recente, a pontuacdo compativel com o indicador S2 para Portugal
é de 1 (uma vez que o indicador S2 indica baixos riscos). Por seu turno, adicionar a estimativa
para os custos cumulativos relativos ao envelhecimento ao nivel da divida no final de 2028 no
cendrio de referéncia do DSA coloca o récio da divida perto de 120%, o que, de acordo com o
critério descrito no painel (A) do Gréfico 1, leva a uma pontuacéo de 3,4.



19

de indicadores da qualidade das instituicdes. Em particular, esta categoria
inclui indicadores de governagdo do Banco Mundial e o indice de percegdo de
corrupgdo da Transparency International. Estes indicadores tém como objetivo
aferir a propensdo do Estado para pagar a sua divida, com maior qualidade
institucional associada a menores riscos quanto a sustentabilidade.

Cada indicador individual é avaliado através de limiares definidos a partir
da literatura empirica ou baseados nos valores de referéncia utilizados pela
Comissdo Europeia (ao avaliar riscos para a sustentabilidade orcamental ou
no contexto do MIP) e pelo FMI. Quando estes parametros de referéncia nao
estdo disponiveis, os limites sdo determinados com base na distribuicdo de
uma amostra de economias avancadas, de acordo com a defini¢do do FMIL
A tnica excegdo é o indicador referente a percentagem de divida com taxa
varidvel, para a qual a amostra relevante corresponde aos paises da area do
euro no periodo 2001-2018.

Com base na pontuagdo especifica por pais e nos respetivos limites,
cada indicador individual recebe um score de 1 (indicando baixo risco), 2
(para risco médio) ou 3 (risco elevado). Para cada conjunto de indicadores
- liquidez, incerteza de mercado e risco politico, estrutura da divida,
responsabilidades contingentes, posicdo financeira liquida da economia e
instituicdes e governagdo - uma pontuacdo global é obtida com base nas
pontuagdes individuais e num esquema de ponderagdes. Finalmente, a
pontuacdo de cada conjunto é classificada de acordo com a classificagdo por
cores, usando os limites apropriados: verde para pontuagdes abaixo de 1,67;
amarelo para pontuacdes entre 1,67 e 2,33; e vermelho para pontuagdes acima
de 2,33.

Os resultados atualmente obtidos para Portugal mostram que, de todo
o conjunto de indicadores, os riscos mais relevantes para a sustentabilidade
da divida publica portuguesa decorrem da fraca posigdo financeira liquida
da economia, da elevada percentagem de divida de curto prazo e do
stock consideravel de responsabilidades contingentes (ver Quadro 3 para as
pontuagdes agregadas em cada categoria de indicadores).

Avaliacao da sustentabilidade em Portugal: desenvolvimentos recentes

Em Portugal, varios indicadores de risco incluidos nos trés blocos do DSA
tém vindo a melhorar desde 2015 (Quadro 2). Com base no esquema de cores,
a evolucdo favoravel é percetivel no nivel e na dinamica da divida, tanto
no cendrio deterministico de referéncia como no cendrio deterministico de
choque de "politicas inalteradas e custos com o envelhecimento", no DSA
estocastico e em algumas categorias dos outros indicadores.

No que respeita a melhoria observada nos blocos deterministico e
estocastico, é de destacar que a perspectiva atual para a evolucdo do récio
da divida é muito mais favordvel que a existente em 2015. Diferentes fatores
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2016 2017 2018 2019

DSA deterministico
Cenario de referéncia
Nivel
Dinamica
Fadiga orcamental
Cenarios de choque
Historico
Nivel
Dinamica
Politicas invariantes com envelhecimento
Nivel
Dinamica
Combinacao de choques de stress test
Nivel
Dinamica
Choque de taxa de juro
Nivel
Dinamica
Choque estrutural
Nivel
Dinamica
DSA estocastico
Outros indicadores
Risco de liquidez
Incerteza e risco politico
Estrutura da divida
Responsabilidades contingentes
Posicao financeira e competitividade
Instituicdes e governagao

QUADRO 2. Evolugdo dos principais indicadores da DSA em Portugal

Fonte: Calculos das autoras.

Nota: A avaliagdo em cada ano é consistente com a informacdo disponivel nos exercicios
de projecdo de junho. Os resultados para 2019 ndo sdo totalmente compardveis com os
anteriores devido a uma revisdo metodolégica. Em particular, a maioria dos indicadores que
atualmente estdo subjacentes as categorias risco de liquidez e incerteza e risco politico estavam
anteriormente agrupadas numa tnica categoria.

concorrem para este resultado: revisdes em baixa do racio da divida no ano
base; défices inferiores ao inicialmente estimado, o que pode ser explicado
pelo principio de prudéncia aplicado na elaboragéo das proje¢des orcamentais
do SEBC e também pela queda mais forte do que o esperado nas taxas
de juro; e crescimento nominal do PIB superior ao projetado. Embora estes
desenvolvimentos benignos se reflitam com relativa rapidez na avaliagdo
de risco com base nos critérios de nivel e dindmica da divida nos cendrios
deterministicos, levardo consideravelmente mais tempo a ter um efeito visivel
no critério de "fadiga or¢amental".

No bloco dos outros indicadores, a melhoria nos spreads dos titulos da
divida portuguesa a 10 anos e nos ratings do soberano contribuiu para a
evolucdo positiva da avaliagdo de risco nas categorias de risco de liquidez
e incerteza e risco politico. Em relagdo a estrutura da divida, a proporcao
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relativamente elevada de divida de curto prazo continua a agravar esta
categoria de riscos. Em contrapartida, a reducdo na proporcao de divida com
taxa varidvel e em moeda estrangeira teve um pequeno impacto favoravel.
Os riscos do setor financeiro, na categoria de responsabilidades contingentes,
diminuiram ligeiramente, enquanto o score global dos indicadores sobre
a posicao financeira e competitividade e sobre institui¢des e governagao
permaneceu praticamente inalterada.

Os riscos quanto a sustentabilidade da divida, conforme destacados nos
trés blocos do DSA, podem ser resumidos num tinico valor indicativo do grau
de sustentabilidade, fornecendo uma avaliagdo global facil de compreender
e comunicar. A agregacdo das pontuacdes de cada bloco num tnico score
estd dependente da escolha de um esquema de ponderagdo. Esta escolha
pode basear-se em consideragdes empiricas, na capacidade explicativa de cada
indicador ou num simples julgamento.

O Quadro 3 apresenta trés opc¢oes para ponderar os diferentes indicadores,
todas baseados em julgamento informado. A primeira op¢do é mais
equilibrada, no sentido em que é dado mais peso ao cendrio deterministico de
referéncia (25%), igual peso a cada um dos cendrios de choque deterministicos
e ao DSA estocastico (7,5%) e o peso remanescente (30%) é distribuido
igualmente por cada uma das seis categorias de outros indicadores. A
segunda opgdo para o esquema de ponderagdo visa captar de forma mais
significativa os riscos decorrentes dos cendrios adversos: o peso de cada
cendrio deterministico de choque e do DSA estocdstico é aumentado para
10%, tendo como contrapartida a redugdo no peso do cendrio de referéncia
para 10%. Finalmente, a terceira opgdo favorece os outros indicadores na
avaliagdo global de riscos, com o aumento do seu peso conjunto para 45%,
contrabalangado pela diminuigao para 10% no peso do cendrio de referéncia.

O score global de risco para cada uma das opgdes de ponderacdo é
também apresentada no Quadro 3. De acordo com a classificagdo baseada no
esquema de quatro cores (vermelho - riscos muito elevados para pontuagdes
acima de 2,5; laranja - riscos elevados para pontuagdes entre 2,5 e 2,0;
amarelo - riscos moderados para pontuagdes entre 2,0 e 1,5; e verde - riscos
contidos para pontuagdes inferiores a 1,5), Portugal surge atualmente como
um pais de elevado risco (categoria laranja) nos trés esquemas alternativos.
Embora a classificacdo global dos riscos dependa, em tltima instancia, do
esquema de ponderacdo, o elevado nimero de indicadores considerados na
andlise garante uma pontuacdo robusta, caso seja adotada uma abordagem
equilibrada. Adicionalmente, parece provédvel que, na auséncia de choques
externos e sob a manutengdo das trajetérias recentes - ancoradas em
politicas orcamentais prudentes, num ambiente de taxas de juro baixas e em
crescimento econémico resiliente - Portugal possa transitar para a categoria
de risco moderado num prazo relativamente curto.
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Bloco/indicador Score Opcoes de ponderagﬁo(a)
1 2 3
1 DSA deterministico 62.5% 60.0%  47.5%
1.1 Cenario de referéncia 25.0% 10.0%  10.0%
Nivel 24  10.0% 4.0% 4.0%
Dinamica 10.0%  4.0% 4.0%
Fadiga or¢camental - 5.0% 2.0% 2.0%
1.2 Cenarios de choque 37.5% 50% 37.5%
Histérico 7.5% 10% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica - 3.8% 5.0% 3.8%
Politicas invariantes com envelhecimento 7.5%  10.0% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica 3.8% 5.0% 3.8%
Combinacdo de choques de stress test 7.5%  10.0% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica - 3.8% 5.0% 3.8%
Choque na taxa de juro 7.5%  10.0% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica - 3.8% 5.0% 3.8%
Choque estrutural 7.5%  10.0% 7.5%
Nivel 3.8% 5.0% 3.8%
Dinamica - 3.8% 5.0% 3.8%

2 DSA estocastico 7.5% 10% 7.5%

3 Outros indicadores 30.0% 30.0%  45.0%
Risco de liquidez 5.0% 5.0% 7.5%
Incerteza e risco politico 5.0% 5.0% 7.5%
Estrutura da divida 5.0% 5.0% 7.5%
Responsabilidades contingentes 5.0% 5.0% 7.5%
Posicdo financeira e competitividade 5.0% 5.0% 7.5%
Institui¢bes e governagao 5.0% 5.0% 7.5%

)
(=)

e
o

=
N ®

Resultado global para Portugal: score de risco e categoria  2.18 227 2.17

QUADRO 3. Avaliagdo global de riscos quanto a sustentabilidade da divida em
Portugal

Fonte: Calculos das autoras.
Nota: (a) Os trés esquemas de ponderacdo e as pontuacdes globais dai resultantes foram
definidas pelas autoras a titulo de ilustragéo.

Consideragoes finais

O quadro analitico do DSA é muito ttil para a avaliagdo da vulnerabilidade
subjacente a divida soberana de forma harmonizada entre paises e ao
longo do tempo. Tal como em outras metodologias, a andlise detalhada do
DSA do Eurosistema coloca em evidéncia uma tensdo entre abrangéncia
e simplicidade. A abordagem é extremamente rica e completa, cobrindo
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diferentes instrumentos e indicadores. Em contrapartida, apresenta um
elevado grau de complexidade, atenuado pela forma simples de apresentagdo
dos resultados através de um esquema de cores e da sua agregacdo num tinico
indicador de sustentabilidade.

Embora a metodologia permita uma avaliacdo quantitativa de interpre-
tacdo simple, a sua relevancia ndo deve ser sobre-avaliada, uma vez que a
derivacdo de um indicador tinico depende, em certa medida, da forma como
os diferentes indicadores sdo ponderados. Como tal, os resultados devem ser
interpretados com cautela. Em particular, pequenas alteragdes no indicador
agregado de riscos ndo implicam necessariamente uma alteracdo na avaliagdo
de vulnerabilidade da divida ptblica. Por outro lado, revisdes no sentido
de aumento do risco de grande magnitude e persistentes devem funcionar
como um mecanismo de alerta para os decisores de politica. Adicionalmente,
a metodologia fornece informacgado sobre a forma como evoluem diferentes
indicadores de sustentabilidade e permite andlises comparativas quando
aplicada a diferentes paises.

Os resultados obtidos no caso de Portugal apontam para a existéncia
de riscos elevados para a sustentabilidade da divida publica. Estes riscos
decorrem néo s6 do elevado nivel de endividamento ptblico e da consequente
vulnerabilidade a choques adversos (tal como ilustrado nos cendrios de
choque deterministicos), mas também de desequilibrios estruturais (tal como
captado pelos indicadores referentes a posi¢ao financeira e competitividade
da economia). Contudo, quando comparados com os resultados obtidos
em anos anteriores, os dados mais recentes apontam para melhorias em
varias das dimensdes da sustentabilidade aferidas no DSA do Eurosistema.
Além disso, afiguram-se como provaveis melhorias adicionais na avaliagdo
de sustentabilidade, desde que a politica orcamental continue a assegurar
excedentes primérios e uma margem de seguranga orcamental, em particular,
tirando partido do ambiente de baixas taxas de juro. Estes aspetos sdo cruciais
para aumentar a resiliéncia da trajetéria descendente da divida publica
portuguesa face a choques adversos.

Caixa 1. A abordagem de DSA da Comissdo Europeia

z

A avaliagdo da sustentabilidade das financas ptblicas é uma parte
importante do mecanismo de supervisao orgamental da UE. A Comissao
Europeia publica relatérios regulares sobre o assunto, incluindo o Ageing
Report, o Fiscal Sustainability Report (ambos a cada trés anos) e o Debt
Sustainability Monitor anual. A Comissdo atribui uma classificagdo global
dos riscos sobre as finangas publicas que assenta, em larga medida, nos
seus indicadores de sustentabilidade: SO, um indicador de alerta precoce
focado em riscos de curto-prazo; S1, que mede o esfor¢o orcamental
necessario para que o racio da divida publica atinja 60% do PIB no
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médio-prazo; e o indicador de sustentabilidade de longo prazo S2, que
representa o esforco orgamental necessério para que a divida em racio
do PIB estabilize num horizonte infinito, tendo em conta os custos
associados ao envelhecimento da populacgdo. Desde 2015, a avaliacdo
global de sustentabilidade levada a cabo pela Comissdo inclui também
uma componente de DSA, cujos resultados sdo combinados com o
indicador S1 para aferir os riscos de médio-prazo. Esta alteragdo permitiu
incorporar na andlise a sensibilidade da trajetéria da divida a diferentes
hipéteses para a evolugdo de varidveis macroeconémicas e orcamentais.
Desde 2018, o DSA ¢é também utilizado para aferir a sustentabilidade no
longo-prazo, em conjunto com o indicador S2, permitindo mitigar as suas
limita¢des”.

Tal como a metodologia do Eurosistema, o DSA da Comissdo
incorpora projegdes deterministicas para o rdcio da divida com um
horizonte de 10 anos e uma andlise estocdstica centrada num periodo de
cinco anos. A componente deterministica consiste num cendrio central
de politica or¢camental invariante (em que o saldo primdrio estrutural
permanece constante no nivel correspondente ao do ultimo ano das
previsdes da Comissdo), levando em consideragado os custos associados
ao envelhecimento, bem como um cendrio histérico (de acordo com o
qual o saldo primdrio estrutural converge em quatro anos para a sua
média histérica).? A avaliacio do risco centra-se em trés indicadores:
o nivel da divida em racio do PIB no final do periodo de simulagdo
de 10 anos; o ano no qual o rdcio da divida atinge o seu méaximo;
e a comparagdo entre o saldo primario estrutural médio ao longo da
simulagdo e um valor de referéncia derivado a partir da distribuigdo
dessa varidvel nos paises da UE-28 (atualmente, no periodo 1980-
2018). Assim, esta avaliacdo ndo tem em conta a dindmica da divida
evidenciada pelo declive da respetiva curva ao longo das simulagdes.
Adicionalmente, a andlise da plausabilidade dos saldos primérios nas
simulacdes beneficiaria de uma componente associada a experiéncia de
cada pais - como acontece no caso do indicador de "fadiga or¢amental”
do DSA do Eurosistema. A resiliéncia das trajetérias deterministicas é
aferida através da simulacdo de choques estandardizados sobre a taxa de
crescimento do PIB, a taxa de juro e o saldo primario. A avaliagdo centra-
se no rdcio da divida no final do horizonte e no ano em que este racio
atinge o valor mais elevado.

No que respeita a andlise estocastica, baseia-se na simulacdo de um
grande nimero de choques (2000) derivados a partir da volatilidade
histérica registada em cada pais. Estes choques afetam o saldo primario,
a taxa de crescimento real do PIB, as taxas de juro e a taxa de cdmbio. Os
resultados das simulagdes sdo avaliados em termos da probabilidade de

24




25

a divida se situar num nivel superior ao inicial ap6s um periodo de cinco
anos, bem como da distribuigdo das trajetdrias simuladas para a divida.

Note-se que, embora ndo sejam relevantes para a determinacdo da
categoria de risco, a metodologia da Comissdo inclui um conjunto
de outros cendrios alternativos. Os respetivos resultados podem ser
utilizados como factores de risco adicional ou como atenuantes, no
contexto de uma avaliagdo global. Tal avaliagdo pode ainda levar
em consideracdo outros testes de sensibilidade e outros indicadores,
incluindo projecdes de curto e longo prazo para as necessidades de
financiamento, medidas do sentimento dos mercados, o perfil atual de
maturidade residual da divida, a sua composi¢do em termos de moeda e
de detentores, ou o conjunto de ativos e passivos dos soberanos. Muitas
destas consideracoes sdo parte integrante do DSA do Eurosistema, o qual
capta ainda riscos associados a aspetos institucionais.

A avaliagdo global dos riscos de sustentabilidade das financas
publicas realizada pela Comissdo ndo é sintetizada num tinico indicador.
Pelo contrério, assenta num esquema de trés cores (vermelho, amarelo
e verde, respetivamente para riscos altos, médios e baixos) que podem
diferir para diferentes horizontes temporais (curto, médio ou longo-
prazo). Como referido acima, enquanto a avaliacdo de curto prazo se
baseia apenas no indicador S0, os resultados do DSA s&o tidos em conta
na avaliagdo dos riscos de médio e longo prazo.

Em particular, o DSA e o indicador S1 contribuem de igual forma para
a avaliacdo global de riscos orcamentais no médio-prazo. No entanto,
por uma questdo de prudéncia, caso apontem para diferentes categorias,
prevalece o indicador que sinaliza riscos mais acentuados. No caso
do longo-prazo, o indicador S2 prevalece sobre o DSA caso o ultimo
aponte para uma categoria de risco inferior. Pelo contrario, caso o DSA
sinalize riscos mais elevados, a avaliagdo global corresponde a categoria
imediatamente acima da implicita pelo indicador S2 (por exemplo, se o
DSA apontar para riscos altos ou médios e o S2 apontar para risco baixo,
a classificacao final para riscos de longo-prazo para a sustentabilidade da
divida seria a correspondente a risco médio).

a. Em particular, o indicador S2 ndo capta as vulnerabilidades decorrentes da
possibilidade de os rdcios da divida poderem estabilizar em niveis muito elevados.

b. Para mais detalhes sobre as hipéteses subjacentes aos diversos cendrios do DSA da
Comissdo, ver Caixa 1.1 no Fiscal Sustainability Report de 2018.




Revista de Estudos Econémicos 26

Referéncias

Amador, J., C. Braz, M.M. Campos, S. Sazedj, e L. Wemans (2016). “Public debt
sustainability: Methodologies and debates in European institutions.” Banco
de Portugal Occasional Paper 1.

Bouabdallah, O., C. Checherita-Westphal, T. Warmedinger, F. Drudi, R. Setzer,
R. De Stefani, e A. Westphal (2017). “Debt sustainability analysis for euro
area sovereigns: a methodological framework.” Occasional Paper Series 185,
European Central Bank.

Bouabdallah, O. e B. Cozmanca (2019). “Stochastic debt sustainability analysis
for euro area countries: a novel approach.” Apresentado no Public Finance
Workshop do Banco Central de Malta.

Braz, C., M. Campos, e S. Sazedj (2019). “The new ESCB methodology for
the calculation of cyclically adjusted budget balances: an application to the
Portuguese case.” Banco de Portugal Economic Studies, V(2), 19-42.

Checherita-Westphal, C., O. Bouabdallah, J]. Domingues-Semeano, S. Van
Parys, J. Zimmer, D. Papaoikonomou, M. Alloza, P. Burriel, P. Rizza,
M. Polemidiotis, O. Delobbe, M. Campos, e J. Kivisto (2018). “Technical
revisions to the ESCB debt sustainability analysis (DSA) method.” Mimeo.

Checherita-Westphal, C. e V. Zdarek (2017). “Fiscal reaction function and fiscal
fatigue: evidence for the euro area.” Working Paper 2036, European Central
Bank.

ECB (2008). “The new euro area yield curves.” ECB Monthly Bulletin, February.

European Commission (2014). “Assessing public debt sustainability in EU
member states: a guide.” Occasional Papers, 200, September.

Svensson, L. (1994). “Estimating and interpreting forward interest rates:
Sweden 1992-1994.” NBER Working Paper, (4871).



Indicadores sintéticos do mercado de trabalho
portugués

Carlos Melo Gouveia
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Resumo

Este artigo descreve trés indicadores que sumariam os comovimentos nas séries do
mercado de trabalho. Estes sdo obtidos através de andlise de componentes principais e
sdo construidos com 27 varidveis mensais portuguesas que sdo publicadas numa base
regular. Os trés indicadores apontam para uma deterioracdo acentuada nas condicdes do
mercado de trabalho de 2011 até 2013, com uma melhoria desde 2013 até ao fim do periodo
amostral. E também mostrado que os indicadores sao mais correlacionados com a inflagao
e a atividade econémica do que a taxa de desemprego. (JEL: E24, E66, ]20)

Introducao

anet Yellen, no seu discurso acerca das dindmicas do mercado de trabalho,

disse “A avaliagao da folga no mercado de trabalho raramente é simples

e tem sido especialmente desafiadora recentemente” (Yellen 2014, pagina

. Confiar numa tinica medida pode ser enganador, ja que séries diferentes,

por vezes, ddo intui¢des distintas e, 8 medida que a quantidade de varidveis

disponiveis aumenta, ndo é facil compreender a dindmica comum por tras

de diferentes variaveis. Portanto, uma avaliagdo da posigdo da economia com

base em modelos como a Curva de Phillips ou a Lei de Okun pode produzir
resultados muito diferentes, dependendo da medida de folga utilizada.

Nos tdltimos anos, surgiram mais estudos relacionados com este tépico,
dado que os economistas estdo interessados em encontrar a varidvel latente
que impulsiona as séries relacionadas com o mercado de trabalho. Nao existe
uma metodologia simples ou 6bvia e técnicas de reducdo de dimensdo sdo
usadas para resolver o problema e encontrar essa variavel latente.

O mercado de trabalho em Portugal sofreu grandes mudangas nos tltimos
anos. Em 2009, a taxa de desemprego comecou a crescer rapidamente,
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atingindo um valor perto do seu dobro no inicio de 2013. A este aumento
seguiu-se uma queda acentuada que ainda era visivel no final de 2018.
Enquanto isto, os saldrios nominais médios continuaram a diminuir até
meados de 2014, estando a aumentar desde entdo. Portugal foi fortemente
afetado pela crise das dividas soberanas, que produziu muitas mudangas no
mercado de trabalho portugués que merecem ser analisadas.

Neste artigo, o mercado de trabalho portugués é analisado através de trés
indicadores sintéticos. O primeiro concentra-se no comportamento ciclico do
mercado de trabalho, o segundo analisa a sua evolugdo trimestral, enquanto o
terceiro é uma abordagem anual.

Todos os indicadores apontam para uma evolucado positiva das condigdes
do mercado de trabalho no periodo recente. O primeiro indica que o mercado
de trabalho portugués ja estd acima do seu valor tendencial, enquanto os
outros dois sugerem que as condigdes do mercado de trabalho estdo a
melhorar mais depressa do que a sua média histérica. Além disso, esses
indicadores mostram a sua relevancia por estarem mais correlacionados com
as evolugdes da inflacdo e da atividade do que a taxa de desemprego.

Este artigo estd organizado da seguinte maneira. Nas proximas secgdes,
sdo apresentados uma breve descrigdo da literatura, a metodologia por trés
da Analise de Componentes Principais e os dados utilizados. Em seguida,
introduzem-se os indices, juntamente com os respetivos resultados. Os
indicadores sdo entdo comparados com a taxa de desemprego e sdo mostradas
algumas aplicac¢des possiveis. A tltima sec¢do conclui.

Revisao de literatura

Com o aumento da disponibilidade de dados do mercado de trabalho, muitos
economistas tentaram obter uma medida sintética de mercado de trabalho.
A primeira contribuicdo remonta a Barnes et al. (2007). Eles construiram uma
medida resumida da pressdo do mercado de trabalho para os EUA, que foi
obtida através da primeira componente principal de 12 séries de mercado
de trabalho, apds a aplicagao do filtro Hodrick-Prescott para capturar seu
movimento ciclico. Os autores argumentaram que o seu indicador é bastante
semelhante ao hiato do desemprego nos tltimos 35 anos. Para além disso, eles
mostram que o desenvolvimento dos aumentos salariais estd mais ligado a
sua medida sumadria do que ao hiato do desemprego nos dltimos anos do seu
estudo.

Hakkio e Willis (2013) utilizaram o mesmo procedimento estatistico com
23 variaveis de mercado de trabalho. Eles capturaram as primeira e segunda
componentes principais para construir uma série que representasse o nivel
de atividade e outra relacionada a sua evolugdo. O objetivo era diferente do
de Barnes et al. (2007), pois estavam mais interessados no nivel do que na
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componente ciclica. Os autores usaram os indices para prever o momento em
que o nivel de medida de atividade atingiria a sua média historica.

Depois da argumentacdo de Erceg e Levin (2013), que consideraram que
a taxa de desemprego, embora informativa, pode ndo ser suficiente para
medir as condigdes gerais do mercado de trabalho, Zmitrowicz e Khan (2014)
criaram medidas comparaveis de atividade para o mercado de trabalho dos
EUA e do Canad4. A técnica utilizada foi igual a usada em Barnes et al. (2007),
retirando a tendéncia das oito séries com o filtro Hodrick-Prescott. O indicador
foi utilizado para avaliar as condi¢des do mercado de trabalho e os autores
concluiram que, enquanto no Canadé a evolucdo das condi¢des do mercado
de trabalho estavam em grande medida alinhadas com a dindmica da taxa
de desemprego, nos EUA, a taxa de desemprego mostrava ter sobrestimado
significativamente a melhoria das condi¢des mais amplas do mercado de
trabalho.

Chung et al. (2014) desenvolveram uma medida que extrai o0 movimento
comum de 19 variaveis do mercado de trabalho com um modelo dindmico de
fatores. Para estacionarizar todas as séries, em vez de usar o filtro Hodrick-
Prescott, os autores recorreram ao filtro LOWESS com uma banda de 16 anos.
Como todas as tendéncias foram removidas, esse indice traduz, como os
criados por Barnes et al. (2007) e Zmitrowicz e Khan (2014), uma abordagem
ciclica. Estes autores argumentaram que o indice é uma maneira de organizar
discussodes sobre o valor do sinal de vérios indicadores diferentes do mercado
de trabalho em situagdes em que as vdrias séries enviem sinais diversos.
Os autores também corroboraram a ideia de que a taxa de desemprego
melhorou mais rapidamente do que as outras varidveis. O indice foi utilizado
pela Reserva Federal até meados de 2017, quando foi descontinuado. As
razdes para essa decisdo ndo sdo totalmente claras, mas varios economistas
argumentaram que o indice estava demasiadamente correlacionado com a
taxa de desemprego para ser ttil.

Este tipo de metodologias inspirou o Banco Central da Nova Zelandia a
fazer o mesmo. Armstrong et al. (2016) utilizaram a andlise de componentes
principais de 17 séries relacionadas com o mercado de trabalho. O
procedimento de estacionarizacdo foi aplicado exclusivamente as varidveis
claramente ndo estaciondrias e consistiu na transforma¢do das mesmas em
variagOes percentuais anuais. A correlacdo do indice com o hiato do produto,
que ndo era uma varidvel do procedimento, foi de 80%. Adicionalmente,
eles descobriram que o uso do indice como previsor da maioria dos dados
utilizados no procedimento supera um modelo autorregressivo na previsao
para todos os horizontes.

Grant et al. (2016) utilizou 16 varidveis do mercado de trabalho e
criou um indice para a Austrdlia. No entanto, o seu indice estava mais
correlacionado com o crescimento dos saldrios do que com a taxa de
desemprego. Eles estacionarizaram as séries usando diferengas homologas
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e diferencas homologas de logaritmos e argumentam que o indice pode ser
usado como um indicador avancado de crescimento salarial.

Por fim, com a crescente literatura sobre se a curva de Phillips estd
morta ou ndo, ! alguns autores comegaram a usar este tipo de indices mais
amplos do mercado de trabalho nos seus estudos. Albuquerque e Baumann
(2017) criaram um indice através da andlise de componentes principais de
oito varidveis do mercado de trabalho e utilizaram-no como uma medida
alternativa de folga no mercado de trabalho. Eles demonstraram que o indice
calculado esta entre as medidas de melhor desempenho para prever a inflagdo
fora da amostra.

Andlise de componentes principais

A andlise de componentes principais € um dos vdrios métodos que podem
ser utilizados para determinar o0 movimento comum entre vérias séries. Este
método foi popularizado por Stock e Watson (2002) e é amplamente utilizado
como um procedimento de redugdo de dimenséao.

Para aplicar este método, as varidveis utilizadas tém de ser estaciondrias e
estandardizadas. O processo de estacionarizagdo é feito como demonstrado na
equagdo (1), em que X; é a variavel estaciondria, X; e sd(X;) sdo a sua média
e o seu desvio-padrdo, respetivamente, e X' é a versdo estandardizada de
X Qe

Xt = A )
sd(X;)
De seguida, as N varidveis sdo arranjadas numa matrix A/ com o formato
T x N, em que T corresponde ao nimero de periodos temporais:

— std std std
M= [X{t Xstd o X3 )
O passo seguinte é criar a matriz de varidncias e covariancias (£2), que tem N

linhas e N colunas, como na equagéo (3):

1

Dado que €2 é uma matriz quadrada, extrair os seus valores e vetores préprios
é simples. Definindo A como a matriz com todos os vetores préprios (v;) de €2

A= [’Ul v ... UN] (4)

A é chamada a matriz de pesos, cuja dimensdo é N por N. Esta matriz deve
ser reorganizada de forma a que v; seja o vetor préprio associado ao maior
valor préprio e vy, 0 associado com o menor.

1. Para mais detalhes sobre o caso portugués, ver Serra (2018).
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As componentes resultantes sdo combinagdes lineares das variaveis
utilizadas na andlise e cada coluna na matriz das componentes principais estd
associada com o seu respetivo vetor préprio.

PC=MA= [PC’l PCy ... PCN] (5)

Ha alguns métodos para descobrir quantas componentes principais sdo
estatisticamente significativas, contudo os indices propostos apenas utilizam

a primeira componente principal, que é a que captura a maior fracdo da
variancia das séries utilizadas.

Dados

A base de dados inclui 27 varidveis mensais, todas relacionadas com o
mercado de trabalho portugués. Este artigo utiliza dados desde janeiro de
2001 até dezembro de 2018. Todas as varidveis sdo corrigidas de valores
sazonais e de efeitos de calendario.2 As varidveis, as suas fontes e a forma
como foram agrupadas estdo presentes na Tabela 1.

Dado que algumas séries apenas estdo disponiveis para o trimestre
terminado no més de referéncia,® uma média mével de trés meses é aplicada
a todas as outras varidveis. Para além de reduzir um pouco a volatilidade
dos dados, torna todas as séries compardveis. Como estes indices poderao
ser utilizados para monitoriza¢do regular, utilizam-se dados mensais em vez
de trimestrais. Contudo, isto impede a utilizacdo das varidveis de Inquérito
ao Emprego. Todas as varidveis relacionadas com saldrios sdo deflacionadas
através do Indice Harmonizado de Precos ao Consumidor (IHPC) ajustado de
sazonalidade e de dias tteis.*

2. O ajustamento é o atribuido pela fonte original, quando disponivel, ou realizado através de
um procedimento X13-ARIMA, como recomendado em Eurostat (2015).

3. O Instituto Nacional da Estatistica (INE) utiliza trimestres centrados no més de referéncia.
Neste artigo, essas séries foram avangadas um més de forma ao més de referéncia ser o tltimo
do trimestre.

4. Esta variavel é retirada do ECB - Statistical Data Warehouse.



Categorias

Variaveis

Fonte

Emprego e Desemprego

Taxa de desemprego

Taxa de emprego

Populacdo empregada

Ofertas de emprego

Pedidos de emprego
Candidatos a primeiro emprego
Candidatos a novo emprego

Beneficidrios de subsidio de desemprego

Beneficiarios de remunera¢do mensal

INE

IEFP*

MTSSS?

Remuneragdes

Remunerag¢des médias mensais

Indice de remuneraces nos servicos

Indice de remuneracdes na inddstria

Indice de remuneracdes na construcao

Indice de remuneracdes no comércio a retalho

11Ss°

Emprego Setorial

Indice de emprego nos servigos

Indice de emprego na industria

Indice de emprego na construgao

Indice de emprego no comércio a retalho

Populacao

Taxa de participagao
Populagdo ativa
Populacéo total

INE

Inquéritos de conjuntura

Consumidores - Desemprego nos proximos 12 meses

Indtstria — Expectativas de emprego

Servigos — Evolugao do emprego nos tiltimos trés meses
Servigos — Evolucdo esperada do emprego nos préximos trés meses

Comércio a retalho - Expectativas de emprego
Construcao — Expectativas de emprego

TABELA 1. Composigdo da base de dados.

a.

Instituto do Emprego e Formacao Profissional.

b. Ministério do Trabalho, Solidariedade e Seguranga Social.

C.

Instituto de Informaética da Seguranga Social.

Comissao Europeia
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Indicadores das condi¢des do mercado de trabalho
Indicador ciclico

O indicador apresentado a seguir é uma abordagem ciclica do mercado
de trabalho portugués, sendo analogo aos indicadores ciclicos utilizados
em outros paises. Como este indicador tem como objetivo capturar as
componentes ciclicas, a estacionarizacao é feita retirando a tendéncia.

Existem vdrios métodos para retirar a tendéncia, sendo o mais comum
e conhecido, o filtro Hodrick-Prescott (HP), que foi o utilizado com um
parametro de suavizagdo, A, de 129600, conforme proposto por Ravn e Uhlig
(2002).

Como o filtro HP é bilateral, os dados observados sdo estendidos com
cinco anos de dados (60 meses) através de um processo autorregressivo
(AR) de forma a mitigar o enviesamento no final da amostra. O ntimero de
termos autorregressivos é selecionado através da minimizacdo do critério de
informacao bayesiano (Bayesian Information Criterion). O filtro HP é aplicado
na amostra estendida e, de seguida, o periodo simulado é apagado. Este
procedimento é semelhante ao desenvolvido por Chung et al. (2014), contudo,
em vez de utilizar o filtro LOWESS, utiliza-se o filtro HP.

Com as varidveis sem tendéncia estandardizadas, sdo extraidas as
componentes principais. A primeira componente principal explica 43,2% da
variancia total da base de dados.’

Se o valor do indice for zero num periodo ¢, isso significa que o mercado
de trabalho portugués estd no seu valor tendencial, definido pelo filtro HP.
Portanto, a distancia até ao zero deve ser interpretada como a distancia
relativa ao valor de tendéncia. Qualquer interpretacdo do nivel da série
deve ser entendida como desvios do ciclo e comparagdes intertemporais sdo
limitadas devido as mudangas da tendéncia subjacente.

O vetor proprio associado ao maior valor préprio e as correlagdes entre o
indicador ciclico e a componente ciclica de cada varidvel estdo presentes na
Tabela 2.

Na Tabela 3, as séries de emprego aparecem como as que estdo mais
correlacionadas com o comportamento do indicador.

Na Figura 1, é visivel que o desvio médximo do valor tendencial aconteceu
no meio de 2011. Contudo, isto apenas implica que o mercado de trabalho
estava sobreaquecido. Para além disso, note-se que, como o filtro HP é
bilateral, informagdo futura afeta a tendéncia capturada em cada momento.
Isto é da maior importancia ao analisar o grafico, j4 que significa que a
queda de 2013 afeta a componente ciclica das séries em 2011. Nao obstante,

5. Assegunda e terceira componentes principais explicam 18,4% e 10, 4% de toda a variancia,
respetivamente.
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Vetor préprio

Correlagao (%)

Taxa de desemprego

Taxa de emprego

Populacdo empregada

Ofertas de emprego

Pedidos de emprego

Candidatos a primeiro emprego
Candidatos a novo emprego
Beneficiarios de subsidio de desemprego
Beneficiarios de remuneragdo mensal
Remunerac¢oes médias mensais

Indice de remuneracdes nos servicos
Indice de remuneracdes na industria
Indice de remuneracdes na construcio

Indice de remunerag¢des no comércio a retalho

Indice de emprego nos servigos

Indice de emprego na industria

Indice de emprego na construcao
Indice de emprego no comércio a retalho
Taxa de participagdo

Populacgdo ativa

Populagéo total

Consumidores - Evolucéo perspetivada
Inddtstria - Expectativas de emprego
Servigos - Evolugdo retrospetiva
Servigos - Evolucdo perspetivada

Comércio a retalho - Expectativas de emprego

Construgao - Expectativas de emprego

-0,2676
0,2767
0,2810
0,0668
-0,2724
-0,2240
-0,2576
-0,2298
0,2666
0,0695
0,0559
0,1516
0,1068
0,1727
0,2539
0,2469
0,2495
0,2657
0,1662
0,1805
0,1483
-0,0876
0,0827
0,0858
0,0129
0,1043
0,0909

91,4
94,5
95,9
22,8
93,0
76,5
-88,0
78,5
91,0
237
19,1
51,8
36,5
59,0
86,7
84,3
85,2
90,7
56,8
61,6
50,6
29,9
28,2
29,3
44
35,6
31,1

TABELA 2. Vetor préprio e correlagdo do indicador com as variéveis filtradas.

Correlagao (%)

Emprego e Desemprego

Remuneragdes
Emprego Setorial
Populacgao

Inquéritos de conjuntura

97,8
54,6
94,9
63,2
37,1

TABELA 3. Correlagdo entre o indicador ciclico e as categorias das variaveis.
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Nota: A série de cada categoria é calculada com os pesos estimados na andlise de componentes

principais.

o indicador mostra que as condi¢des do mercado de trabalho se deterioram

nos periodos de crise, como esperado. ©

6. Usando A = 622080, tal como Félix e Almeida (2006), e comparando com este indicador, a
correlacdo entre ambos é de 95, 2%. Resultados disponiveis mediante solicitagdo ao autor.
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FIGURA 1: O indicador ciclico: 2002 M1 - 2018 M12.

Nota: As 4reas a sombreado correspondem aos perfodos entre peaks

e troughs dos ciclos
econdémicos portugueses, tal como definidos em Rua (2017).

Analisando o periodo mais recente, o indicador mostra que a componente

ciclica estd a chegar ao seu limite méximo, estando ja préxima dos valores do
inicio de 2002 e do final de 2008 e de 2011

Indicador trimestral

O indicador trimestral é também construido através da andlise de
componentes principais e a principal diferenca face ao anterior é a
transformagao realizada para estacionarizar as varidveis.

Enquanto no indice anterior a estacionarizagdo é feita através da extragao
da tendéncia, neste é feita por diferenciacdo. Este indice é, portanto, um
indicador de evolugdo que permite aos decisores politicos fazer inferéncias
na taxa de variagdo das condi¢oes do mercado de trabalho.

Este indicador é relevante para comparagdes trimestrais dado que as
diferencas sdo executadas entre o valor corrente e o valor trés meses atras.

Neste indicador, apenas pode ser feita inferéncia sobre aceleracdo e
desaceleracdo das condigdes do mercado de trabalho. E importante tomar em
conta que a média do indicador é zero, o que nédo significa que as varidveis
originais estejam estdveis em geral.

Aplicando a metodologia descrita acima, a primeira componente principal
captura 32,4% da variancia de todas as séries utilizadas. Este ntimero é mais
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baixo do que no caso do indicador ciclico devido ao ruido associado com
diferencas trimestrais.”

O vetor proprio associado com o maior valor préprio e as correlacdes entre
o indicador trimestral e as varidveis utilizadas sdo mostrados na Tabela 4.

Vetor proprio  Correlacdo (%)

Taxa de desemprego -0,2900 -85,8
Taxa de emprego 0,2909 86,1
Populacdo empregada 0,2919 86,4
Ofertas de emprego 0,0068 2,0

Pedidos de emprego -0,3011 -89,1
Candidatos a primeiro emprego -0,2319 -68,6
Candidatos a novo emprego -0,2979 -88,1
Beneficiarios de subsidio de desemprego -0,2503 -74,1
Beneficiarios de remuneragdo mensal 0,3062 90,6
Remunerac¢oes médias mensais -0,0035 -1,0
indice de remunerag¢des Nos Servigos 0,0389 11,5
indice de remunerag¢des na industria 0,0696 20,6
Indice de remuneracdes na construgio 0,0101 3,0

indice de remunerag¢des no comércio a retalho 0,0974 28,8
Indice de emprego Nnos servigos 0,2550 75,5
Indice de emprego na indtstria 0,2537 75,1
indice de emprego na constru¢ao 0,2483 73,5
Indice de emprego no comércio a retalho 0,2804 83,0
Taxa de participagdo 0,1344 39,8
Populagdo ativa 0,1302 38,5
Populagéo total 0,0169 5,0

Consumidores - Evolucéo perspetivada -0,0763 -22,6
Inddtstria - Expectativas de emprego 0,0751 22,2
Servigos - Evolugdo retrospetiva 0,0633 18,7
Servigos - Evolugdo perspetivada 0,0396 11,7
Comércio a retalho - Expectativas de emprego 0,1060 31,4
Construgéo - Expectativas de emprego 0,0854 25,3

TABELA 4. Vetor proprio associado e correlagdo enter o indicador com as diferengas
trimestrais das varidveis.

A correlagdo entre as categorias das séries com o indicador trimestral é
apresentada na Tabela 5, que mostra que o indice é altamente correlacionado
com as categorias de Emprego e Desemprego e Emprego Setorial.

O indice é apresentado na Figura 2 e, como o ciclico, mostra que as
condi¢des do mercado de trabalho se deterioram durante periodos de crise.
De acordo com este indicador, as condi¢des do mercado de trabalho tém vindo
a melhorar a um ritmo acima da média desde o meio de 2013 ap6s um periodo
em que a sua evolugdo se encontrava bastante abaixo da média.

7. Assegunda e terceira componentes principais explicam 12,5% e 10, 6%, respetivamente.
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Correlagao (%)
Emprego e Desemprego 98,3
Remuneracgdes 28,2
Emprego Setorial 91,8
Populacao 39,0
Inquéritos de conjuntura 34,4

TABELA 5. Correlagdo entre o indicador trimestral e as categorias de variaveis.

Nota: A série de cada categoria é calculada com os pesos estimados na andlise de componentes
principais.

Durante os anos de 2016 e 2017, as condi¢des do mercado de trabalho
melhoraram ao ritmo mais elevado da amostra. Contudo, durante 2018, é

possivel ver que ja se encontravam a desacelerar, embora permanecessem
acima da média.
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FIGURA 2: O indicador trimestral: 2002 M1 - 2018 M12.

Nota: As dreas a sombreado correspondem aos periodos

entre peaks e troughs dos ciclos
econémicos portugueses, tal como definidos em Rua (2017).

Indicador homélogo

A mesma metodologia é aplicada a diferencas homologas. Neste caso, a
primeira componente principal explica 42, 4% da variancia geral (as seguintes
componentes principais explicam 18, 8% e 13, 5%, respetivamente).

Tal como nos indicadores anteriores, o vetor préprio associado com o

maior valor préprio e as correlagdes entre este indicador e as varidveis sdo
mostradas na Tabela 6.
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Vetor préprio  Correlacdo (%)

Taxa de desemprego -0,2722 92,1
Taxa de emprego 0,2815 95,3
Populacdo empregada 0,2821 95,5
Ofertas de emprego 0,0435 14,7
Pedidos de emprego -0,2724 92,2
Candidatos a primeiro emprego -0,2268 -76,8
Candidatos a novo emprego -0,2652 -89,8
Beneficidrios de subsidio de desemprego -0,2187 -74,0
Beneficiarios de remuneragdo mensal 0,2782 94,2
Remunerag¢des médias mensais 0,0449 15,2
Indice de remuneracdes nos servicos 0,1143 38,7
indice de remunerac¢des na industria 0,1618 54,8
Indice de remuneracdes na construcio 0,0369 12,5
Indice de remuneracdes no comércio a retalho 0,1772 60,0
indice de emprego Nos servigos 0,2668 90,3
Indice de emprego na industria 0,2167 734
Indice de emprego na construcao 0,2513 85,1
indice de emprego no comércio a retalho 0,2582 87,4
Taxa de participagdo 0,1516 51,3
Populagédo ativa 0,1204 40,7
Populagéo total 0,0168 5,7

Consumidores - Evolucéo perspetivada -0,1254 -42 4
Inddtstria - Expectativas de emprego 0,1033 35,0
Servigos - Evolugdo retrospetiva 0,1161 39,3
Servigos - Evolucdo perspetivada 0,0771 26,1
Comércio a retalho - Expectativas de emprego 0,1401 474
Construgao - Expectativas de emprego 0,1372 46,4

TABELA 6. Vetor proprio associado e correlagdo do indicador com as diferengas
homélogas das varidveis.

A semelhanca do observado nos outros dois indices, este indicador é mais
correlacionado com as séries de Emprego e Desemprego e Emprego Setorial,
tal como pode ser visto na Tabela 7.

Correlagao (%)

Emprego e Desemprego 97.3
Remuneragdes 56.1
Emprego Setorial 94.7
Populacao 45.0
Inquéritos de conjuntura 49.5

TABELA 7. Correlagdo entre o indicador homologo e as categorias de varidveis.

Nota: A série de cada categoria é calculada com os pesos estimados na andlise de componentes
principais.
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O indicador homdlogo é apresentado na Figura 3. As conclusdes tiradas
com este indice estdio em concordancia com as que se retiraram com
o indicador trimestral. Ambos indicam uma melhoria das condi¢ées do
mercado de trabalho acima da média desde o segundo semestre de 2013 e uma
desaceleragido nos anos mais recentes. Todavia, as mesmas reservas também se
aplicam.

De acordo com este indice, é claro que de 2009 até 2013, as condicdes do
mercado de trabalho evoluiram abaixo da média, tendo assumido um ritmo
notoriamente negativo durante 2012. 2014 marca o ano em que as condigdes
do mercado de trabalho comegaram a melhorar ao ritmo mais elevado da
amostra.

O indicador marca 2017 como o ano de maior melhoria nas condi¢des do
mercado de trabalho, contudo 2018 apresenta uma desaceleragéo.
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FIGURA 3: O indicador homologo: 2003 M1 - 2018 M12.

jan. 12

jan. 10
jan. 11
jan. 13
jan. 14
jan. 15
jan. 16
jan. 17
jan. 18

Nota: As areas a sombreado correspondem aos perfodos entre peaks e troughs dos ciclos
econémicos portugueses, tal como definidos em Rua (2017).

Resultados adicionais

Com os trés indices apresentados, é possivel compara-los com a varidvel mais
usada para avaliar as condigdes do mercado de trabalho ou a folga no mercado
de trabalho: a taxa de desemprego.

Na Figura 4, o indicador ciclico é apresentado com a taxa de desemprego
ciclica em escala invertida. Esta varidvel ciclica é obtida através da extragdo
de uma tendéncia da taxa de desemprego capturada pelo filtro HP apéds a
extensdo AR, tal como foi feita aquando da construgdo do indicador.
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FIGURA 4: O indicador ciclico e a taxa de desemprego.

Nas Figuras 5 e 6, o indicador trimestral e o indicador homélogo
sdo comparados com as diferencas trimestrais e homologas da taxa de
desemprego em escala invertida, respetivamente.
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FIGURA 5: O indicador trimestral e a taxa de desemprego.

O indicador homoélogo aparece como o que tem maior correlagio com
a taxa de desemprego. Contudo, hd vdrias diferencas tais como no inicio
de 2014. O indicador trimestral é o menor correlacionado com a taxa de
desemprego.

Com estas varidveis comparaveis, estes indicadores podem ser confronta-
dos com a taxa de desemprego na estimagdo da Lei de Okun ou da Curva de
Phillips.

Dado que ndo estd no ambito deste artigo discutir a forma mais correta de
realizar esta estimacdo, apenas serdo mostradas correlacdes lineares.
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FIGURA 6: O indicador homélogo e a taxa de desemprego.

Lei de Okun

A lei de Okun mostra a relacdo empirica entre o mercado de trabalho e a
atividade.

Normalmente, tal como mencionado anteriormente, a varidvel de mercado
de trabalho utilizada ¢é a taxa de desemprego, enquanto o PIB é utilizado para
mensurar a atividade econémica.

Dado que o PIB é publicado trimestralmente, que a taxa de desemprego se
refere ao trimestre terminado no més de referéncia e que todas as variaveis
utilizadas na construgdo dos indicadores estdo em médias moéveis de trés
meses, os valores utilizados para esta comparagao serdo os referentes a marco,
junho, setembro e dezembro.

Para que esta andlise seja realizada de forma correta, deve utilizar-se o
indicador ciclico e a taxa de desemprego ciclica apresentada anteriormente,
analisar a sua evolucdo e correlaciona-la com uma medida comparével do
PIB. Para tal, o PIB ciclico foi estimado extraindo a tendéncia com os mesmos
procedimentos utilizados anteriormente.

Analisando a Figura 7, onde o correlograma é mostrado, é facil ver que o
indicador ciclico estd mais correlacionado com os valores presentes e passados
do PIB do que a taxa de desemprego. Note-se que no eixo das abcissas, +1
significa o PIB um trimestre a frente e assim sucessivamente.

Para os outros indices, 0 método é mais direto, ja que as correlagdes foram
tiradas utilizando o indicador e a variagdo comparavel da taxa de desemprego
com a taxa de varia¢do trimestral e a taxa de variacdo homoéloga do PIB. Os
correlogramas sao apresentados nas Figuras 8 e 9.

Em ambos os casos, o indicador apresenta uma maior correlacdo com o PIB
do que a taxa de desemprego.
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FIGURA 7: Correlagdo entre o indicador ciclico e a taxa de desemprego ciclica com o
PIB ciclico com ¢ trimestres de diferenca.

100 -+

80 -

60 -

40 -

20 -

PIB
——|ndicador = =——Taxa de desemprego

FIGURA 8: Correlagdo entre o indicador trimestral e a diferenca trimestral da taxa de
desemprego com a taxa de variagdo trimestral do PIB com ¢ trimestres de diferenga.

Curva de Phillips

Foi feito exercicio semelhante para a Curva de Phillips, que relaciona uma
qualquer medida de folga no mercado de trabalho com a inflagdo. Neste
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FIGURA 9: Correlacao entre o indicador homdlogo e a diferenca homéloga da taxa de
desemprego com a taxa de variagdo homologa do PIB com ¢ trimestres de diferenca.

caso, a taxa de variagio homéloga do Indice Harmonizado de Pregos ao
Consumidor (IHPC) é utilizado como uma medida de inflacéo.

Tal como com o PIB, as correlagdes devem ser calculadas sobre medidas
comparaveis de evolugdo dos pregos. No primeiro caso, como o indicador é
ciclico, uma abordagem ciclica da inflagdo deve ser usada. Entdo, retirou-se
a tendéncia captada pelo filtro HP apds a extensdo através de um processo
AR da inflacdo. Nos outros dois casos, deve ser utilizada uma medida de
aceleragdo dos pregos, pelo que as correla¢des sdo calculadas com a variagado
trimestre e homologa da inflagao.

Desde a Figura 10 até a Figura 12 estdo apresentados os correlogramas.
No eixo das abcissas, +1 significa que a medida utilizada para os precos estd
adiantada um més.

Nos trés casos, o indicador apresenta maior correlagdo com a evolugdo dos
precos do que a taxa de desemprego.
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FIGURA 10: Correlagdo entre o indicador ciclico e a taxa de desemprego ciclica com a
taxa de inflagdo ciclica com ¢ meses a frente.
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FIGURA 11: Correlacao entre o indicador trimestral e a diferenca trimestral da taxa de
desemprego com a diferenca trimestral da taxa de inflagdo com ¢ meses a frente.
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FIGURA 12: Correlagdo entre o indicador homélogo e a diferenca homologa da taxa de
desemprego com a diferenca homoéloga da taxa de inflagdo com ¢ meses a frente.
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Conclusdes

Este artigo apresenta trés indicadores diferentes para o mercado de trabalho
portugués: ciclico, trimestral e homologo. Os trés indicadores sdo bastante
correlacionados com as séries reais, o que é esperado devido ao grande
numero de varidveis de emprego e de desemprego na base de dados.

Apesar de terem diferentes interpretacdes, todos os indicadores apontam
para uma deterioragdo das condi¢des do mercado de trabalho nas fases
negativas dos ciclo econémico em Portugal e para uma desaceleracido
das mesmas no periodo mais recente, apds alguns anos de crescimento
considerdvel.

Comparando com taxa de desemprego, os indicadores parecem estar mais
correlacionados com valores passados e presentes do PIB, mas menos com
valores futuros, exceto no caso do indicador trimestral. No contexto da Curva
de Phillips, todos os indicadores mostram maior correlacdo com a inflagdo do
que a taxa de desemprego, apresentando alguma informacdo avangada sobre
a evolugdo dos pregos.

Embora todos os indicadores sejam relevantes em diferentes propésitos,
o indicador trimestral ndo é significativamente superado pela taxa de
desemprego quando correlacionado com o PIB e, uma vez que exibe os
mesmos ganhos que os outros indicadores na estrutura da Curva de Phillips,
deve ser o preferido para a andlise econémica.
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O buffer de capital contraciclico:
Uma anadlise baseada num modelo DSGE
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Resumo

Este artigo avalia o potencial de estabilizagdo macroeconémica do Buffer de Capital
Contraciclico (“CCyB”), tendo em consideragao flutuagdes do ciclo econémico originadas
por expetativas. A andlise assenta num modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral
(“DSGE”), para uma pequena economia da drea do euro. O modelo inclui um sistema
bancario onde os requisitos de capital e as restricdes de crédito podem desencadear
redugdes de crédito e/ou aumentos de spreads de taxas de juro. Para flutuagdes que
originam uma procura de crédito prociclica, a regra do CCyB baseada no hiato de
crédito, em racio do PIB, apresenta um sincronismo apropriado de estabilizacdo e reduz
o custo do crédito de um sector empresarial fragilizado. Contudo, isto é alcangado por
contrapartida de um consumo privado inferior, devido a reducéo de riqueza desencadeada
pela acumulacédo do buffer. Para flutuagdes que afetam a oferta de crédito, o CCyB ainda
desempenha um papel estabilizador, mas com efeitos mais mitigados, dado que o sector
empresarial é mais resiliente e capaz de lidar com os aumentos de spreads. Para flutua¢ées
onde o crédito é contraciclico, o CCyB pode ter um efeito desestabilizador, dado que o buffer
nédo é reduzido no momento apropriado. (JEL: E32, E37, E44)

Introdugio

crise financeira internacional de 2008 desencadeou um debate
muito proficuo sobre a interagdo entre o sector financeiro e a
economia real. Os efeitos cumulativos associados a instabilidade
financeira suscitaram duvidas sobre a qualidade das ferramentas micro
e macroprudenciais utilizadas, nomeadamente enquanto mecanismos de
estabilizacdo do ciclo econémico. Em resultado, os economistas iniciaram uma

discussdo muito ampla sobre as metodologias mais adequadas para lidar
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com as perturbacdes de origem financeira, de molde a assegurar uma maior
estabilidade macroeconémica.!

Os objetivos de politica tornaram-se mais exigentes quando as taxas
de juros nominais atingiram o limite inferior de zero por cento, o que
impossibilitou a manuten¢do das respostas usuais de politica monetdria
enquanto instrumentos de estabilizacdo. O novo ambiente macroeconémico
desencadeou um debate sobre a forma como as politicas monetarias
e macroprudenciais podem interagir entre si enquanto dispositivo de
estabilizacdo nacional (Angelini et al. 2014; Clancy e Merola 2017). Numa
pequena economia integrada numa unido monetaria, em que as taxas de juro
oficiais sdo efetivamente exdgenas, a politica macroprudencial pode ser um
instrumento eficaz para atenuar a escassez de crédito durante os periodos de
crise.

No ambito das institui¢des responsédveis pela condugdo de politica, a
necessidade de criar mecanismos macroprudenciais capazes de prevenir ou,
pelo menos, amortecer os efeitos das perturbagdes financeiras, conduziu
a grandes reformas normativas, nomeadamente o quadro regulamentar de
Basileia III (Committee 2010).> Um dos instrumentos de estabilizacio mais
importantes a nivel macroprudencial ai proposto é o Buffer de Capital
Contraciclico (abreviado doravante por “CCyB,” a partir da designagao
“Countercyclical Capital Buffer”), cujo objetivo principal é garantir, na
medida do possivel, um fornecimento regular de crédito ao longo do ciclo
econémico. Isso é alcancado através do estabelecimento de buffers de capital
adequados em periodos em que as vulnerabilidades se acumulam acima do
normal (i.e. quando a expansdo de crédito é considerada excessiva vis-a-vis 0s
fundamentos econémicos), permitindo a sua redugdo em periodos de escassez
de crédito.?

1. Os desafios de politica sio muitas vezes complexos, multidimensionais e com aspetos
contraditérios dificeis de avaliar. Por exemplo, pode existir um conflito entre as politicas micro
e macroprudenciais, uma vez que os bancos individuais podem néo internalizar os efeitos
de propagagao junto do sistema financeiro global (Liang 2017). Incidentes domésticos podem
facilmente tornar-se um problema de vérios paises, dada a interligagdo do sistema bancario
internacional.

2. No ambito do quadro de Basileia III, estdo consagradas propostas especificas ndo apenas
para as autoridades nacionais, como igualmente no plano internacional, nomeadamente um
regime da reciprocidade em que as decisdes da politica nacional podem ter consequéncias em
jurisdigdes no exterior.

3. O CCyB ja foi implementado em muitos paises (Edge e Liang 2019). Efeitos prociclicos
podem surgir se os bancos necessitarem de melhorar sua resiliéncia acumulando capital em
tempos de crise (Kowalik 2011). Requisitos de capital restritivos podem ter efeitos assimétricos
no produto, desencadeando uma maior contragdo em tempos de crise e uma menor redugao
do crescimento em alturas normais, e podendo induzir neste tltimo caso uma tomada de
posigdes com maior risco (Jiménez et al. 2017). Problemas de identificagdo—conhecidos como
uma faldcia do tipo “desta vez é diferente”—também podem sobrevir se a gestdo dos requisitos
de capital ndo separar facilmente os eventos ciclicos de altera¢des de natureza estrutural (Bonfim
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GRAFICO 1: Varidveis macroeconOmicas relevantes.
Fontes: Eurostat e INE.

Notas: Os dois gréficos apresentam taxas de variacdo em termos reais, em percentagem, desde
1999; o calculo dos valores per capita tem em consideragado a populagao total.

O Griéfico 1 apresenta as taxas de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) e da Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) para Portugal e é4rea
do euro desde 1999. Os resultados revelam niveis de volatilidade elevados,
principalmente no que respeita a evolucdo da FBCF em Portugal, e redugdes
significativas durante a turbuléncia financeira de 2007-2009 e a subsequente
crise de divida soberana na drea do euro. O desafio que se coloca é saber se
uma regra baseada no CCyB poderia ter mitigado os efeitos reais durante
esse periodo, fortalecendo a resiliéncia do setor bancario antes da crise e
amortecendo os efeitos que decorreram dos sistemas bancério e financeiro.

Este artigo contribui para a literatura econémica ao avaliar o desempenho
da regra do CCyB assente no hiato do crédito, em percentagem do PIB,
tendo em consideracao ciclos econémicos impulsionados por diversos fatores.
A andlise assenta num modelo dindmico estocadstico de equilibrio geral
(usualmente designado “DSGE,” a partir da designagdo “Dynamic Stochastic
General Equilibrium”), para uma pequena economia da drea do euro.!
O modelo inclui um sistema bancario onde os requisitos de capital e as
restrigdes de crédito coexistem e podem desencadear redugdes de crédito e/ou
aumentos de spreads de taxas de juro. Choques financeiros—com impacto no

e Monteiro 2013). O conjunto de praticas na implementagdo do CCyB encontra-se avaliado em
Committee (2017).

4. Ou seja, um modelo estrutural onde a taxa de cimbio nominl se encontra irrevogavelmente
fixa e a taxa de juro oficial é efetivamente exdgena.
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setor bancdrio devido a faléncia de empresas, determinando uma reducao da
rendabilidade dos bancos—e problemas que afetem diretamente o sistema
bancario, sobrevém na forma de aumentos de spreads de taxas de juro e num
maior grau de restritividade no crédito concedido. Estes desenvolvimentos
tém efeitos que se refletem de novo sobre o setor empreendedor, cujo
impacto depende de sua resiliéncia para absorver choques, viz. o seu grau
de alavancagem. A interagdo entre varidveis reais e financeiras resulta
diretamente da procura de capital e de alteracdes na oferta, juntamente
com a necessidade de financiamento externo das empresas. Essa interacao
dissemina-se rapidamente para o resto da economia, aprofundando a crise.
A regra de CCyB contempla um buffer positivo sempre que racio crédito/PIB
ultrapassa o valor do estado estaciondrio.

Os ciclos econémicos nos exercicios de simulagdo aqui apresentados sdo
determinados exclusivamente por expetativas excessivamente otimistas sobre
algum evento futuro, tal como em Lozej et al. (2018) e Clancy e Merola
(2017). Ou seja, a posigdo no ciclo econémico ndo tem qualquer fundamento
subjacente, desencadeando um resultado caracterizado por excesso de
crédito.” A anélise aqui realizada afasta-se contudo destas referéncias em
duas dimensdes cruciais. Em primeiro lugar, a modelizagdo do setor bancario
incorpora empréstimos em incumprimento em conjunto com restrigdes de
crédito, dois mecanismos importantes para explicar a dindmica do setor
bancério, bem como a ativagdo do CCyB. Em segundo lugar, implementaram-
se quatro simulagdes distintas do ciclo econémico, nomeadamente através
de perturbagdes que incidem sobre o crescimento econdmico, grau de
eficiéncia do investimento, risco empresarial e rendibilidade bancéria. Cada
uma incorpora caracteristicas tinicas que justificam os resultados obtidos.
Enquanto o crédito é contraciclico sob perturbagdes no crescimento, o crédito
é prociclico nas restantes simulagdes. Além disso, enquanto as flutuagdes na
eficiéncia do investimento e no risco empresarial tém impacto principalmente
na procura de crédito, alteragdes na rendibilidade dos bancos sao um fator
com efeitos importantes na oferta de crédito.

Este artigo mostra que a regra baseada no CCyB desencadeia uma
reducdo do buffer durante o periodo de crise quando o determinante do
ciclo econémico estd associado a eficiéncia do investimento, ou ao risco
empresarial, mitigando assim os impactos macroeconémicos da recessdo
através da redugdo do custo do crédito e permitindo atingir objetivos
importantes de estabilizagdo. Quando o determinante do ciclo econémico
tem origem no sistema bancdrio, mas o setor empreendedor é resiliente
e, portanto, capaz de lidar com aumentos de spreads de taxas de juro, o
CCyB ainda desempenha um papel de estabilizacdo, mas com efeitos menos

5. Modelos estruturais, que ndo sofrem de faldcias do tipo “desta vez é diferente,” sdo
particularmente adequados para avaliar politicas alternativas nas circunstancias referidas.
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expressivos. O setor bancario recupera devido ao aumento dos spreads.
Quando o determinante do ciclo econémico tem origem nas expetativas
associadas ao crescimento, o crédito torna-se em grande parte contraciclico
e a regra baseada no CCyB é em geral ineficaz ou mesmo desestabilizadora,
dado que aciona a redugdo do buffer num momento incorreto.®

Uma discussdo que tem estado a percorrer a literatura baseia-se nos
custos e beneficios das regras versus discricao (Kowalik 2011; Clancy e Merola
2017). O enfoque deste artigo esta direcionado exclusivamente para os efeitos
da regra do CCyB tendo em consideracdo determinantes alternativos. No
entanto, o subproduto de que a regra pode ndo ser ativada no momento
apropriado sugere a necessidade de utilizar alguma discricdo no que respeita
ao momento de reduzir o buffer.” Acresce referir que o modelo utilizado
ndo inclui um setor habitacional ou movimentos nos precos de habitacéo,
nem considera riscos com ponderadores diferenciados, ou especificidades
da legislacdo em vigor, com o objetivo de manter os mecanismos principais
suficientemente simples e instrumentalizaveis.®

O bloco nio financeiro: familias, producdo e economia externa

A economia portuguesa é representada através de um sistema estilizado de
equacgdes que pode ser resolvido para encontrar uma situagdo de equilibrio
nos mercados de trabalho e do produto, bem como no mercado financeiro.
A economia doméstica é composta por nove tipos de agentes: familias,
produtores de bens intermedidrios, produtores de bens finais (distribuidores),
retalhistas, produtores de bens de capital, empresdrios, bancos, Estado e
importadores. O modelo é ainda composto por agentes estrangeiros (a drea
do euro remanescente) e por um banco central que determina a taxa de juro

6. O modelo usado neste artigo é uma versdo atualizada de Jalio e Maria (2018a). A literatura
sobre este topico com base em modelos DSGE inclui Karmakar (2016), Clancy e Merola (2017),
Lozej et al. (2018) ou Faria e Castro (2019). O impacto da regulamentacdo macroprudencial foi
examinado quer em termos tedricos, quer empiricos. Uma investigacdo pioneira com dados
micro para Espanha do tipo banco/empresa pode ser encontrado em Jiménez ef al. (2017), e uma
avaliagio de vérias regras CCyB usando dados para Portugal pode ser encontrada em Bonfim e
Monteiro (2013).

7. Esta conclusdo confirma de alguma forma os resultados de Drehmann et al. (2010), que
considera que o hiato de crédito, em percentagem do PIB, é o melhor indicador para sinalizar
com antecedéncia a acumulagao de riscos sistémicos num conjunto vasto de crises e paises, mas
é incapaz de encontrar qualquer varidvel em particular que sinalize consistentemente, de forma
sistemdtica, 0 momento adequado para reduzir o buffer.

8. De acordo com a legislagdo, as alteracdes no CCyB néao sdo o resultado de uma mecanismo
linear. Os indicadores de ciclo econdmico e ciclo de crédito sdo ferramentas orientadoras, mas
o regulador macroprudencial deve fornecer aos bancos um periodo de tempo para aumentar o
CCyB, o qual s6 pode mudar em mdiltiplos de 0,25 pontos percentuais.
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GRAFICO 2: Interagdes entre agentes.

Notes: O identificador C identifica os bens de consumo, Z os bens de investimento, G os bens para
consumo publico, X' os bens de exportagdo, e M os bens de importacgao. O acelerador financeiro
inclui produtores de bens de capital, empresarios e bancos.

oficial da unido monetaria. As principais intera¢des entre todos os agentes
estdo apresentadas no grafico 2.°

As familias sdo compostas por trés tipos de membros: trabalhadores,
empresarios e banqueiros. Os servicos de mado-de-obra prestados pelas
familias sdo utilizados pelos produtores de bens intermédios. Os produtores
de bens finais (“Distribuidores”) combinam estes bens intermédios com
mercadorias importadas para produzir um bem final que os retalhistas
repartem por quatro tipos de bens. Os bens de consumo sdo adquiridos
pelas familias, os bens de consumo publico pelo Estado, os bens de
investimento pelos produtores de bens de capital, e os bens da exportagao
por distribuidores estrangeiros. A interaccdo entre os produtores de bens de

capital, os empresdrios e os bancos traduz fungdes essenciais do sector de
intermediacdo financeira.

9. Para obter detalhes, ver Julio e Maria (2018a) e Julio e Maria (2018b).
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GRAFICO 3: O setor financeiro

Notas: O stock de empréstimos em incumprimento é administrado pelos bancos que operam
no segmento grossista. Antes do final de cada perfodo, os bancos que operam no segmento
de retalho transferem todo o seu stock de empréstimos em incumprimento para os bancos que
operam no segmento grossista.

O setor financeiro: empresarios e bancos

O sistema financeiro e bancério retine vdrias vertentes da literatura e
acrescenta duas novas caracteristicas, viz. a gestdo de empréstimos em
incumprimento e write-offs endégenos. O Gréfico 3 apresenta um diagrama
estilizado representando o setor financeiro do modelo.*

O mecanismo de transmissdo financeira é inspirado em Bernanke et al.
(1999), Christiano et al. (2010) e Kumhof et al. (2010). Os empresarios ndo
tém acesso a recursos internos suficientes para financiar as compras de
capital desejadas, mas podem colmatar a diferenca recorrendo ao setor
bancario, tendo para isso de pagar um custo. Estes agentes enfrentam um
choque idiossincrdtico que altera o valor da empresa apdés a tomada de
decisdes. Quando atingido por um choque severo, o valor do ativo reduz-
se acentuadamente e o empresario tem de declarar faléncia, entregando o
valor da empresa ao banco. Quando atingido por um choque menos severo,

10. A exposi¢do aqui é uma melhoria do modelo apresentado em Julio e Maria (2018a) e Julio
e Maria (2018b).
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0 empresario sobrevive, mas ndo consegue reembolsar imediatamente o
empréstimo, que é reclassificado pelo banco como em incumprimento.

O sistema bancdrio baseia-se em Benes e Kumhof (2015) e é composto por
agéncias no segmento de retalho e bancos que operam no segmento grossista.
As filiais de retalho operam num ambiente perfeitamente competitivo,
celebrando contratos de empréstimo com empresarios. Estes contratos
estabelecem uma taxa de empréstimo incondicional, ndo dependente do
estado da economia. Como os empresarios atuam com risco, 0 mesmo ocorre
com os empréstimos individuais dos bancos de retalho, que cobram um spread
sobre a taxa de juro dos empréstimos com origem no segmento grossista—
o custo de obtencdo de fundos junto do banco que opera no segmento
grossista—para cobrir as perdas incorridas na massa de empresdrios que
declaram faléncia. Uma vez que um determinado ramo de retalho empresta a
muitos empresdrios, pela lei dos grandes ntimeros a carteira de empréstimos
agregada é livre de risco e, portanto, os lucros sdo zero ex-ante. As agéncias de
retalho estdo, no entanto, expostas a um risco agregado nao diversificavel,
dada a taxa de empréstimo incondicional e, portanto, os lucros ex-post—a
serem transferidos para bancos que operam no segmento grossista—podem
diferir de zero.

Os bancos que operam no segmento grossista financiam as suas atividades,
ou seja, empréstimos a agéncias de retalho e empréstimos em incumprimento,
através de capital proprio, depdsitos e fundos estrangeiros. Assume-se
que os empréstimos em incumprimento sdo acumulados no balango destes
bancos. Com o passar do tempo, uma fragdo exdgena de empréstimos em
incumprimento é recuperada, enquanto outra fracao é excluida do balango
(“written-off”). Esta dltima fracdo é denominada “taxa de imparidade” e o
seu custo de utilizagdo “perdas por imparidades.” Os bancos que operam no
segmento grossista enfrentam dois choques idiossincraticos, ortogonais, um
deles afetando a rendibilidade da sua carteira de crédito e o outro afetando
o seu portfolio de empréstimos em incumprimento. Estes choques, a par das
perdas potenciais com origem nas agéncias de retalho, podem gerar efeitos de
balango e/ou restri¢des na oferta de crédito. Requisitos regulatérios de capital
co-existem com empréstimos em incumprimento, e a ndo conformidade com
estes resulta em custos de ajustamento e perdas reputacionais. Os bancos
definem endogenamente buffers de capital, o que lhes permite amortecer
choques adversos. Por simplificagdo, a possibilidade de faléncia bancaria é
descartada.

Restricdes de oferta de crédito surgem endogenamente de problemas de
risco moral modificado/custos de implementagdo, em linha com Gertler e
Karadi (2011), Gertler et al. (2012) e Gertler e Karadi (2013). O banqueiro
tem a opgdo de desviar uma fragdo dos fundos, embora isso s6 se torne
atraente quando o valor do banco se reduz muito além do nivel do estado-
estaciondrio. Os agregados familiares reconhecem este facto e restringem o
montante de depésitos colocados no banco até que os incentivos do banqueiro
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para desviar os fundos estejam alinhados com os interesses dos depositantes.
Dessa forma, os bancos que operam no segmento grossista ficam limitados
pelo lado da oferta em relagdo aos recursos que podem disponibilizar ao o
setor empresarial.

O modelo inclui empresas de monitorizagdo, as quais contratam
trabalhadores para realizar trés tipos de tarefas: ajudar os bancos no segmento
de retalho a recuperar os ativos dos empresérios que declaram faléncia; ajudar
os bancos no segmento grossista a recuperar uma fragdo dos empréstimos em
incumprimento; e, finalmente, supervisionar os banqueiros quando ha risco
de desvio de fundos, impedindo qualquer declaragdo incorreta do valor dos
bancos.

O custo de financiamento dos bancos no segmento por grosso corresponde
aos custos dos empréstimos no exterior, viz. a taxa de juros externa
acrescida de um prémio de risco soberano. Uma condicdo de arbitragem
faz corresponder esse custo a taxa de depositos. O prémio entre a taxa
de juro praticada pelo segmento grossista e a taxa de depésitos reflete
tanto o risco de balango—desencadeado pela probabilidade de ter niveis de
capital ou de empréstimos em incomprimento que ndo se encontram em
conformidade com os requisitos regulatérios—quanto risco moral/custos de
implementacdo. O primeiro gera um custo esperado para o banco—custo
pecunidrio, de ajustamento ou outro—que é coberto por um determinado
spread. O ultimo aciona uma restricdo na quantidade de crédito disponivel—
uma desloca¢do ascendente na oferta de crédito. Intuitivamente, familias
e agentes estrangeiros restringem o valor que depositam no banco até ao
ponto em que os incentivos do banqueiro para desviar fundos se encontrem
totalmente anulados. Isso cria um diferencial entre a taxa de juro a que os
bancos no segmento por grosso estdo dispostos a providénciar fundos e a
taxa de juro que os credores estao dispostos a pagar por fundos. Por fim,
a taxa no segmento do retalho contem outro prémio sobre a taxa praticada
pelo segmento grossista, por forma a cobrir as perdas esperadas geradas
pela faléncia das empresas. Este diferencial é designado por prémio de
financiamento externo. Naturalmente, quanto maior a alavancagem no sector
empresarial, maiores sdo as perdas inesperadas no setor bancério. Este efeito
reflete-se em spreads de taxas de juro mais elevados, contribuindo assim
para que o setor empresarial, ja alavancado, tenha de lidar com custos de
financiamento adicionais.

Os empréstimos em incumprimento tém efeitos sobre os custos endégenos
de imparidades e sobre os custos associados a sua gestdo, o que pode reduzir
o capital bancario e, assim, contribuir para custos esperados maiores e,
consequentemente, spreads de taxas de juro mais elevados, ou seja maiores
riscos associados ao balanco. A condicdo de otimalidade em relagdo aos
empréstimos em incumprimento contrabalanga, por um lado, o custo de
reconhecer uma unidade destes empréstimos em perdas por imparidade,
corrigidas pela reducdo no incentivo de desviar fundos, e por outro, o
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custo esperado de transferir essa unidade para o préximo periodo. Este
altimo é composto pelos custos de oportunidade, administracdo e detengao—
tanto diretos quanto indiretos, devido ao seu efeito na capacidade do banco
respeitar a conformidade com os requisitos regulatérios de capital. Perdas por
imparidade mais elevadas podem diminuir o proveito associado ao desvio de
ativos e, portanto, o incentivo assume um papel “menos preponderante.”

A natureza ocasionalmente vinculativa das restri¢des de crédito permite
gerar respostas assimétricas muito acentuadas a choques financeiros ou
bancarios—aqueles cuja natureza produz efeitos importantes sobre o sistema
bancario. Especificamente, sob “choques bons,” ou seja, quando o valor dos
bancos aumenta, as restri¢des de crédito permanecem ndo vinculativas e ndo
desempenham qualquer papel. Em “choques maus,” ou seja, aqueles que
diminuam fortemente o valor dos bancos, estas restrigdes podem tornar-se
vinculativas durante um periodo de tempo e afetar bastante a dinamica do
modelo, com efeitos na amplificagdo e persisténcia do ciclo econémico.

Parametriza¢do

O modelo foi calibrado tendo em consideracdo dados histéricos ou estudos
para as economias de Portugal e da drea do euro. Alguns parametros foram
fixados exogenamente, tendo em consideragdo opc¢des comuns na literatura,
dados histéricos ou evidéncia empirica, enquanto outros foram determinados
endogenamente para corresponder a grandes rdcios ou outras medidas
relevantes.!!

A taxa de juro de referéncia foi fixada em 3,2% ao ano, correspondendo
a média pré-crise da Euribor a trés meses. A inflacdo no estado estaciondario
é de 2% ao ano, em linha com a meta de estabilidade de pregos do BCE. A
elasticidade de Frisch inversa foi fixada em 2,5, e o fator de desconto em 0,996.
A posigdo liquida de ativos estrangeiros resultante desta calibracdo é de cerca
de -50% do PIB. Os dep6sitos das familias representam 40% do PIB.

As margens de lucro foram fixadas em aproximadamente 30% no setor
empregador, 20% no setor de bens intermedidrios, 10% no setor de bens finais
e 5% no setor de bens de importagdo. A elasticidade de substituicdo entre
capital e trabalho é préxima de 1, enquanto a elasticidade da substitui¢do entre
bens domésticos e importados é de 1,5. A taxa de depreciacdo do capital foi
calibrada em 10% ao ano. Os parametros de Calvo implicam uma duragdo
média do contrato de trabalho e uma duragdo média do preco dos bens
intermédios de um ano, e uma duracdo média do preco dos bens finais e
importados de meio ano. Néao foi assumida qualquer indexagao.

11. Esta secdo contém apenas uma breve descri¢do das principais caracteristicas da calibragao.
Para mais detalhes, vide Jalio e Maria (2018a).
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No lado empresarial, o modelo foi calibrado endogenamente para gerar
uma alavancagem das sociedades ndo financeiras (rdcio capital préprio-
passivo) no estado estaciondrio de 1,2 e a uma probabilidade anual de faléncia
de 2%. As perdas irrecuperdveis em caso de faléncia sido cerca de 40% do valor
restante da empresa, e o spread da taxa de juro no segmento de retalho é de 80
pontos base.

No que respeita ao setor bancario, os requisitos regulatérios de capital
foram definidos em 8% dos empréstimos e o modelo foi calibrado de forma
a que os bancos construam um buffer endégeno de capital de 2,5 pontos
percentuais, em linha com a literatura (e.g. Benes e Kumhof 2015; Clancy
e Merola 2017), gerando um récio capital total-empréstimos em estado
estaciondrio de 10,5%. A probabilidade de um dado banco nido estar em
conformidade com os requisitos regulamentares é de 2% ao ano, e o spread
entre a taxa de juro no segmento grossista e a taxa de depdsitos é de 1,2
pontos percentuais, no estado estacionario. A soma dos spreads nos segmentos
retalhista e grossista corresponde ao spread total da taxa de juro paga pelas
empresas ndo financeiras vis-a-vis a taxa de depésito. A fracdo de banqueiros
que sai de atividade em cada trimestre é de 5%—o banqueiro permanece em
fun¢des em média em torno de 5 anos.

No estado estaciondrio, foi definido o limite superior de 5% para os
empréstimos em incumprimento relativamente ao crédito total. O modelo
foi calibrado para os bancos escolherem endogenamente um buffer de 1,5
pontos percentuais (e, portanto, um racio de crédito vencido para crédito
total de 3,5%). A probabilidade dos bancos ndo cumprirem com o limite
superior é de 10%. A taxa de recuperagdo dos empréstimos em divida é de
6%, e a taxa de imparidade resultante no estado estaciondrio de 7,7%. No
entanto, é permitido ao limite superior desviar-se do seu nivel do estado
estaciondrio, em funcédo do total de imparidades e do valor dos empréstimos
vencidos. O custo de gestdo dos empréstimos vencidos é 10% do seu stock
total. Os problemas de ageéncia sdo calibrados endogenamente para serem
desencadeados na presenca de choques com grande impacto negativo no
valor dos bancos. Embora importantes para o modelo, todos esses parametros
exercem pouca influéncia na mensagem principal deste artigo.!?

O buffer de capital contraciclico

O objetivo deste artigo consiste em avaliar o potencial de estabilizacdo
macroeconémico do CCyB para diferentes fontes de flutuacado. Para este fim,

12. Resultados adicionais podem ser disponibilizados pelos autores, mediante solicitacgao.
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foi considerado que o requisito de capital regulatério, identificado por 7,
evolui de acordo com uma regra ndo linear?

v =(1 = p)¥** + pyi—1 + BUFFER; 1)

onde

CREDITO, CREDITOSS> } 2

BUFFERt_maX{O’th< PIB,  PIBg,

O subscrito ss indica valores em estado estaciondrio, o elemento +°° é o
valor em estado estaciondrio para o requisito de capital regulatério, p é um
parametro autoregressivo que captura inércia e p,,; € a sensibilidade do
buffer em relacdo ao racio crédito-PIB. O elemento CREDITO; corresponde
ao crédito total no trimestre ¢ e PIB; é o Produto Interno Bruto nos dltimos
quatro trimestres. Observe-se que o buffer acumula e é utilizado gradualmente
ao longo do tempo—i.e. ndo hd variagdes discretas—e é limitado inferiormente
a zero—implicando que o requisito de capital regulatério seja limitado
inferiormente ao nivel do estado estacionario v**.1* Ou seja, os bancos sdo
forcados a acumular quantias maiores de capital durante as expansodes (de
crédito), para serem usadas como um dispositivo de amortecimento durante
crises.

O parametro autoregressivo p é definido em 0,8 e o parametro de
sensibilidade p,,; em 0,2 para fins ilustrativos. Isso implica um aumento de
2 pontos percentuais no buffer, para um desvio de 10 pontos percentuais no
racio crédito-PIB em relacio ao nivel do estado estacionario.'

Uma breve descri¢do do exercicio

O desempenho relativo da regra de CCyB foi analisado comparativamente
ao caso de referéncia onde os requisitos de capital regulatério permanecem
inalterados. Para o efeito, sdo apresentados graficos de fun¢oes de resposta a
impulso, em quatro cendrios representativos. Todos os cenarios sdo baseados

13. Esta é uma opgdo frequentemente encontrada na literatura (e.g. Lozej et al. 2018).

14.  Alguns autores (e.g. Drehmann et al. 2010) argumentam a favor da utilizacdo rapida e
consideravel do buffer em vez de utiliza¢des graduais, o que remete para uma discussdo paralela
de regras versus discrigdo, uma questdo que estd para além do ambito deste artigo.

15. De acordo com as decisdes no Comité de Basileia, transpostas para a legislacdo europeia
através do Diretiva de Requisitos de Capital (CRD IV), o buffer é limitado superiormente a 2,5%.
No entanto, as autoridades nacionais podem implementar um buffer superior se for considerado
adequado.
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em expetativas otimistas sobre algum evento futuro. Os agentes esperam
que ocorra algum choque com impactos macroeconémicos positivos no
futuro (especificamente dentro de trés anos) e levam essas informagdes em
consideragdo imediatamente, o que desencadeia uma expansdo na economia.
Contudo, quando o momento chega, os agentes percebem que o choque
esperado ndo se realiza e revéem as expetativas em conformidade. Esta
situacdo gera uma recessdo subsequente, a medida que os agentes corrigem
as suas expetativas excessivamente otimistas. Esta é uma forma comum na
literatura de gerar ciclos econémicos (eg Lozej et al. 2018; Clancy e Merola
2017).16

Os quatro cendrios aqui propostos pretendem capturar importantes fatores
impulsionadores das flutuagdes macroeconémicas. O primeiro é um ciclo de
expansdo e contracdo impulsionado pelo crescimento. O segundo consiste
num aumento esperado na eficiéncia marginal do investimento. Os dois
altimos sdo de natureza financeira—uma reducdo no risco empresarial e
um aumento na rendibilidade bancéria. Todos os choques esperados tém
uma meia-vida de cerca de 1,5 anos. Ndo incluimos nenhuma anélise
de sensibilidade no artigo, pois a for¢a motriz dos resultados reside na
identificagdo do momento de ativacdo do buffer, ndo sendo a magnitude um
fator de primeira ordem. Mudangas na parametrizagdo tém pouco impacto ao
longo desta dimensao.

Ciclo econémico assente em expetativas futuras de crescimento

Nesta se¢do é analisado um ciclo econdmico assente em expetativas ndo
materializadas de crescimento futuro—um caso representado no Gréfico 4.17
Nesse cendrio, os agentes esperam uma taxa de crescimento mais elevada
dentro de trés anos, e isto aumenta a riqueza e a procura hoje. Em resultado,
ha um aumento na procura e nos precos dos fatores, o que incrementa o
valor das empresas e diminui a sua necessidade de financiamento externo.
Tanto o crédito quanto os spreads de taxas de juro correspondentes registam
uma redugdo no curto prazo. O fator explicativo deste resultado reside no
facto do preco de capital, a.k.a o Q de Tobin, apresentar uma variagdo discreta
imediata refletindo as expetativas dos agentes econdmicos, enquanto o capital
demora tempo a ajustar devido a inércia real. No curto prazo as empresas
utilizam o valor mais elevado do financiamento interno para incrementar o
stock de capital e, simultaneamente, diminuir o grau de financiamento externo.
Quando os agentes percebem que estavam a tomar decisdes com base em

16. Conclusdes semelhantes seriam obtidas se se gerasse um ciclo econémico através de um
choque positivo materializado hoje, seguido por um choque negativo inesperado no futuro.

17. Mais especificamente, este choque corresponde a um aumento esperado na taxa de
crescimento da produtividade total de fatores.
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GRATFICO 4: Ciclo econémico assente em expetativas de crescimento futuras.

Notas: O gréfico representa um aumento esperado no crescimento de 1 ponto percentual a
ocorrer no terceiro ano, o qual nao se concretiza. Linhas verticais identificam o periodo em que
0s agentes revéem as suas expetativas. As varidveis encontram-se em desvios percentuais dos
valores no estado estaciondrio, exceto a alavancagem, o buffer, e o spread, que estao em desvios
percentuais. A notagdo Y x refere-se ao primeiro trimestre do ano x.

expetativas erradas, ocorre o inverso: os pregos dos ativos entram em colapso
devido a procura menor e hd uma crescente necessidade de financiamento
externo por parte das empresas. Isto é acompanhado por maiores spreads no
segmento grossista, para que os bancos possam lidar com o aumento do risco
causado por um setor empresarial mais alavancado.'®

Neste caso, o CCyB ndo tem efeitos estabilizadores e aumenta a volatil-
idade do produto. Nesta simulagdo, o ciclo econémico ndo é impulsionado
por um problema de crédito nem pelo sistema financeiro/bancério. O colapso
do preco dos ativos, quando os agentes corrigem suas expetativas excessiva-
mente otimistas, diminui o valor do financiamento interno das empresas e,
simultaneamente, leva a uma necessidade crescente de financiamento externo,

18. O padrdo em forma U-invertido nos trés primeiros anos da simulacédo é explicado pela
dinamica do balanga comercial, que diminui apenas no médio prazo devido & inércia real.
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2

apesar da queda do PIB. Como resultado, o crédito é contraciclico neste
exercicio. O nivel de capital dos bancos nado é, portanto, uma preocupagao

relevante para o sistema bancério. O buffer é utilizado apenas quando o
mercado de crédito efetivamente colapsa, e é incapaz de amortecer a recessao.

Ciclo econémico assente em expetativas futuras de maior eficiéncia do
investimento

O resultado é diferente num ciclo econémico desencadeado por perspetivas
de investimento futuro que nao se concretizam (Grafico 5). Neste caso, ha um
aumento imediato da procura de crédito, para as empresas tirarem partido de
um stock de capital mais elevado no momento do choque, dentro de 3 anos. No
entanto, o spread no segmento grossista apresenta alteragdes pequenas, uma
vez que a alavancagem permanece quase constante, apoiada por aumentos
idénticos no financiamento externo e interno das empresas. Este tltimo é
sustentado por precos mais elevados de ativos ap6s o aumento da procura
de capital. Quando os agentes percebem que erraram na formulagdo das
suas expetativas, o preco dos ativos e consequentemente o financiamento
interno das empresas colapsam, e os spreads no segmento grossista aumentam
enquanto os empreendedores se esforcam para desalavancar.

Neste caso, o CCyB apresenta importantes efeitos de estabilizacdo. A
principal diferenga em relagdo ao ciclo econémico assente em expetativas de
crescimento maiores é que o crédito é prociclico neste caso, embora com uma
resposta desfasada. O choque esperado afeta a eficiéncia do investimento, que
por sua vez determina a necessidade de financiamento externo das empresas.
Como as perspetivas de investimento estdo diretamente relacionadas com
as noticias, o crédito comeca a diminuir imediatamente apds os agentes
perceberem que estavam demasiado otimistas sobre o futuro (ou seja, por
volta do terceiro ano). O declinio do crédito, associado ao aumento do risco
empresarial devido ao excesso de alavancagem, origina uma queda imediata
da rendibilidade bancaria, afetando seu nivel de patrimoénio, ao qual os bancos
respondem através de um aumento nos spreads de taxas de juro. A utilizagao
do buffer acumulado durante esse periodo mitiga a variagdo negativa que se
verifica na rendibilidade dos bancos, o que resulta em menores custos para o
sistema bancario durante a crise e, concomitantemente, num menor aumento
da taxa de juro cobrada pelo segmento grossista e num menor declinio da
procura de crédito.

Os efeitos de estabilizagdo funcionam principalmente via investimento,
que se torna menos volatil. No entanto, existe um custo associado: o consumo
privado sob a regra de CCyB estd sempre abaixo do caso sem regra até ao
oitavo ano da simulagdo. Este facto é explicado pela reducdo da riqueza
associado a acumulagdo do buffer. Especificamente, como os bancos precisam
aumentar os niveis de capital durante a fase de expansdo, o aumento dos
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GRAFICO 5: Ciclo econémico assente em expetativas de maior eficiéncia do
investimento no futuro.

Notas: O gréfico representa um aumento esperado na eficiéncia do investimento de 10% no
terceiro ano, o qual ndo se concretiza. Linhas verticais identificam o periodo em que os agentes
revéem as suas expetativas. As varidveis encontram-se em desvios percentuais dos valores no
estado estacionario, exceto a alavancagem, o buffer, e o spread, que estdo em desvios percentuais.
A notagdo Y x refere-se ao primeiro trimestre do ano x.

spreads de taxas de juro e o custo do crédito aumentam. Como resultado,
ha um aumento generalizado nos pregos dos fatores, o que diminui o lucro
das empresas, determinante da riqueza. As familias s6 conseguem recuperar
a riqueza perdida quando o buffer se encontrar préximo de ser totalmente
utilizado e os efeitos do aumento do spread se encontrarem quase na sua
totalidade revertidos.

Ciclo econémico assente em expetativas futuras de menor risco empresarial

Nesta secdo, é abordado o papel do CCyB no caso de um ciclo econémico
impulsionado por erros de expetativas no setor financeiro. Especificamente,
considera-se que os agentes esperam uma queda no risco empresarial
dentro de trés anos, mas quando chega a altura acabam por ndo observar
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GRAFICO 6: Ciclo econémico assente em expetativas de menor risco empresarial
futuro.

Notas: O gréfico representa uma diminuigdo esperada no risco empresarial de 20% no terceiro
ano, o qual ndo se concretiza. Linhas verticais identificam o periodo em que os agentes revéem
as suas expetativas. As varidveis encontram-se em desvios percentuais dos valores no estado
estacionario, exceto a alavancagem, o buffer, e o spread, que estdo em desvios percentuais. A
notagdo Y x refere-se ao primeiro trimestre do ano x.

nenhuma alteracdo e corrigem as suas expetativas otimistas. Esta simulagao
despoleta uma expansdo, assente num incremento do preco dos ativos e,
consequentemente, um setor empresarial mais resiliente, seguida de uma
recessao (Grafico 6). Os precos dos ativos e o valor das empresas colapsam
quando os agentes atualizam as suas expetativas e, como resultado, a
alavancagem e a probabilidade de faléncia aumentam. O setor bancario é
severamente afetado e responde restringindo o crédito e cobrando spreads de
taxas de juro mais elevados, a medida que lidam com a degradacdo do seu
récio de capital.

Como esperado, o buffer desempenha um papel central neste caso, uma
vez que estd desenhado para lidar com problemas no setor financeiro. Como
o crédito é agora prociclico e largamente coincidente com o PIB, o buffer
acumula-se durante a sua fase de expansdo, fornecendo uma almofada ao
sistema bancério para lidar com as eventuais perdas que surjam durante a fase
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de recessdo. Em resultado, as restri¢des de crédito tornam-se menos severas e
os spreads do segmento grossista enfrentam um aumento mais moderado. Este
facto, por sua vez, amortece o efeito de feedback desencadeado pelas perdas no
sistema bancédrio num um setor empresarial fragil, controlando a severidade
da crise financeira.

Tal como na simula¢do anterior, os efeitos de estabilizacdo funcionam
principalmente através do investimento, uma vez que o consumo privado
situa-se abaixo do caso sem buffer até o sétimo ano da simulacdo. O motivo é
idéntico: ao exigir um aumento do spread, o buffer diminui o lucro liquido das
empresas e, portanto, a riqueza das familias, a qual leva tempo para recuperar.

Ciclo econémico assente em expetativas futuras de maior rendibilidade do
sistema bancario

Nesta secdo, é abordado um ciclo econémico com origem diretamente
no sistema bancdario, propagando-se para o resto da economia através de
alteracdes no grau de restricdo ao crédito e nos spreads de taxas de juro
(Graéfico 7). Nesse cendrio, os agentes esperam uma melhoria na rendibilidade
futura do sistema bancario, mas quando chega a altura (em trés anos)
eles corrigem suas expetativas excessivamente otimistas. Tal como na segado
anterior, esta simulacdo origina uma expansao, suportada por um incremento
no preco dos ativos assente numa queda esperada dos spreads de taxas
de juro. O setor empresarial torna-se menos alavancado e mais resiliente
e, concomitantemente, aumenta imediatamente a procura de crédito. Em
equilibrio geral, os spreads do segmento grossista permanecem praticamente
inalterados, por um lado pressionados descendentemente pelas perspetivas
de rendibilidade futura mais elevada e, por outro lado, pressionados
ascendentemente pelo aumento da procura de crédito. Quando os agentes
se consciencializam que tomaram decisdes com base em expetativas que nao
se concretizaram, os pregos dos ativos colapsam e a alavancagem do setor
empresarial aumenta, tornando-o mais arriscado. Os spreads do segmento
grossista aumentam a medida que os bancos enfrentam um duplo golpe.
Diretamente porque eles revéem as suas expetativas de rendibilidade em
baixa e tém que gerar uma receita financeira mais elevada para lidar com as
perdas inesperadas, e indiretamente devido ao aumento da taxa de faléncia
das empresas. Além disso, impdem restri¢des ao crédito, pois os bancos tem
que limitar o seu grau de alavancagem para financiar suas operagoes.

A estreita relagdo entre crédito, o choque latente, e os problemas de capital
concomitantes no sistema bancario, conferem ao CCyB o potencial adequado
de estabilizagdo, enquanto a correlagdo contemporanea com o PIB fornece a
dimensdo de tempo correta para que a regra seja ativada com sucesso. No
entanto, a dimensao da estabilizagdo é, neste caso, menor comparativamente
aos dois exercicios anteriores. Como o choque esperado afeta a oferta de
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GRAFICO 7: Ciclo econémico assente em expetativas de maior rendibilidade no
sistema bancério.

Notas: O gréfico representa um aumento esperado na rendibilidade do sistema bancario de 1
ponto percentual no terceiro ano, o qual nao se concretiza. Linhas verticais identificam o periodo
em que os agentes revéem as suas expetativas. As varidveis encontram-se em desvios percentuais
dos valores no estado estaciondrio, exceto a alavancagem, o buffer, e o spread, que estdo em
desvios percentuais. A notagdo Y x refere-se ao primeiro trimestre do ano x.

crédito e ndo a procura, as empresas conseguem lidar melhor com o aumento
do spread e ainda assim alcangar niveis razoaveis de investimento. Este facto
restringe as repercussdes desencadeadas pelas perdas no sistema bancario
para o resto da economia em comparacdo com as duas simulagdes anteriores
e, portanto, a eficacia do buffer como dispositivo de estabilizagao.

Consideragoes finais

Neste artigo, é utilizado um modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral
para uma pequena economia da drea do euro, com o objetivo de avaliar o
desempenho em termos de estabilizagdo macroeconémica da regra do buffer
de capital contraciclico sob diferentes fontes de flutuacao.
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Conclui-se que a eficicia da regra depende muito da relacdo entre produto
e crédito, e se o choque subjacente afeta a procura ou a oferta de crédito.
Flutuagdes baseadas em perturbacdes nas expetativas de eficiéncia ou risco de
investimento tendem a gerar movimentos de crédito amplamente prociclicos,
afetando principalmente a procura de crédito. Nesses casos, o buffer de capital
contraciclico desempenha um importante papel de estabilizagdo, limitando
as perdas do sistema bancdrio e os aumentos no spread de taxas de juro
quando o setor empresarial estd fragil e a procura de crédito baixa. No entanto,
isto é alcancado a custa do consumo privado, deprimido pela redugdo da
riqueza associada a acumulacdo do buffer. No caso de uma flutuagédo ciclica
com origem no sistema bancdrio, o buffer de capital contraciclico é também
eficaz, embora em menor extensdo. Como a fonte da flutuagio afeta a oferta
de crédito, as empresas sdo capazes de lidar melhor com os aumentos de
spread despoletados pelo sistema bancério. Finalmente, sob uma flutuagao
ciclica impulsionada pelo crescimento, o buffer de capital contraciclico é
dotado de um efeito desestabilizador, devido a relacdo contraciclica entre
crédito e produto. Neste caso, o buffer nao é utilizado no momento adequado,
contribuindo para aprofundar a recessao.

Como é comum na literatura, uma andlise como deste tipo tem
algumas ressalvas que vale a pena mencionar. Primeiro, sdo negligenciados
aspectos micro-prudenciais. Segundo, abstrai-se do setor da habitagdo e dos
movimentos no preco da habitagdo, os quais tém impactos importantes no
sistema bancario e podem constituir um impulsionador do ciclo econémico
(aumentos acentuados nos precos da habitacdo sdo também apontados
como indicadores potencialmente tuteis para ativar o buffer de capital
contraciclico; ver Bonfim e Monteiro 2013). Finalmente, o modelo ndo
apresenta repercussoes internacionais ou ponderagdes de risco no balango dos
bancos, nem leva em consideracao as especificidades da legislagdo em vigor.
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Introducao

pOs a crise bancdria e soberana sistémica de 2010-2012, a Unido

Europeia reconheceu a necessidade de fortalecer a Unido Econémica

e Monetéria através da implementagdo de uma Unido Bancadria,
com o objetivo de reforcar a estabilidade financeira e a partilha de risco,
e enfraquecer o vinculo entre bancos e dividas soberanas nacionais. Para
este efeito, o “Relatério dos Quatro Presidentes” (Van Rompuy et al. 2012)
foi o primeiro a sublinhar a necessidade de “elevar a responsabilidade pela
supervisdo [bancéria] ao nivel europeu, e desenvolver mecanismos comuns
para resolver bancos e garantir os depésitos de clientes”. Contudo, apesar
do reconhecimento, desde o inicio, da importancia destas trés politicas, a
organizacdo da Unido Bancédria comegou com a introducdo de apenas dois
pilares: 0 Mecanismo Unico de Supervisiao (MUS), em 2014, e 0 Mecanismo
Unico de Resolucio (MUR), em 2016." Neste contexto, considerou-se que
um sistema comum de seguro de depésitos seria abordado numa fase
posterior. Em 2012, a Comissdo Europeia propos a introdugdo da concessao
e contratacdo mutua obrigatéria de empréstimos entre sistemas nacionais
de garantia de depdsitos, mas a proposta foi rejeitada pelo Conselho, e, em
2014, foi introduzida a Diretiva relativa ao Sistema de Garantia de Depdsitos,
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para harmonizar o seguro de depdsitos em toda a Unido, relativamente a
algumas caracteristicas chave, tais como a cobertura méxima e o periodo
de reembolso. No entanto, continuam a existir algumas diferengas entre os
Estados-Membros (por exemplo, no que toca as condigdes para declarar os
depésitos indisponiveis, a sua elegibilidade, e ao financiamento e utilizagdo
dos fundos), sobretudo devido a transposi¢do da Diretiva a nivel nacional.

Em novembro de 2015, a Comissdo Europeia publicou um relatério técnico
que salientava a necessidade de ultrapassar estas diferencas e concluir a
Unido Bancaria com um Sistema Europeu de Seguro de Depésitos (SESD).
De acordo com o “Relatério dos Cinco Presidentes” (Juncker et al. 2015) este
instrumento aumentaria a resiliéncia da UEM “a grandes choques locais (em
especial quando existe a percecdo de que as dividas soberanas e os setores
bancérios nacionais se encontram numa situacado fragil)”, quebraria o circulo
vicioso (doom loop) entre crises bancarias e soberanas, e criaria condi¢des
equitativas na Unido Bancéria para os depositantes e os bancos que os querem
atrair. Este objetivo seria atingido transferindo progressivamente os fundos
e a gestdo dos pagamentos dos sistemas nacionais de seguro de depositos
para um fundo comum, administrado por um Conselho Unico de Resolucéo e
Seguro de Depositos, no seio do Conselho Unico de Resolugao. No entanto, a
discussao no Parlamento Europeu e no Conselho chegou a um impasse devido
a divergéncias sobre a concepgdo do sistema, na sua fase final, o momento da
sua implementagdo, e os diferentes graus de riscos herdados do passado e
risco moral presentes nos varios sistemas bancérios nacionais.

A luz desta narrativa, o objetivo da presente sinopse é expor a
motivagdo para o SESD proveniente da literatura econdémica. Para tal,
comegarei por explicar a légica subjacente ao seguro de depositos, como
um complemento necessdrio a outros tipos de intervencdo governamental
que visam gerir as expectativas que se autoalimentam dos depositantes,
suscetiveis de desencadear corridas bancdrias. Apresentarei também os
argumentos econémicos que justificam a criagdo de um sistema de seguro
de depésitos transfronteiras como o SESD, baseados na integracao financeira
e em varios canais de contdgio financeiro. Na segunda parte da sinopse,
descreverei a proposta da Comissao Europeia para o SESD e as questdes que
supostamente levanta. Para as resolver, farei também a comparacao de duas
propostas, de Gros (2015) e do chamado “grupo franco-alemao” (Bénassy-
Quéré et al. 2019) e resumirei uma andlise empirica de Carmassi et al. (2018)
sobre as possiveis subvengdes cruzadas entre estados membros da UE, que o
SESD possa criar. Por fim, procederei a conclusao.

A 16gica subjacente ao seguro de depoésitos: corridas que se autoalimentam

A literatura econémica salienta que os bancos ocupam uma posi¢do critica
entre as institui¢des financeiras que povoam o sistema financeiro: eles atuam
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como intermedidrios entre um vasto conjunto de aforradores (muitas vezes
pequenos e pouco sofisticados) e mutudrios, garantindo aos primeiros uma
gestdo segura dos seus recursos, e aos segundos um fluxo de financiamento
estdvel. Para este efeito, os bancos exercem uma atividade muito especifica,
que representa a sua propria esséncia: a transformacgdo de liquidez e de
maturidade. De facto, os bancos emitem passivos liquidos de curto prazo na
forma de depésitos para os aforradores, utilizando-os para financiar ativos
iliquidos de longo prazo sob a forma de empréstimos a mutuarios. Assim, o
sistema bancario pode gerar valor para toda a economia, partilhando o risco
de liquidez idiossincratico dos seus depositantes, e recolhendo informacoes e
monitorizando ao longo do tempo a atividade dos seus mutudrios (Diamond
e Dybvig 1983; Diamond 1984; Holmstrom e Tirole 1998).

Contudo, a transformagdo de liquidez e de maturidade tem um “lado
sombrio”, pois cria um desfasamento nos balangos dos bancos entre ativos
e passivos. Este desfasamento, que é necessario ao correto funcionamento
do sistema bancdrio, tem a infeliz consequéncia de o sujeitar a fragilidade
financeira. Tal pode acontecer por dois motivos. Em primeiro lugar, os
depositantes podem receber mas noticias sobre os bancos — por exemplo,
sobre os mutudrios a quem concederam crédito — que os pressionem a
levantar os seus depésitos. Em segundo lugar, os depositantes podem esperar
que, independentemente do estado dos bancos, todos os outros depositantes
vao retirar os seus depositos, e receiam que os bancos possam liquidar
totalmente as suas carteiras de ativos para os servirem, deixando assim
pouco ou nada, se ndo os retirarem também. A literatura econémica chama
ao primeiro caso uma corrida baseada “nos fundamentos”, e ao segundo
uma corrida baseada “num panico que se autoalimenta” (self-fulfilling). A
diferenca entre os dois é critica. De facto, na auséncia de qualquer outra
friccdo que possa distorcer o sistema bancario, as corridas baseadas nos
fundamentos sdo eficientes no sentido de Pareto: ndo ha nenhuma forma em
que um regulador possa intervir na economia e deixar alguns agentes melhor,
mantendo todos os outros agentes pelo menos tdo bem como estariam sem
a intervencgdo (Allen e Gale 1998, 2004). Em contrapartida, as corridas que
se autoalimentam sdo falhas de coordenagdo entre depositantes atomisticos
que ndo conseguem inferir perfeitamente o comportamento dos seus pares.
Portanto, um regulador pode e deve intervir para acalmar as expectativas dos
depositantes, e coordenar a economia num “bom equilibrio”.

Como pode um regulador acalmar as expectativas dos depositantes e
eliminar as corridas que se autoalimentam? Historicamente, o primeiro tipo
de intervencdo neste sentido foi um compromisso dos bancos centrais de
intervir como prestamista de tltima instdncia para bancos iliquidos mas
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solventes, com taxas penalizadoras e contra boas garantias (Bagehot 1873).2
Contudo, a rapidez de intervengdo necessaria durante uma corrida torna
quase impossivel a distin¢do entre bancos sem liquidez e bancos insolventes,
e a necessidade de evitar contdgio financeiro pode forcar um banco central
a ajudar o maior ntiimero de bancos possivel (Goodhart 1987). Além disso,
a antecipacdo desta intervencdo pode aumentar a tomada de risco bancéario
(Repullo 2005; Acharya e Yorulmazer 2007; Ratnovski 2009) e criar obstaculos
ao incentivo a monitorizacdo dos bancos entre si (Rochet e Tirole 1996). Por
estas razoes, os reguladores introduziram intervengdes suscetiveis de evitar
os efeitos de corridas que se autoalimentam em vez de apenas as curar ex post.

Estes tipos de interven¢des podem ser implementados de vérias maneiras.
Em primeiro lugar, o regulador pode anunciar o compromisso de suspender a
convertibilidade dos depésitos e bloquear os levantamentos excessivos dos
depositantes. Ao fazer isso, o regulador induz em todos os depositantes a
crenga de que os bancos terdo recursos suficientes no futuro para continuar
a financiar o setor empresarial e a reembolsé-los, acalmando assim as suas
expectativas. Contudo, o sucesso desta intervencdo depende crucialmente do
compromisso do regulador de suspender a convertibilidade assim que tiver
inicio uma corrida. De facto, se o regulador ndo estiver comprometido (ou nado
se puder comprometer) com esta forte intervengao, os depositantes antecipa-
lo-do. Esta ndo é uma mera possibilidade, porque o compromisso do regulador
de suspender de imediato a convertibilidade sofre de uma inconsisténcia
intertemporal, pois faz sentido de um ponto de vista ex ante, mas nao ex post:
se realmente acontecer uma corrida, o regulador pode estar disposto a adiar
a suspensao, por receio de deixar alguns depositantes sem a possibilidade
de fazer levantamentos. Assim, a suspensao da convertibilidade raramente
resolve corridas que se autoalimentam (Ennis e Keister 2009).

A segunda intervencdo ex ante contra corridas que se autoalimentam é a
regulacdo da liquidez: o regulador pode forcar os bancos a terem reservas
liquidas para reembolsar os depositantes, mesmo em caso de corrida geral.
Neste caso, os depositantes antecipariam ndo haver motivo para se retirarem,
e, assim, nenhuma corrida seria desencadeada. Contudo, esta intervencao,
embora seja eficaz na estabilizacdo das expectativas dos depositantes, apenas
funciona se forcar os bancos a constituirem reservas suficientemente elevadas.
O caso mais extremo deste tipo de regulagdo da liquidez é o que forca
os bancos a serem “restritos” e a deterem 100% dos seus passivos em
ativos liquidos seguros. Contudo, esta politica destruiria a transformagdo de
liquidez e de maturidade (Wallace 1996) podendo ainda distorcer a afetagado
de poupangas ao setor empresarial, e gerar uma contracdo no crédito, com
efeitos potencialmente relevantes na economia real. Isto explica porque é que

2. Nas palavras de Tucker (2015), “Se “nenhum financiamento monetério” é a regra de ouro
para uma ancora nominal credivel, entdao "nenhum empréstimo a mutudrios irremediavelmente
insolventes" deveria ser a regra de ouro para o ressegurador de liquidez”.
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a regulagdo da liquidez é implementada, mas nunca é suficientemente rigida
para eliminar completamente as corridas que se autoalimentam.

Todos estes argumentos justificam uma intervengdo complementar contra
corridas que se autoalimentam com um seguro de depoésitos. De acordo com o
FMI (Demirguc-Kunt et al. 2015), cerca de 111 paises no mundo introduziram
este sistema, a maioria dos quais nos ultimos trinta anos (com a notavel
excecdo dos EUA, que o introduziram em 1933). Na maior parte dos casos
(87 paises), o seguro de depositos é financiado por entidades privadas. No
entanto, os prémios de seguro sdo geralmente muito baixos,® e insuficientes
para cobrir potenciais corridas que se autoalimentam, especialmente se forem
sistémicas: o racio médio de cobertura em relagdo ao PIB na amostra é superior
a 600%, o que explica porque em 29 destes 87 paises, com sistemas financiados
pelo setor privado, o seguro de depdsitos também tem um mecanismo de
apoio publico, e 53 paises no total ou tém um mecanismo de financiamento
publico ou de cofinanciamento ou um sistema de apoio. Além disso, 98 dos
111 sistemas sdo administrados por uma autoridade ptblica ou por uma
parceria publico-privada.

Estes ntimeros realgam o fato de o regulador desempenhar um papel
critico na garantia da credibilidade do seguro de depésitos. Por sua vez,
a credibilidade do regulador para garantir os depésitos levanta uma outra
questdo: uma corrida que se autoalimenta, especialmente se for sistémica,
pode tornar-se demasiado cara para um regulador reagir, e consequentemente
ameacar a solvéncia do soberano (Schoenmaker 2018). Além do mais, o canal
de causalidade pode ir na dire¢do oposta: uma crise de divida soberana pode
prejudicar a capacidade de um regulador de garantir os depdsitos de forma
credivel e, portanto, desencadear uma corrida que se autoalimenta. Por outras
palavras, existe a possibilidade de um circulo vicioso (doom loop) (Farhi e Tirole
2017), ou seja, um mecanismo de feedback bidirecional entre corridas que se
autoalimentam e crises de divida soberana. Consequentemente, um aumento
do nivel de garantias pode ter um efeito positivo ou negativo na fragilidade
financeira, dependendo das caracteristicas especificas da economia, tais como
a dimensdo do sistema bancario, a sua produtividade em relagdo ao setor
publico, o nivel da despesa ptblica e a carga fiscal (Leonello 2018).

A l6gica subjacente ao SESD

A secdo anterior resume os fundamentos econémicos para a introdugdo
do seguro de depositos e destaca o papel do compromisso do regulador
na garantia da sua credibilidade, estabelecendo assim uma ligacdo entre a

3. Numa versdo mais antiga da base de dados do FMI, o prémio de seguro mais alto foi 3,2%
na Eslovénia, mas na maioria dos Paises foi entre 0,01 e 0,8% do total dos depdsitos cobertos.
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possibilidade de corridas que se autoalimentam e as crises de divida soberana.
Ainda assim, estes argumentos nado sdo suficientes para justificar a criagdo de
um sistema de seguro de depdsitos transfronteiras como o SESD. Na verdade,
o fato de um pais ser atingido por uma corrida que se autoalimenta ao
seu sistema bancério ndo justifica que outros paises devam partilhar os seus
seguros de dep6sitos com ele. Para isto efeito, um ou mais canais de integragao
financeira transfronteiras devem estar presentes.

Concluir uma unido bancdria

O primeiro argumento econémico que justifica a introducdo de um sistema
internacional de seguro de depédsitos, com base na integracdo financeira,
é a necessidade de se concluir uma unido bancdria. A motivacdo tipica
para isso reside na observagdo de que a integracdo financeira justifica a
centralizacdo da regulacdo e supervisdo bancdrias, pois a simples coordenagao
entre as autoridades locais pode falhar durante as crises financeiras (Freixas
2003).* Por sua vez, a centralizagdo regulatéria e de supervisdo pode criar
conflitos entre o seguro de depositos local e a autoridade central (Repullo
2018) ou problemas de agéncia entre eles (Carletti et al. 2019) que somente
uma maior centralizagdo do seguro de depdsitos pode resolver. De facto,
por um lado, as autoridades responsédveis pelo seguro de depdsitos local
podem tender a culpar uma autoridade central “injusta” por ndo reconhecer
a forca dos seus bancos. Por outro lado, uma autoridade central pode
ndo internalizar completamente os custos orcamentais das dificuldades
financeiras nas finangas publicas locais (Gros e Schoenmaker 2014). Além
disso, a auséncia de um sistema comum de seguro de depésitos pode distorcer
o governo corporativo de bancos multinacionais (Grubel 1979). De facto,
uma autoridade local de seguro de depdsitos pode tender a incentivar a
expansdo transfronteiras de bancos nacionais através de filiais em vez de por
balcdes, pois as filiais estao sujeitas ao seguro de depédsitos do pais de destino,
enquanto os balcoes estdo sujeitos a cobertura do pais de origem (Valle-e-
Azevedo e Bonfim 2019).

Contigio financeiro
A literatura econémica destaca um segundo canal através do qual a integragao

financeira justifica um sistema internacional de seguro de depésitos: porque a
integracdo financeira cria contdgio financeiro. De um modo geral, o contdgio

4. A este respeito, o caso do Fortis é instrutivo. O Fortis era um banco de importancia sistémica
tanto para os Paises Baixos como para a Bélgica, duas economias altamente integradas. No
entanto, quando a crise financeira global colocou o banco a beira da insolvéncia, as autoridades
belgas quiseram salvar o banco no seu conjunto, ao passo que a autoridade holandesa quis cindir
o banco para devolver o controlo da parte holandesa ao controlo nacional.
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financeiro é uma situacdo em que os problemas financeiros de uma entidade
(banco, regido ou pais) sdo transmitidos a outras entidades. Neste sentido,
da mesma maneira que as corridas que se autoalimentam constituem o lado
sombrio da transformagdo de maturidade, o contdgio financeiro é o lado
sombrio da integracao financeira.

Em defesa deste argumento, a literatura econémica foca-se em trés
canais de contagio financeiro de corridas que se autoalimentam, que podem
ser criticos. Em primeiro lugar, o contdgio financeiro pode surgir quando
os bancos sdo integrados entre si, quer em resultado de consolidagdo
transfronteiras (Allen e Gale 2000) quer no mercado interbancario, para se
protegerem contra choques de liquidez idiossincréticos (Brusco e Castiglionesi
2007) ou no sistema de pagamentos (Aghion et al. 2000; Freixas et al. 2000).
Assim, uma corrida que se autoalimenta no sistema bancdrio de um pais pode
propagar-se além das fronteiras se transmitir informacdes sobre imparidades
nos balancos dos bancos noutros paises (Dasgupta 2004).

Em segundo lugar, pode ocorrer contdgio financeiro de corridas que se
autoalimentam através das dividas soberanas nacionais. Isto pode acontecer
por exemplo se os bancos diversificarem as suas carteira de dividas soberanas
(Bolton e Jeanne 2011). Além disso, as dividas soberanas de diferentes
paises podem estar ligadas por um contexto institucional comum. Tal podera
acontecer se os paises partilharem uma moeda comum, e num deles um
elevado risco soberano criar pressdo sobre a mesma, dando assim origem a
um possivel risco de redenominagédo (De Santis 2018). Além disso, o contexto
institucional comum monitoriza e orienta a intervengdo do regulador contra
corridas que se autoalimentam e, eventualmente, contra crises soberanas
induzidas pela corrida. Assim, uma corrida aos bancos num pais pode indicar
como é que outros reguladores irdo intervir em crises futuras, podendo assim
espalhar uma incerteza que se autoalimenta.

Em terceiro lugar, pode haver contagio financeiro mesmo se os
sistemas bancdrios nacionais ou as dividas soberanas ndo estiverem
internacionalmente integradas, quando os mercados de capitais estdo
integrados. Entdo, as corridas que se autoalimentam podem gerar
externalidades de informacdo (Chen 1999) e provocar uma escassez de
liquidez agregada (Diamond e Rajan 2005) ou vendas sob pressao (fire sales)
(Cifuentes et al. 2005). De igual modo, uma corrida que se autoalimenta pode
alastrar-se a outros paises porque a subsequente perda de riqueza pode fazer
com que os investidores se tornem mais avessos ao risco e dispostos a também
largar os seus investimentos noutros paises (Goldstein e Pauzner 2004) ou
porque pode desencadear uma recomposicdo de carteiras de ativos (Lagunoff
e Schreft 2001) ou uma “fuga para a qualidade” (Bernanke et al. 1996).
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Evidéncia

A luz das teorias precedentes, podemos avaliar quais canais de integragao
financeira justificam, na pratica, a introducdo do SESD. Por um lado, o
primeiro argumento é o mais forte. De facto, no atual quadro regulamentar
da UE, a supervisdo e a resolugdo dos bancos sdo centralizadas através dos
dois primeiros pilares da Unido Bancaria, mas as consequéncias de faléncias
de bancos sdo ainda essencialmente suportadas a nivel nacional. Por exemplo,
se 0 banco espanhol Banco Popular Espafiol tivesse falido em 2017, em vez de
ter sido comprado pelo Banco Santander, o sistema de seguro de depésitos
portugués teria de reembolsar os depositantes na filial local, mesmo sendo o
banco supervisionado e resolvido a nivel da UE (Nouy 2017). Por conseguinte,
existe a necessidade de concluir a Unido Bancéria, a fim de evitar eventuais
conflitos de jurisdi¢do, em diferentes niveis regulatorios transfronteiras.

Por outro lado, nem todos os canais de contdgio financeiro acima
mencionados foram significativos durante a crise de 2010-2012, ou irdo sé-
lo no futuro préximo. Em primeiro lugar, existe pouca evidéncia da detencao
pelos bancos de titulos de divida publica transfronteiras. Pelo contrério, ha
evidéncia de uma preferéncia nacional, especialmente entre bancos em paises
mais vulneraveis (Horvath et al. 2015). Além disso, os titulos de divida ptblica
nacional representam cerca de 60% da exposi¢do bancdria total a divida
soberana também dos bancos dos maiores paises europeus (Craig et al. 2019).
Além disso, os bancos publicos, resgatados e menos capitalizados da drea do
euro parecem ter aumentado os seus titulos de divida ptublica nacional mais
do que outros bancos em 2011 e 2012 (Altavilla et al. 2017). Claramente, hd em
vez uma forte ligagdo entre as dividas soberanas nacionais, devido ao contexto
institucional partilhado pelos Estados-Membros na UE. A este respeito, a
irreversibilidade do euro eliminou o risco de redenominag¢do. Constancio
(2012), no entanto, falando sobre o inicio da crise de 2010-2012, continua a
argumentar que o aumento da rendibilidade das obrigagdes soberanas da
Irlanda, Portugal, Espanha e Italia “pode ser explicado, em grande parte, pelas
preocupacgoes levantadas pelo alcance e possivel extensdo do envolvimento
do setor privado na Grécia, que foi definido como condigdo para um segundo
programa na cimeira da drea do euro de 21 de julho de [2011]".

Em segundo lugar, a integracdo bancéria ndo tem sido particularmente
forte na UE nas tdltimas décadas, sob diferentes pontos de vista. Promover a
consolidacdo bancdria transfronteiras, por exemplo, tem sido tema de debate
a nivel da UE. De facto, existe, por um lado, o reconhecimento de que ela
tem o potencial de criar economias de escala e melhorar a partilha de risco
entre paises e a resiliéncia do sistema financeiro a choques agregados, e
ao mesmo tempo de preservar a concorréncia nos mercados locais (Banco
Central Europeu 2017). Por outro lado, a consolidagdo poderia também
representar uma ameaga a estabilidade financeira, ndo apenas por poder criar
institui¢des que sdo “demasiado grandes para falir” (too-big-to-fail) (Kareken e
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Wallace 1978) ou “demasiado interligadas para falir” (too-interconnected-to-fail)
(Drehmann e Tarashev 2013), mas também porque pode penalizar de modo
desproporcional os bancos de menor dimensao e prejudicar a diversificacao,
que os policymakers acreditam ser uma caracteristica essencial para garantir a
estabilidade financeira (Parlamento Europeu 2018).

De modo semelhante, a integracdo bancdria através de mercados
interbancarios nao foi particularmente forte em 2010-2012, pois estes ainda
estavam a recuperar do consideravel esgotamento sofrido durante a crise
financeira global anterior. No entanto, os mercados interbancérios estdo
a recuperar o seu papel na circulacio de liquidez no sistema bancario
europeu. Por fim, também a integracdo do mercado de capitais ndo tem
sido particularmente forte na UE nas tdltimas décadas, devido, sobretudo,
a barreiras regulamentares entre paises. Nos ultimos anos, a Comissado
Europeia tem abordado este ponto, com vérias propostas que visam a
construgdo de uma Unido dos Mercados de Capitais que possa complementar
o financiamento bancario, desbloquear e por o capital a funcionar em toda a
Europa, dando aos aforradores mais opgdes de investimento e as empresas
ndo financeiras mais financiamento a custos mais baixos, independentemente
da sua localizagdo (Commissdo Europeia 2019).

Ponto de situagdo

Em resumo, a literatura econémica sublinha que estiveram em jogo varios
canais de contdgio financeiro na UE durante a crise de 2010-2012. Além disso,
Nnovos progressos na integragdo transfronteiras dos bancos e da Unido dos
Mercados de Capitais podem beneficiar a economia da UE como um todo,
mas trazem também um maior risco de contdgio financeiro. Estas observacoes,
juntamente com a necessidade de concluir a Unido Bancdria, para evitar
eventuais conflitos entre diferentes niveis de tomada de decisdo, racionalizam,
do ponto de vista econémico, a necessidade de ir além de uma simples
coordenagdo dos sistemas nacionais de seguro de depésitos, e de concluir a
Unido Bancaria com a introducdo do SESD.

A proposta da Comissdo Europeia para o SESD

A proposta legislativa da Comissdo Europeia relativa ao SESD foi objeto de
duas comunicagdes diferentes (Commissao Europeia 2015, 2017) e propde a
criagdo do SESD, em adicado aos sistemas de seguro nacionais existentes, que
ficariam sempre operacionais no futuro, como parte do sistema comum. O
SESD abrangeria todos os depdsitos inferiores a 100.000 euros, de todos os
bancos afiliados a qualquer um dos atuais sistemas nacionais de seguro na
Unido Bancdria, e interviria quando um banco fosse liquidado ou resolvido,
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e a transferéncia dos depdsitos para outra instituicdo precisasse de ser
suportada para que o acesso aos depdsitos nao fosse interrompido.
De acordo com a proposta, a criacdo do SESD decorreria em trés fases:

1. Trés anos de resseguro, durante os quais o SESD providenciaria uma
determinada assisténcia de liquidez e absorveria uma determinada
quantidade de perdas dos sistemas nacionais de seguro eventualmente
em perigo;

2. Quatro anos de cosseguro, durante os quais os sistemas nacionais de
seguro e o SESD interviriam em conjunto, absorvendo este tltimo uma
parte crescente dos custos de intervengéo;

3. Uma fase final de cobertura total, na qual o SESD substituiria os sistemas
de seguro nacionais, e cobriria todas as necessidades de liquidez e perdas.

O fundo de seguro de depésitos deve ser equivalente a 0,8% do total de
depositos cobertos de todos os bancos da Unido Bancdria, no momento de
chegada a terceira fase, e seria gradualmente constituido num periodo de 8
anos. Os prémios de seguro dos bancos seriam fixados de modo a atingirem
a meta de cobertura de 0,8% e seriam baseados na percentagem de cada
banco no total dos depodsitos cobertos e no seu perfil de risco, estes tltimos
calculados com respeito a outros bancos nacionais na fase de resseguro e a
todos os bancos segurados na fase de cosseguro.

A fim de limitar a responsabilidade do Fundo de Seguro de depésitos,
reduzir o risco moral a nivel nacional e evitar uma vantagem de primeiro
a agir (first mover), a proposta preconizava ainda a introducdo de vérias
protecdes. Na fase de resseguro, os sistemas de seguro nacionais sé teriam
acesso ao fundo comum quando o Estado-Membro correspondente cumprisse
plenamente a Diretiva relativa ao sistema de garantia de depésitos, de 2014.
Além disso, nas duas primeiras fases, o fundo de seguro de depdsitos somente
interviria se o sistema de seguro nacional em perigo tivesse esgotado todo
o seu préprio financiamento, e contribuiria apenas até uma determinada
percentagem do défice, sujeito a um limite maximo global.

Para resolver as divergéncias que surgiram durante o debate com o
Parlamento Europeu e o Conselho, em 2017 a Comissdo apresentou uma
comunicagdo com algumas ideias de possiveis revisdes. Em particular, sugeriu
desacelerar a introdugdo do SESD e tornar a evolugao, ao longo das trés fases,
menos automatica. Primeiramente, na fase de resseguro, o SESD nao poderia
cobrir as perdas de um sistema nacional de seguro, mas apenas a sua falta de
liquidez. Isto seria conseguido com uma cobertura crescente de 30% do défice
total de liquidez no primeiro ano, 60% no segundo e 90% no terceiro. Qualquer
transferéncia de recursos do SESD seria tratada como um empréstimo ao
sistema nacional de seguro e, portanto, seria reembolsada nos anos seguintes
a intervencao.

Para dar resposta as preocupacdes relacionadas com os riscos herdados
do passado e o risco moral, no final da fase de resseguro, a passagem para
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o cosseguro dependeria do cumprimento de um conjunto de condicdes,
incluindo uma Avaliagdo da Qualidade dos Ativos, direcionada para a
avaliagdo do crédito ndo produtivo e dos ativos de nivel III, eventualmente
seguida de solugdo para os problemas identificados. A Avaliagdo da
Qualidade dos Ativos deve ser feita durante a fase de resseguro, a fim
de garantir que os bancos lidam com os riscos herdados do passado nos
setores bancarios onde foram gerado. Uma vez cumpridas estas condigdes e o
cosseguro ter tido inicio, 0 SESD prestaria assisténcia total a liquidez e também
cobriria progressivamente as perdas comecando em 30% do valor total,
sempre mediante o cumprimento de todas as condicdes. Os sistemas nacionais
de seguro e o SESD contribuiriam paralelamente, a partir do primeiro euro de
perdas.

O debate econ6émico sobre o SESD

As alteragdes propostas pela Comissdo Europeia demonstraram que o plano
original para o SESD apresentava uma vulnerabilidade fundamental: alguns
Estados-Membros entenderam-no como uma proposta de partilha excessiva
de riscos, especialmente & luz da heterogeneidade ainda presente nos sistemas
bancérios da Unido Bancdaria. A partilha de risco foi considerada excessiva,
no que diz respeito (i) ao nivel de risco com o qual os Estados-Membros
entrariam na primeira fase da transi¢do para um sistema de seguro comum,
(ii) a velocidade e o automatismo da propria transigdo, e (iii) ao risco moral e a
consequente tomada excessiva de riscos que iria atrair no futuro. Além disso,
na pratica, a discussdao sobre o SESD tornou-se secunddaria nas prioridades
dos policymakers devido a melhoria das condi¢cdes econémicas na UE e, com
o passar do tempo, novas camadas foram adicionadas aos debates. Portanto,
apesar do reconhecimento geral de que o SESD ¢é necessario para concluir a
Unido Bancdria, o processo foi interrompido. No entanto, tais argumentos nao
interromperam o debate entre os policymakers e os académicos sobre o desenho
do SESD e o momento da sua introducio.’

5. Um debate mais geral gira em torno da questdo de se saber se o seguro de depésito cria
risco moral para os bancos. Alguns estudos constatam que a probabilidade de crises bancéarias
é significativamente acrescida nos paises onde o seguro de depdsito estd em vigor, e justificam
isso demonstrando que existe uma correlagdo positiva entre seguro de depdsitos e risco moral
bancério (Demirguc-Kunt e Detragiache 2002; Anginer et al. 2014). Contudo, alguns estudos
empiricos mais recentes, que utilizam um método diferente de datar as crises bancérias, mostram
que a probabilidade de crises bancérias nado é prevista nem pela presenga do seguro de depésitos
nem pela sua generosidade (Boyd et al. 2019).
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A proposta de Gros

Em duas intervengdes (Gros 2013, 2015), Daniel Gros apresenta um argumento
sobre a melhor maneira de desenhar o SESD. Por um lado, ele argumenta
que faz sentido centralizar a supervisdo e a resolugdo bancérias, limitar
a discricionariedade de um pais sobre estas questdes e eventuais efeitos
colaterais que dai possam advir para toda a Unido. Por outro lado, o seguro de
depositos aplica-se automaticamente a todos os bancos, e 0s seus beneficios
sdo locais. Portanto, ndo hd necessidade direta de centralizar também o
seguro de depositos. O tnico caso em que um sistema de seguro comum
poderia ser util é quando uma crise bancdria sistémica atinge um pais
e, consequentemente, as suas finangas publicas sdo postas em perigo. No
entanto, neste caso, como o choque é provavelmente idiossincratico a nivel
da Unido, um mecanismo de resseguro entre os Estados-Membros seria mais
apropriado do que o cosseguro.

O sistema de resseguro deve ser obrigatério, para evitar o estigma e os
enviesamentos da selegdo adversa. Como qualquer contrato de resseguro,
deverd incluir uma franquia paga pelo sistema nacional de seguros, e critérios
de desencadeamento explicitos que devem visar as perdas decorrentes de uma
crise bancdria em percentagem do PIB de um pais. E importante ressaltar que
o sistema de resseguro deve ter a capacidade de cobrir uma crise bancéria
sistémica num Estado-Membro de pequena ou média dimensao. Por exemplo,
dado que o custo médio de uma crise bancaria é de cerca de 5% do PIB,
Gros estima que cobrir uma crise bancaria nos Paises Baixos exigiria um
desembolso de cerca de 40 mil milhdes de euros. Portanto, cerca de um terco
a metade do prémio total do risco bancario cobrado pelos sistemas nacionais
de seguro deve ser dedicado ao resseguro.

Um detalhe crucial da proposta de resseguro é a fixacdo do prego do
risco. Como o sistema deveria ressegurar os sistemas nacionais de seguro
contra a ocorréncia de eventos sistémicos, Gros propde que deva visar
condi¢des macroeconémicas mais do que parametros de risco especificos dos
bancos ou o rdcio de cobertura.® Neste sentido, a gestdo de um fundo de
resseguro europeu ndo deve exigir conhecimentos especializados em gestao
ou contabilidade bancaria, mas anélises de risco macroeconémico, como ja
acontece no Conselho Europeu de Risco Sistémico. A fixacdo do prego do risco
macroeconémico de um evento tdo raro como uma crise bancaria sistémica
é claramente problematica. Por este motivo, Gros sugere a introducgdo de
alguns elementos de bénus/malus: em particular, o prémio a pagar por um
sistema nacional de seguro deve sofrer um aumento apds a ocorréncia de
um evento segurado. Tal funcionaria essencialmente como uma cldusula de

6. Jokivuolle e Pennacchi (2019) salientam ainda que a fixagdo de prémios de seguro de acordo
com uma taxa fixa de cobertura dos depésitos implicaria prémios contraciclicos, o que poderia
exacerbar a volatilidade do ciclo de cré o que
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reversao, e permitiria que um sistema nacional de seguro pagasse a sua divida
com o fundo de resseguro a longo prazo. Para ter em conta que as crises
bancarias sistémicas podem ser apenas em parte uma consequéncia da ma
gestdo macroeconémica ou da falta de supervisdo bancéria a nivel nacional, a
clausula de reversdo pode também ser parcial.

A proposta franco-alema

Num livro recente publicado pelo CEPR (Bénassy-Quéré et al. 2019), sete
economistas franceses e sete economistas alemdes propdem um programa
abrangente de reformas para a drea do euro. A 16gica subjacente ao programa
baseia-se no argumento de que a atual arquitetura orcamental e financeira
da UEM néo resolveu os seus principais problemas: O doom loop entre a crise
bancaria e soberana representa ainda uma ameaca; o Pacto de Estabilidade
e Crescimento é prociclico e pouco eficaz; ainda ndo hd uma visdo clara de
como lidar com os Estados-Membros que apresentam problemas orcamentais
extremos sem ser oferecer uma injecdo de liquidez em troca de ajustamentos
or¢amentais. O debate sobre como resolver estas trés questdes gira em torno
da dicotomia entre partilha de risco e incentivos: por um lado, hd quem
argumente que a partilha de risco é crucial para mitigar crises futuras; por
outro lado, outros temem que a partilha excessiva de risco possa minar a
disciplina de mercado e adiar ainda mais as reformas a nivel nacional.

O principal argumento da proposta franco-alemd é a recusa desta
dicotomia, e a crenga de que a partilha de risco e os incentivos sdo
complementares entre si: uma unido monetdria robusta requer ndo s6 uma
prevengdo de crises (por meio de incentivos) mas também a sua mitigacdo (por
meio da partilha de risco). Além disso, a partilha de risco pode ser planeada
de modo a nao prejudicar os incentivos e é realmente necessaria para que
funcionem corretamente.

A luz deste argumento, os autores sugerem seis dreas de intervencédo, nas
quais o SESD desempenha um papel fundamental.” Em consonancia com
a ideia da complementaridade entre partilha de risco e incentivos, o SESD
deve ser introduzido em paralelo com outras duas politicas: um tratamento
mais rigoroso do crédito ndo produtivo e um requisito de concentragdo

7. As outras cinco dreas sdo: (i) substituir o atual sistema de regras orcamentais focadas
no “défice estrutural” por uma regra simples de despesa orientada por uma meta de longo
prazo de reducdo da divida; (ii) criar os pressupostos econémicos, legais e institucionais
para uma reestruturacdo ordenada da divida soberana de paises cuja solvéncia ndo pode ser
restaurada através de empréstimos condicionais; (iii) criar um fundo da érea do euro, financiado
por contribui¢des nacionais, que ajude os paises membros participantes a absorver grandes
perturbagdes econémicas; (iv) criar um ativo seguro sintético da drea do euro que ofereca aos
investidores uma alternativa as obrigagdes soberanas nacionais; (v) reforma da arquitetura da
area do euro, criando um observador orcamental (fiscal watchdog) independente e atribuindo a
Presidéncia do Eurogrupo a Comissao.
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soberana. O primeiro teria por efeito atenuar os riscos herdados do passado
durante as primeiras fases do programa. O segundo seria para evitar que
os reguladores nacionais explorem o0s seus sistemas bancarios locais para
obter acesso preferencial ao crédito. Além disso, os requisitos de concentragdo
soberana teriam o efeito de quebrar o doom loop, resolvendo o enviesamento
doméstico dos bancos em titulos de divida soberana.

A proposta franco-alema sugere ainda, contrariamente a Gros e de acordo
com a Comissdo Europeia, o desaparecimento gradual dos sistemas nacionais
de seguro e a sua substituigdo por um esquema comum em toda a UE capaz
de garantir uma protecdo homogénea em toda a Unido Bancdria. A razdo para
isso reside no reconhecimento de que apenas um regime comum consegue
estabelecer a confianga total no SESD. De facto, o seguro de depésitos apenas
funciona se agir com rapidez e o seu compromisso for credivel. Neste sentido,
um sistema que meramente ressegure os sistemas nacionais de seguro dos
seus membros seria possivelmente lento e estaria ainda sujeito a incertezas
devidas a politicas nacionais ou desacordos a nivel da UE, como ilustrado no
caso de Chipre em margo de 2013.

Contrariamente a homogeneidade no servigo aos depositantes, a proposta
sugere um mecanismo de financiamento especifico por pais, através do qual
o SESD poderia ter em consideracdo as diferengas ainda existentes entre
os sistemas bancarios dos seus Estados-Membros. Em particular, os autores
invocam duas abordagens para diferenciar o financiamento entre os membros.
Em primeiro lugar, parte das taxas aplicadas deve refletir caracteristicas
especificas do pais, incluindo a qualidade do seu quadro juridico e a protecao
ao credor. Estas podem ser medidas por varios indicadores estruturais, e
possivelmente avaliadas por uma agéncia independente ou por um Conselho
Europeu de Risco Sistémico reforcado. Em segundo lugar, em caso de faléncia
de um banco, o pagamento correspondente deve ser cobrado aos bancos do
mesmo pais, no caso de choques idiossincraticos menores, mas mutualizado
no caso de crises sistémicas. Por conseguinte, o SESD deve consistir em
“compartimentos nacionais”, como na fase de transigdgo do Fundo Unico de
Resolugdo. O sistema poderia alcancar a mutualizacdo dos custos de crises
sistémicas de duas maneiras: criando um compartimento comum, financiado
por cada membro com uma percentagem fixa dos prémios, ou impondo um
pagamento conjunto por cada compartimento caso um deles seja esgotado.
Em ambos os casos, se um compartimento nacional estiver esgotado, o sistema
fard a reposicdo cobrando taxas aos bancos do pais correspondente, sem
considerar as suas exposi¢des individuais ao risco. Se, ao invés, o fundo
comum estiver esgotado, o0 Mecanismo Europeu de Estabilidade procedera
a sua reposicdo com um empréstimo, que os bancos vao reembolsar ex post
através de um adequado aumento da taxa.

Em resumo, a proposta franco-alema funciona “no espirito de um sistema
de resseguro”, no sentido em que as primeiras perdas sdo sempre cobertas
pelo pais dos bancos em dificuldades. Porém, ao contrério de Gros (2015), esta
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roposta sugere um cendrio institucional diferente, baseado na provisao aos
t tit 1 dif te, b d

depositantes de um seguro direto para os seus dep6sitos, em vez do resseguro

dos sistemas de seguro dos seus respetivos paises. Os autores sublinham ainda
ue a diferenciacdo a nivel de pais que o sistema incorpora “nao teria nada

dif 1d t “ t d
que ver com o crédito soberano de um pais e, portanto, ndo contribuiria para
o circulo vicioso entre risco soberano e bancério”.

Avaliacdo quantitativa do SESD

Embora as propostas anteriores se baseiem numa sélida argumentagao
econémica e abordem as questdes consideradas na proposta da Comissdo
Europeia, é verdade que lhes faltam bases empiricas. Num artigo recente,
Carmassi et al. (2018) tentam fornecé-las, questionando se o receio de
subvengdes cruzadas dos sistemas bancérios em paises mais vulneraveis por
paises menos vulnerdveis é bem fundamentado. Para este efeito, os autores
desenvolvem um modelo quantitativo de alerta precoce que considera fatores
de risco especificos de bancos e paises e utilizam-no para calcular a possivel
exposigao do SESD a faléncias bancérias em diferentes cendrios de stress.® As
suas conclusdes salientam que um SESD integralmente financiado, visando
0,8% do total de depositos cobertos, seria suficiente para compensar as perdas
em crises bancdrias ainda mais graves do que a crise financeira global de 2007-
2009, sem impor custos excessivos a bancos de pequena ou grande dimensao.
Este resultado depende apenas em parte da introducdo do SESD per se, mas
mais do facto de os bancos europeus ja terem reduzido significativamente
os seus perfis de risco e aumentado a sua capacidade de absor¢dao de
perdas. Trata-se, por sua vez, de uma consequéncia dos niveis mais altos de
capital bancério e da recente introducao do requisito de Capacidade Total de
Absorcao de Perdas (Total Loss-Absorbing Capacity - TLAC) para Bancos de
Importancia Sistémica Global (G-SIB) e do novo Requisito Minimo para os
fundos préprios e os Passivos Elegiveis (Minimum Requirement for own funds
and Eligible Liabilities - MREL) para todos os bancos europeus.

Na segunda parte do artigo, os autores calculam as contribui¢des baseadas
no risco especificas de cada banco para um fundo de seguro comum, tendo por
base diferentes indicadores, tanto a nivel de banco como de pais, e comparam-
nas com as exposi¢des do SESD, desenvolvidas na primeira parte do artigo.
Mais importante, os autores calculam a contribuicdo de cada banco em relagao
aos seus pares, em toda a Unido Bancaria, e simulam choques financeiros
agregados e especificos de cada pais. Com base nestes pressupostos, chegam
a conclusao de que um SESD totalmente operacional daria lugar a subvengoes
cruzadas entre os Estados-Membros (calculadas como o racio de exposicdo a

8. Os cendrios de stress sdao uma simultanea faléncia de 3 ou 10% dos bancos, em combinagdo
com niveis diferentes de perdas bancdrias, variando de 5 a 25% do total de ativos no caso de
resolucédo e de 7,5 a 37,5% no caso de insolvéncia.
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contribui¢do) apenas para taxas de perda extremamente elevadas, ainda mais
elevadas do que as que surgiram durante a crise financeira global.

Por fim, os autores analisam as subvengdes cruzadas em regimes de
seguros mistos, com compartimentos nacionais, tal como na proposta franco-
alema. Para este efeito, eles modificam as contribui¢des bancérias, calculando-
as relativamente a indices de referéncia nacionais, e ndo ao nivel da Unido.
Além disso, assumem que os compartimentos nacionais e o compartimento
comum tém por objetivo um nivel fixo de 0,4% do total de depdsitos
cobertos, para que o objetivo geral se mantenha em 0,8%. Por outras
palavras, enquanto as contribui¢cdes bancarias mudam dentro de cada pais,
a contribuigdo total de cada pais para o compartimento comum é fixada
em 0,4% do total dos depositos nacionais cobertos. Os resultados indicam
que, com a introdugdo dos compartimentos nacionais, Chipre, Alemanha,
Espanha, Grécia, Irlanda, Italia e Portugal pagariam menos do que sob um
SESD plenamente operacional, enquanto a Austria, Bélgica, Finlandia, Franga,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos e a Eslovénia pagariam mais.
Por sua vez, isso afetaria as subvengdes cruzadas, mas apenas em cendrios
extremos. Em caso de faléncia simultdnea dos 3% de bancos com maior risco
na Unido Bancéria, as simulacdes mostram um aumento nas subvengoes
cruzadas limitado a Espanha e a Grécia por perdas de 25% do total de
ativos em caso de resolucdo e de 37,5% em caso de insolvéncia. Em caso de
faléncia simultanea dos 10% de bancos com maior risco na Unido Bancéria,
as simulacdes mostram, em vez disso, um aumento das subvengdes cruzadas
também na Bélgica e em Chipre.

Em resumo, da sua andlise os autores concluem que as subvengdes
cruzadas podem ser vistas como uma forma de mecanismo desejivel de
partilha de risco face a crises graves. No entanto, isto é diferente de
uma transferéncia sistemdtica e injustificada de recursos de paises menos
vulnerdveis para paises mais vulnerdveis da Unido Bancéria, para a qual
parece ndo haver provas, independentemente da sua conce¢do com ou sem
compartimentos nacionais.

Comentéarios finais

A presente sinopse resume o argumento econémico a favor do SESD,
sublinhando o seu papel contra as corridas bancdrias que se autoalimentam
e que sdo suscetiveis de desencadear crises soberanas e de se propagarem
na Unido Bancdria através de vdrios canais de contdgio financeiro. A este
respeito, trés principais ensinamentos podem ser extraidos da literatura
econdémica. Em primeiro lugar, a simples coordenagdo dos sistemas de seguro
nacionais, ou a cria¢cdo de um sistema de resseguro entre eles, poderia nao ser
suficiente para acalmar as expectativas dos depositantes, porque o seguro de
depositos s6 pode ter sucesso se agir com rapidez e se 0 seu comprometimento
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em intervir for percepcionado como credivel. Em segundo lugar, parece haver
poucas provas de que o SESD va gerar subvencdes cruzadas injustificadas de
paises menos vulnerdveis para paises mais vulnerdveis da Unido Bancaria.
Em terceiro lugar, existem vdrios mecanismos de correcdo dos incentivos
bancérios contra os efeitos dos riscos herdados do passado e do risco moral, e
muitos deles (tal como uma regulamentacdo mais rigida dos fundos préprios
e os requisitos TLAC e MREL) ja estdo em vigor. Por outras palavras, a partilha
de risco e os incentivos ndo sdo incompativeis, mas podem complementar-se
e reforcar-se mutuamente.

Finalmente, termino com algumas palavras de cautela. Como o seguro
de depositos visa apenas os bancos comerciais tradicionais, ndo tem em
consideracdo que a inovagdo financeira e uma maior carga regulamentar
podem empurrar os investidores e os bancos para o sistema bancario
paralelo ndo-regulamentado. Em principio, as institui¢des que operam neste
mercado emitem também passivos monetarios de curto prazo, semelhantes
aos depositos bancarios, envolvendo-se na transformacdo de liquidez e de
maturidade. Neste sentido, eles sdo propensos a incerteza que se autoalimenta
da mesma maneira que os bancos comerciais tradicionais (Gorton 2019) e
podem representar outro canal de fragilidade e de contégio financeiro, tal
como a famosa crise financeira global demonstrou (Gorton e Metrick 2012).
Portanto, a conclusdo da Unido Bancaria com a introdugdo do SESD ndo ird
provavelmente resolver a incerteza que se autoalimenta, de uma vez por
todas. Mais do que nunca, serd necessdrio um acompanhamento continuo
do sistema financeiro, muito para além da supervisdo bancaria habitual, para
garantir a estabilidade financeira no futuro.
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